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LOTMO PAU

1. Sw cdn thiét cua dé tai.

Thi truong chang khoan Viét Nam méi ra doi ¢au nam 2000. Thuat ngi
“Thj truong chang khoan” con kha méi mé d6i vai cong ching Viét Nam.
Trong khi 6 & nhiéu nuéc trén thé gioi, thi truong ching khoan da phat trién
rat sdi dong. Dau tu vao thi truong chitng khoan da tré nén quan trong déi Voi
moi nguoi.

Dé tham gia vao thi trudng chirng khoan, moi ngudi déu phai co cac kién
thic nhat dinh vé thi truong chang khoan. Thi truong chiing khoén chi o thé
phat trién dugc néu co sy tham gia ngay cang dong caa nhiing nguoi co day
du kién thirc vé thi truong chung khoéan. Do d6, kién thiic caa moi nguoi dan
vé thi truong chiang khoan ¢ Viét Nam can dugc nang cao. Thi truong ching
khoan c6 su hap dan vén cé caa nd. N6 khdng chi quan trong dbi véi nén kinh
té cuia mot nuéc ma nd con quan trong ddi vai mdi ngudi bai vi kha nang dau
tu sinh loi caa n6. Vi vay, mdi ngudi tuy theo diéu kién, kha nang caa minh
ma can phai tiép can that nhanh dé tham gia du tu ¢ hiéu qua vao thi truong
chung khoan. Chinh céc hoat dong d6 s&é gop phan dua thi truong ching
khoan Viét Nam phét trién.

2. Pham vi nghién ciru ctia dé tai.

Do qui md cua bai viét va thoi gian 1am bai bi han ché, cho nén bai viét
nay chi tap trung dé cap vao nhitng noi dung co ban nhat cua thi truong chiing
khoan. Kién thirc vé thi truong chung khoan rat 16n nhung nhitng kién thirc
trong bai viét nay ciing tuong d6i du dé hiéu veé thi truong ching khoan.

V& phan néi vé thuc trang va mot sé giai phap cho thi truong ching
khoan Viét Nam, ciing do d6 c6 nhiéu han ché. Vi vay, bai viét nay ciing chi
tap trung vao nhiing van dé co ban nhat, quan trong nhat déi véi thi truong
chirng khoan Viét Nam.

3. Két cdu cua dé tai.
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Pé tai bao gdbm cac noi dung sau:

- Loi mé dau

- Chwong 1. Co so ly luan vé thi truong chang khoan

- Chwong I1. Thyc trang thi truong chiing khoan Viét Nam hién nay

- Chwong I11. M6t sé giai phép phét trién thi truong chiing khoan Viét
Nam.

- Lo két luan.
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CHU'ONG I. CO' SO’ LY LUAN VE THI TRUONG CHO’NG KHOAN.

L. THI TRUO'NG CHU’PNG KHOAN.

1. Khai niém.
Thi treong ching khoan 12 thi truong c6 t chic, 1a noi ma cac ching
khoan dugc mua béan theo cac qui tic d& duoc an dinh.

2. Phan loai.

a. Can ciz theo tinh chdt phap Iy co thi trieong chiing khoan chinh thiéc
va thi trueong chieng khoan phi chinh thzc.

Thi truong ching khoan chinh thic hay con goi la S¢ giao dich ching
khoan 1a noi mua ban loai chiing khoan duoc niém yét cé dia diém va thoi
biéu mua ban rd rét, gia ca dugc xac dinh theo hinh thic dau gia hoac dau
1énh.

Thi treong chiang khoén phi chinh thac hay con goi la thi truong OTC la
noi mua ban ching khodn bén ngoai S¢ giao dich, khéng c6 ngay gio nghi
hay thi tuc quyét dinh ma do thoa thuan gitra ngudi mua va nguoi ban.

b. Can ciz vao quéa trinh luan chuyén chitng khoan cé th; trirong phét
hanh va th; trizrong giao djch.

Thi truong phét hanh hay con goi l1a thi truong so cap 1a noi cac ching
khoan duoc phat hanh l1an dau bai cac nha phét hanh duoc ban cho cac nha
dau tu.

c. Can cir vao phuong thizc giao dich cé th; trirong giao ngay va th;
truong tuwong lai.

Thi truong giao ngay la thi traong mua ban chang khoén theo gia cua
ngay giao dich nhung viéc thanh toan va chuyén giao chung khoan sé dién ra
tiép theo sau dd vai ngay theo qui dinh.

Thi truong tuong lai 1a thi traong mua ban ching khoan theo mét loat
hop dong dinh sin, gia ca duogc thoa thuan trong ngay giao dich nhung viéc
thanh toan va chuyén giao chung khoan sé dién ra trong mot ngay ky han nhat
dinh trong tuong lai.
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d. Can ciz vao ddc diém hang hod trén th; truong chiing khoan cé th;
trirong trai phiéu, thi triong cé phiéu va thi triong phét sinh.

* Thi truong trai phiéu 1a noi mua béan cac trai phiéu.

* Thi truong c6 phiéu 1a noi mua béan céc ¢ phiéu.

* Thi truong phét sinh 14 noi mua ban cac céng cu ¢ ngudn gbc ching
khoan.

3. Vai tro cua thi trwong chirngkhoan.

a. Poi véi chinh pha.

Thi truong chieng khoén cung cap cac phuong tién dé huy dong von va
st dung cac ngudn vén mot cach ¢ hiéu qua cho nén kinh té quéc dan. Chinh
phu huy dong vén bang viéc ban trai phiéu va dung sé tién d6 dé dau tu vao
cac du &n can thiét caa minh.

Thi trudng chiing khoan con gop phan thuc hién quéa trinh co phan hoa.
Chinh thi truong chiang khoan c6 thuc méi c6 thé tuyén truyén sy can thiét
cua thi truong ching khoan mot cach tét nhat. Tir d6 khuyén khich viéc ¢
phan hoa nhanh I&n cac doanh nghiép québc doanh.

Thi truong chang khoan 1a noi dé thuc hién cac chinh sach tién té. Lai
suat thi truong co thé tang 1én hoic giam xudng do viéc chinh phi mua hoac
ban tréi phiéu.

Ngoai ra thi trudng chung khoan 1a noi thu hat cac ngudn vén dau tu
gian tiép tir nudc ngoai qua viéc nudc ngoai mua ching khoan.

b. Béi véi cac doanh nghiép.

Thi treong ching khoan giup cac cong ty thoat khoi cac khoan vay kh co
chi phi tién vay cao & cac ngan hang. Céc doanh nghiép c6 thé phat hanh co
phiéu hoic trai phiéu. Hoac chinh thi ttuong ching khoan tao ra tinh thanh
khoan dé cho cong ty c6 thé ban chiing khoan bat ky ltc nao dé c6 tién. Nhu
vay, thi truong chiang khoan gitp cac doanh nghiép da dang hoa cac hinh thuc
huy dong von va dau tu.

Thi truong chang khoan la noi danh gia gia tri caa doanh nghiép va cua
ca nén kinh té mot cach tong hop va chinh xac (ké ca gia tri hitu hinh va vo
hinh) théng qua chi s6 gia ching khoan trén thi truong. Tir d6 tao ra mot moi
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truong canh tranh lanh manh nham nang cao hiéu qua sir dung vén, kich thich
ap dung cdng nghé mai, cai tién san pham.

Thi truong chiing khoan con 1 noi gidp c4c tap doan ra mat cong ching.
Thi truong chiing khoan chinh 1a noi quang céo it chi phi vé ban than doanh
nghiép.

c. Déi véi nha dau tue.

Thi truong chitng khoan 1a noi ma cac nha dau tu co thé dé dang tim
kiém céc co hoi dau tu dé da dang hod dau tu, giam thiéu rai ro trong dau tu.

4. Nhwgc diém cua thi treong chirng khoan.

a. Yéu té dau co.

Pau co 1a yéu té co tinh toan cua nguoi chap nhan rai ro. Ho ¢6 thé mua
co phiéu ngay véi hy vong gia co phiéu s& tang trong tuong lai va thu hoi
duogc loi nhuan trong ting thuong vu. Yéu té ndy gay anh hudng lan truyén
lam cho gia co6 phiéu cé thé tang gia tao. Tuy nhién thi truong khong cam yéu
t6 nay.

b. Mua ban ngi gian.

Mua ban noi gian la viéc mot cad nhan nao dé lgi dung vi tri cdng viéc
ctia minh, nam dugc nhitng thdng tin ndi bo caa don vi phat hanh dé mua
hoic ban co phiéu cua don vi d6 mot cach khdng binh thuong nham thu loi
cho minh va Iam anh huéng ti gia cua cé phiéu trén thi truong. Day 1a hanh
vi phi dao duc thwong mai va bi cam & céc nudc.

c. Phao tin don khéng chinh xac hay théng tin léch lac.

Pay la viéc dua ra cac thdng tin sai sy that vé tinh hinh tai chinh, tinh
hinh noi bo cua cong ty hay vé mdi truong kinh doanh cua cong ty nham tang
hay giam gia c6 phiéu dé thu loi nhuan cho ca nhan.

d. Mua ban cé phiéu ngam.

Mua ban c6 phiéu ngam 1a viéc mua ban khong qua thi truong chang
khoan. Diéu nay c6 thé gay &p luc cho cac nha dau tu khéac dua téi viéc khéng
ché hay thay thé I3nh dao.

Viéc phao tin don khdng chinh xac va mua ban c6 phiéu ngam déu bi
cam & c&c nudc.

5. Cac nguyén tac co ban vé hoat dong cta thi trwong chirng khoan.
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a. Nguyeén tdic trung gian.

Trén thi treong ching khoan, cac giao dich thuong dugc thuc hién thong
qua to chic trung gian va mdi gisi la cac cong ty chung khoan. Trén thi
trudng so cap, cac nha dau tu thuong khéng mua tryc tiép cua nha phét hanh
ma mua tir cAc nha bao I&nh phat hanh. Trén thi truong thir cip, théng qua
nghiép vu méi gidi kinh doanh cac cong ty chung khoan mua ching khoan
gilp cac nha dau tu, hoac mua chiing khoan caa nha dau tu nay dé mua va
ban cho cac nha dau tu khac.

Nguyén tic ndy nham dam bao céc loai chitng khoan duogc giao dich 1a
chting khoan thuc va gidp thi truong hoat dong lanh manh, bao vé quyén loi
cuia cac nha dau tu.

b. Nguyén tac dinh gia.

Viéc dinh gia chang khoan trén thi truong phu thudc hoan toan vao cac
nha trung gian mdi gisi. Mdi nha trung gian mdi gigi dinh gia mdi loai chiing
khoén tai mot thoi diém tuy theo sy xét doan va tly vao sé cung cau ching
khoan cé trén thi truong. Viéc dinh gia ching khoan dugc thuc hién thong
qua cudc thuong lugng giira nhitng ngudi trung gian mdi gigi can mua va can
ban. Gia ca dugc xéac dinh khi hai bén da théng nhat. Tat ca cac thanh vién co
lién quan trén thi truong khdng ai co thé can thiép vao sy tac dong qua lai cua
sb cung cau ching khoan trén thi truong va ciing khdng ai c6 quyén dinh gia
chting khoan mot céch doc doan. Vi thé thi truong ching khoan dugce coi la
thi truong tu do nhat trong céc thi truong.

c. Nguyén tic cong khai hoa.

Tat ca cac hoat dong trén thi truong chung khoan déu dugc cong khai
hod vé cé4c loai chiing khodn duoc dua ra mua bén trén thi truong, ciing nhu
tinh hinh tai chinh vé két qua kinh doanh cua cong ty phat hanh va sé lugng
chting khoan va gia ca tirng loai déu duoc cong khai trén thi treong va trong
cac bao cao. Khi két thtic mot cudc giao dich sé lugng chiing khoan dugc mua
ban, gia ca tirng loai déu duogc 1ap tic thdng ban ngay. Nguyén tic ndy nham
dam bao quyén loi cho ngudi mua va ngudi ban chang khoan khong bi ho
trong mua ban chung khoan va nguoi mua chung khoan dé dang chon loai
chung khoan theo s thich caa minh.

II. CHUIPNG KHOAN.
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1. Khai niém.
Chung khoan 1a nhitng gidy to c6 gia xac dinh s6 von dau tu va no xac
nhan quyén doi no hay quyén s& hitu vé tai san, bao gom nhiing diéu kién vé
thu nhap trong mét khoang thoi gian nao d6 va c6 kha nang chuyén nhuong.

2. Phan loai.

a. Can cir theo tiéu thizc phap ly c6 ching khoan vé danh va ching
khoan ki danh.

Chuang khoan vo danh la loai chung khoan khong ghi rd ho tén chu so
hitu. Viéc chuyén nhuong loai nay rat dé dang, khéng can thi tuc dang ky
ruom ra.

Chang khoan ky danh la loai chiing khoan ghi rd ho tén chu so hitu. Viéc
chuyén nhuong loai ndy dugc thuc hién bang thu tuc ding ky tai co quan phat
hanh.

b. Can ci theo tinh chat thu nhdp ¢ chitng khoan c¢6 thu nhdp én dinh,
chitng khoan cé thu nhdp khdng on dinh va chizng khoan hén hop.

Chung khoan c6 thu nhap on dinh 1a cac trai phiéu thu nhap caa né
khdng phu thudc vao két qua san xuat kinh doanh cua cong ty.

Chting khoan c¢d thu nhap khong 6n dinh 1a cac cb phiéu thuong, thu
nhap cia nd phu thugc vao két qua san xuat kinh doanh cua céng ty va chinh
s&ch tra ¢ tuc.

Chutng khoan hdn hop 1a ¢b phiéu wu d&i, c6 mot phan thu nhap 1a khdng
phu thudc vao két qua san xuat kinh doanh caa cong ty.

c. Can cit theo chu thé phat hanh co chizng khoan Chinh phai va chiing
khoan cong ty.

Chang khoan Chinh phu la cac chimng khoan do cac co quan cua Chinh
phu trung wong hay chinh quyén dia phwong phat hanh nhu trai phiéu kho
bac, trai phiéu cong trinh, trai phiéu Chinh phu, céng trai Nha nudéc.

Chutng khoan cong ty 1a chang khoan do cac doanh nghiép, cong ty cb
phan phat hanh nhu trai phiéu, c6 phiéu va cac cong cu c6 ngudn gbc chiing
khoan.

3. Trai phiéu.

a. Bac diem.
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Trai phiéu 14 giay to c6 gia xac dinh s6 von dau tu va xac nhan quyén doi
no bao gom nhiing diéu kién va thu nhap trong mot khoang thoi gian nao doé
va c6 kha niang chuyén nhuong.

Tur khéi niém trén ta thy trai phiéu c6 dic diém Ia cé thu nhap 6n dinh,
c6 kha nang chuyén nhuong, c6 thoi gian dao han. Bang thai trai chi khéng
c6 quyén tham gia bau cw, ang cir vao Hoi dong quan tri. Nhung trai phiéu
dem lai cho trai chu quyén duoc wu tién trong phan chia lgi nhuan ciing nhu
thanh ly tai san khi cong ty pha san.

b.Mgt vai logi tréi phiéu.

Tréi phiéu c6 13i suat cd dinh 1a trai phiéu cho 14i suat cé dinh ngay tai
thoi diém phat hanh.

Trai phiéu c6 1ai suat tha noi la trai phiéu cho I3i suat duoc diéu chinh
theo tung thoi ky.

Trai phiéu khong c6 1ai 1a trai phiéu khéng cho I4i suat thuong ky, nd
duoc mua véi gid thap so véi ménh gia. Toan bo tién 1oi va gia tri tang thém
s& bang ding ménh gia vao ngay dao han.

Trai phiéu thu nhap 12 trai phiéu duoc phéat hanh bai cac cong ty dang
trong thoi ky to chic lai. Cong ty phat hanh hua s& tra sé goc khi trai phiéu
hét han nhung chi haa tra 14i néu cong ty c6 di thu nhap.

Trai phiéu c6 thé thu hoi 1a trai phiéu cho phép cong ty c6 thé mua lai
trai phiéu vao mot thoi gian nao d6. Tuy nhién trai phiéu khong thé thu hoi
mot vai nam sau khi ching duoc phéat hanh.

Trai phiéu cd thé chuyén doi Ia trai phiéu cho phép nguoi gitt né duge
chuyén d6i sang mot s6 luong co phiéu nhat dinh véi gia xac dinh.

Trai phiéu phiéu kém gidy bao dam Ia trai phiéu cho phép, ngudi giit n6
c6 quyén mua thém mat sé luong co phiéu nhat dinh caa don vi phat hanh ¢
mot gia xac dinh (mét gidy bao dam & goc trai phiéu bang mot ¢ phiéu).

Trai phiéu Euro 14 trai phiéu phat hanh bing dong tién cua nudc phét
hanh tai mot nudce khac.

Tréi phiéu Dollar 1a trai phiéu phat hanh bang dong Pola My & cac nude
ngoai nudc My.
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Trai phiéu Yankee 1a trai phiéu cua cac cong ty va Chinh pha nuéc ngoai
phat hanh bang Péla My va duogc giao dich & thi trudng My.

4. Co phiéu.

a. Khai niém

Cb phiéu 1a nhitng gidy to ¢6 gia xac dinh s6 von dau tu va nd xac nhan
quyén so hitu vé tai san va nhiing diéu kién vé thu nhap trong mot khoang
thoi gian nao d6 va cé kha ning chuyén nhuong. C6 hai loai c6 phiéu 1a cb
phiéu thuong va c6 phiéu uu dai.

b. Cé phiéu thuong.

Co phiéu thuong 1a co phiéu khong co thoi gian dao han, khong co thu
nhap on dinh ma thu nhap cua n6 phu thudc vao két qua san xuat kinh doanh
hay chinh sach chi tra ¢ tic caa cdng ty. C6 phiéu thuong cd kha nang
chuyén nhuong dé dang. Nguoi nam gitr ¢o phiéu thuong ¢ quyén tham gia
bau cir vao Hoi dong quan tri nhung khong dugc uu tién trong phan chia loi
nhuan ciing nhu thanh ly tai san khi céng ty pha san. Ngoai ra c6 phiéu
thuong con dem lai quyén dit mua ¢ phiéu méi cho cac c6 déng.

c. C6 phiéu wu dAi.

Co phiéu uu d4i 1a loai ¢o phiéu c6 su uu tién hon ¢ phiéu thuong trong
viéc phan chia loi nhuan ciing nhu chi tra co tac va thanh ly tai san khi cong
ty pha san.

C6 phiéu wu dai ciing nhu ¢6 phiéu thudng 1a nd khdng cé thoi gian dao
han. NG ton tai ¢ su ton tai ciia cong ty. N6 ciing ¢d kha ning chuyén nhuong
nhung phai them maot sb diéu kién nhat dinh. C6 tic cua c6 phiéu wu déi Ian
¢ phiéu thuong déu khéng phai 1a ng cua céng ty do d6 khéng cé thu nhap
6n dinh trong diéu kién binh thuong va né c6 thé duoc mua lai bai nha phat
hanh.

Cb6 phiéu uu dai con c6 mot sé diéu khoan kém theo. Thir nhat, c¢b phiéu
uU dai c6 tinh chét tham du trong phan chia loi nhuan khi céng ty 1am an c6
13, vuot mét mac ndo dd. Thir hai, c6 phiéu wu ddi co tinh chat bo phiéu.
Trong diéu kién binh thuong, c6 phiéu vu dai khdng co tinh chat bo phiéu.
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Nhung khi cong ty 1am an thua 13, ¢6 phiéu vu dai s& co tinh chat bo phiéu.
Thi ba, c6 phiéu wu dai c6 tinh chat tich luy hay khéng tich luy tic 1a do cogn
ty 1am an khéng hiéu qua, cong ty s& khdng tra ¢ tac. Nhung khi cong ty 1am
an co 1ai coéng ty c6 thé tra cb tac cho nhitng nam bi thua 15 trudc d6 hoic
khong tra co tic cua nhirng nam chua tra duoc.

5. Cac cong cu phat sinh.

a. Khai niém.

Cong cu phat sinh la nhitng cong cu dugc phat hanh trén co s& nhitng
cong cu da c6 nhu ¢6 phiéu nham nhiéu muc tiéu khac nhau nhu phan tan rui
ro, bao vé loi nhuan hoac tao lgi nhuan.

b. Mét sé cong cu phat sinh 1a quyén lwa chon va hop dong twong lai.

Quyén lya chon 1a mot cong cu cho phép nguoi nam giit nd dugc mua
(néu 1a quyén chon mua) hoic ban (néu la quyén chon ban mot khéi luong
nhat dinh hang hod véi mot mac gia xac dinh va trong mot thoi han nhat dinh.
Cac hang hoé nay cd thé 1a c6 phiéu, trai phiéu hay hop dong tuong lai.

Hop d6ng twong lai 1a2 mot thoa thuan trong d6 mot ngudi mua va mot
ngudi ban chap thuan thuc hién mot giao dich tai mot thoi diém xac dinh
trong tuong lai voi mot mic gia dugc an dinh vao ngay hom nay. Hop dong
tuong lai dugc niém yét trén s¢ giao dich, né xoa bo rui ro tin dung vi n6
dugc cong ty thanh toan bu trir phuc vu nhu 1a mot trung gian trong tat ca céac
giao dich. Nguoi ban va nguoi mua déu ban mua qua cdng ty thanh toan bl
trir. Hop dong tuong lai déu dugce tidu chuan hoa vé viéc giao nhan mot khoi
lwong cu thé cia mét hang hod cu thé dap tng céc tiéu chuan chat lugng toi
thiéu, theo mot thoi han dugc an dinh trudgc. Hop dong tuong lai con duoc
chuyén giao theo gia thi truong tac 1a bat ky mon loi ndo ciing dugc giao nhan
hang ngay. Cu thé 1a néu gia caa hang hoa co so bién dong khac véi gia da
thoa thuan (gia thuc hién hop dong) thi bén bj thiét hai do su thay doi gia nay
phai tra tién cho bén dugc loi tir su thay dbi gia do. Viéc thanh toan nhu thé
duoc tién hanh hang ngay.
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CHUONG II. THU’'C TRANG THI TRUO'NG CHU’NG KHOAN VIET
NAM HIEN NAY.

1. MO HINH THI TRUO'NG CHU'NG KHOAN VIET NAM.

1. Vé co’ quan quan ly thi trro'ng chirng Khoan.

Péi véi Viet Nam, Uy ban ching khoan Nha nudc da duoc thanh lap dé
quan ly va gidm sat thic day cho thi truong phat trién theo dinh huéng XHCN
va bao vé quyén loi cho cac nha dau tu. Day 1a budc di dlng phu hop véi diéu
kién cua Viét Nam va xu huéng québc té.

2. Vé trung tim giao dich chirng khoan.

Trung tdm giao dich ching khoan tai thanh phé H6 Chi Minh da dugc
thanh 1ap. Con trung tdm giao dich chung khoan tai Ha Noi dang duoc xem
xét thanh 1ap. Hé théng giao dich cua trung tm tu dong hod véi tram l1am viéc
c6 cong suat nho.

3. Vé s& giao dich chirng khoan.

a. Hinh thuc sg hizu.

Déi véi Viet Nam, Sé giao dich chiing khoan s& do Nha nuéc sir hitu, dé
dam bao an toan, cong bang theo dinh hudng xa hoi chii nghia.

Viéc thanh 1ap, dinh chi hoat déng hodc giai thé S¢ giao dich chtng
khoan do Tha tudng chinh phu quyét dinh theo dé nghi cia Uy ban ching
khoan Nha nuéc. S& giao dich chiang khoan Viét Nam 1a mot té chic hoat
dong khong vi loi nhuan dat dudi su quan ly truc tiép cua Uy ban chang
khoan Nha nuac.

b. Sé lwong Sé giao dich chizng khodn.

Dé tranh nhitng bat loi caa viéc tén tai nhiéu So giao dich ching khoan
ma cac nudc dang gap phai, ching ta cting chi nén xdy dung mot S¢ giao
dichj chung khoan théng nhat véi cac san giao dich tai mot, hai thanh phd
dugc ndéi mang véi nhau.

c. Dia diém thiét 1dp So giao dich chirng khoan.

S giao dich chung khoan dugc dit ¢ thanh phd HO Chi Minh vi hién
nay thanh phd Ho Chi Minh 1 trung tm thwong mai tai chinh 16n nhat trong
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nudc va dé cho S giao dich phat trién. Véi hé thdng giao dich dién tu, cac
cong ty moi gidi tai Ha Noi van co thé dé dang sé& duoc tiép can thi truong.

d. Giao dich ngoai So.

Déi voi Viet Nam, dé cong khai ho tat ca cac hoat dong giao dich, Nha
nudc dang xem xét thanh 1ap S¢ giao dich ching khoan tap trung cho tat ca
cac ching khoan (ké ca cong ty va va nho) c6 du diéu kién niém yét, hay
khdng du diéu kién niém yét duoc mua ban tai So giao dich ching khoan. Tuy
nhién, viéc giao dich nhitng chitng khoan caa cong ty 16n (da diéu kién niém
yét) tach biét voi khu vuc giao dich nhiing ching khoan cua nhitng cong ty
vira va nho khong du diéu kién niém yét.

e. Hé théng giao djch.

Viét Nam &p dung hé thdng ghép Iénh. Hé théng nay don gian cho phép
c6 dugc gia ca, canh tranh tot nhat nén dang dugc nhiéu nuéc mai noi ap
dung. & Viét Nam trong thoi gian dau khi thi truong chua phat trién, khdi
lwong giao dich con nho, nén 4p dung phuong thicc ghép Iénh tung dot dé
giam bét su bién dong cua gié ca.

g. Muc do tu dong hoa.

Trong diéu kién chi phi cho hé thong tu dong hoa ngay cang cé xu
huéng giam thi Viét Nam can thiét va sir dung chuong trinh ty dong hoa ngay
tir dau. Néu bat dau bang giao dich thi cong, sau do lai thay thé bang hé thong
ty dong thi s& ton kém. Bé tiét kiém chi phi cho thoi gian dau ¢ Viét Nam chi
Iap dit thiét bi véi cong suat xu Iy thap. Céc thiét bi lap dit & trang thai mé dé
khi khéi luong giao dich tang I&n c6 thé Iap dat thém nham mé rong cong suét
xu ly caa hé théng.

4. Vé linh viec dang ky, thanh toan - bu trir va lwu giiv chirng khoan.

Hé théng dang ky, thanh toan - bu trir va luu giir ching khoan. Céc chuc
nang dang ky, thanh toan, b tri va luu gitr dugc két hop vao mot trung tam
duy nhat trong ca nuéc. Cac cong ty chitng khoan va cac ngan hang duoc cho
phép tro thanh cong ty luu ky.

5. Vé cac to chirc trung gian.

O Viét Nam, cac ngan hang chi duoc phép kinh doanh chang khoan duéi
hinh thirc thanh 1ap cac cong ty doc lap, hoat dong tach roi véi kinh doanh
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tién té. Bén canh d6, Nha nudc ciing cho phép ca cac cong ty chirng khoan
doc 1ap hinh thanh tir cac cdng ty tai chinh, cac tong cong ty lon.

O Viét Nam céc cong ty chiing khoan dugc phép thuc hién tit ca cac
hinh thuc nhu : bao lanh phat hanh chang khoan, méi gigi ching khoan, tu
doanh ching khodn, tu van chiing khoan va quan ly quy dau tu. Riéng hinh
thire quan |y quy dau tu, yéu cau phai hoat dong tach roi duéi hinh thirc mot
cong ty doc 1ap nham bao vé loi ich cua nhitng ¢6 déng cua quy.

Ngoai ra hién nay, Nha nudc con cho phép hai loai doanh nghiép tham
gia kinh doanh chiing khoén 1a céng ty cé phan va doanh nghiép lién doanh.

Trén thé gisi 6 hai loai quy dau tu ching khoan cha yéu la quy déng,
vaf quy md. Trong thoi gian dau Viét Nam du kién &p dung hinh thac quy dau
tu chiing khoan dang quy dong (quy khéng mua lai c6 phan cua co dong
muén rat vén) dé dam bao an toan trong diéu kién kha nang thanh toan cua thi
truong con thap.

6. Vé sy tham gia ctia bén nwéc ngoai.

Viét Nam cho phép bén nudc ngodi dugc so hitu mot ty 1& phan tram
nhat dinh va cho phép cong ty chiing khoan nudc ngoai duoc lién doanh voi
cong ty chung khoan trong nudc theo mét ty 18 lién doanh nhat dinh.

II. MOT SO HAN CHE CUA THI TRU'O'NG CHU'NG KHOAN VIET NAM HIEN
NAY.

Thi truong ching khoan Viét Nam mai ra doi cho nén khong tranh khoi
c6 nhitng han ché. Thi truong chitng khoan c6 tam quan trong von c6 caa no
cho nén thi truong ching khoan Viét Nam sé& dugc quan tam mot cach dang
ké dé phat trién mot cach hoan thién.

Thi truong chang khoan Viét Nam dang c6 it ching khoan duoc giao
dich ca vé sb luong va gié tri. Hién c6 nam co phiéu cua SAM, REE, TMS,
HAP va LAFOOCO va trai phiéu caa Ngan hang dau tu phat trién cing voi
trai phiéu chinh pha dang duoc giao dich. Viéc c6 it loai ching khoan duoc
giao dich Ia do c6 it doanh nghiép cd du diéu kién dé niém yét trén thi truong
chang khoan lam cho trén thi truong ludn xuat hién tinh trang cau Ion hon
cung, gia ca vuot qua gia tri thuc caa chirng khoan. Hon nita, cac ly do con la
cac doanh nghiép khong cé nhu cau vén dé mé rong san xuat kinh doanh hay
néu phat hanh ¢ phiéu méi thi ti 1é ndm giir ¢ phiéu s& giam va giam vi tri
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trong Hoi dong quan tri hay do viéc dinh gia gap phai kho khin vi do td dinh
gia cua B tai chinh tién hanh hay do Ban Ianh dao thich vay ngan hang hon.
D6 con 1a do qué trinh ¢4 phan hod cac doanh nghiép Nha nudc cham hay
chua c6 phan hoa céc doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai.

Hién nay cac cong ty chung khoan dang bi thua 16 vi c6 qua it chiing
khoén giao dich ca vé sé luong va gia tri. D6 1a vi khudn kho phap Iy chua
dugc néi rong dé cac nha dau tu nudc ngoai co thé tham gia mua ban chang
khoan. Théng tu cua Uy ban chang khoan Nha nudéc tir 29/11/2000 qui dinh
phi dich vu méi gi¢i mua, ban ching khoan nho hon hoac bang 0,5% gia tri
gido dich c6 phiéu 1am cho viéc hoat dong cua cac cong ty chitng khoan cang
kho khan hon do phi giam di trong khi co it ching khoan duoc giao dich trén
thi truong. LAi suat cua trai phiéu chinh phi chua hap dan so véi lai suat tién
gui tiét kiém 1a nguyén nhan l1am cho tréi phiéu it duoc giao dich (I3 suat cua
trai phiéu chinh pha 1a 6,5%/nam cua dot phat hanh tha nhat va 6,6%/nam cua
dot phéat hanh thu hai).

Thi treong chiang khoan phi chinh thac 1a noi giao dich cac ching khoan
cua cac cong ty co phan vua va nho khdng da diéu kién niém yét trén thi
truong ching thic. Thi truong chiing khoéan phi chinh thic sé tao diéu kién dé
phat trién thi truong chiing khoan chinh thac. Thé nhung o Viét Nam van
chua c6 thi truong chung khoan phi chinh thic dé cac cong ty vira va nho
tham gia.

O Viét Nam do thi truong chitng khoan nudéc ta ra doi cho nén con thiéu
nhiéu ddi ngii c6 kién thac sau vé thi truong chung khoan dé cong tac tét
trong viéc quan ly Nha nudéc, trong cong tac kinh doanh chiing khoan, tu van
kinh doanh chtng khoan va sin sang chap nhan rai ro tham gia thi truong.

Pé thi truong chitng khoan hoat dong lanh manh lau dai thi can thiét phai
c6 cac qui dinh phap luat ding dan vé linh vuc chiang khoan. Nhung & Viét
Nam, hé thong phap luat vé thi truongching khoan chua dugc hoan thién vi
chua c6 su gop ¥ cua cac cdng ty phéat hanh va cac cong ty ching khoan dé
ban hanh ra hanh lang phap ly trén linh vuc ching khoén.

Vi cac han ché chu yéu trén, trong nhitng nam téi, thi trudng ching
khoan Viét Nam can dugc thay déi dé tro thanh mét thi truong chitng khoén
I6n va sbi dong.
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CHUONG III. GIAI PHAP PHAT TRIEN THI TRUO'NG CH’NG
KHOAN VIET NAM HIEN NAY.

1. PINH HPO'NG PHAT TRIEN CUA THI TRU'ONG CHU'NG KHOAN VIET NAM.

Nha nuéc gitr vai trd quyét dinh trong viéc xay dung, quan ly, khuyén
khich va tao diéu kién cho thi truong phat trién theo ding duong 16i va dinh
hudng cua Bang va chinh phu.

Uy ban chang khoan Nha nuéc 1a co quan nha nuéc quan ly thong nhat,
nham tao diéu kién cho thi trudng hoat dong théng sudt, hiéu qua va an toan.

Viét Nam sé& xay dung mat thi truong chiing khoan c6 to chuc, hoat dong
cdng bang, hiéu qua an toan, bao vé loi fch caa nha dau tu, phi hop véi diéu
kién va hoan canh cu thé cua dat nudc, tng budce hoi nhap véi thi truong
chting khodan cua céc nudc trong khu vuc va thé gioi.

Viét Nam sé xay dung va phat trién thi truong ching khoan tir qui mo
nhé dén qui mo 16n, tir chua hoan thién dén hoan thién phu hop véi diéu kién
va tinh hinh cu thé caa dat nuéc.

II. MOT SO GIAI PHAP PHAT TRIEN THI TRUONG CHU'NG KHOAN VIET NAM.
Thi truong chang khoan la phong vii biéu cua nén kinh té, cac méi quan
hé vé huy dong va luan chuyén von trén thi truong chitng khoan duoc hinh
thanh va bién doi trén co sé phan anh cua cac diéu kién kinh té vi mé. Chinh
vi vay, cac chinh sach nham dam bao tinh vitng chic va 6n dinh ctaa nén kinh
té c6 tam quan trong rat I6n d6i voi sy phét trién caa thi truong ching khoan.
Su 6n dinh kinh t& vi md va sy nhat quéan trong chién lugc phat trién, vai
tro cua hé théng quan Iy co tinh chat quyét dinh d6i véi su thanh bai caa mot
thi truong. Vi vay, chling ta can som xem xét cac van ban phap quy hién hanh
dé diéu chinh mot cach dong bo, phi hop cdc mau thuan trong cac vian ban
phap qui dd. Piéu thuc su can thiét khi soan ra cac van ban phap qui la cac co
quan quan ly nén tham khao y kién cua cac cong ty phat hanh, cac cong ty
chung khoan hay cua cac chuyén gia trén linh vuc ching khoan.
Sy phét trién thi truong chang khoan va chuong trinh ¢6 phan hoé c6
mbi quan hé mat thiét vai nhau. Do dd, can day nhanh toc do ¢6 phan hoa dé
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lya chon mot s6 doanh nghiép c6 thé phét hanh ¢ phiéu va trai phiéu. Bé day
nhanh téc do ¢4 phan hoa thi ching ta can phai ¢ cac vian ban phap ly dua
manh dé 1am cin c& budc cac doanh nghiép phai c6 phan ho4. Ngoai ra, Nha
nudc con phai tao ra mdi truong kinh doanh thuan loi, “binh dang”, c¢é heinh
sach uu dai thué cho céc cong ty ¢ phan dé cac cong ty nay co thé phat trién
dugc. Hon nira, Nha nudc phia c6 thém cac giai phap nhu giup do nguoi lao
dong vay vén dé mua c6 phan, xo& bo qui dinh han ché mua c6 phan, ting
cuong kiém tra tién do c6 phan hod va ting cuong tuyén truyén uwu diém cua
c6 phan ho&. Ching ta khéng chi ¢4 phan hoé cac doanh nghiép Nha nuéc ma
con nén xdc tién viéc c6 phan hod cac doanh nghiép cé vén dau tu nuéc
ngoai.

Thi trudng tién té va thi truong chang khoan déu 1a cac thi truong dugc
st dung dé thuc hién viéc huy dong va luan chuyén cac ngudn von, hai thi
truong ndy mang tinh chat canh tranh va bo sung 1an nhau. Chinh vi vay,
muébn xay dung thi truong ching khoan 16n manh thi phai c6 cac chinh séach
tac dong dén thi truong tién té va tan dung cac co so san co cua thi truong tién
té dé phat trién thi truong chung khoéan theo mot sé hudng diéu chinh linh
hoat i suat huy dong va cho vay trén thi truong tién té dé tao diéu kién thuan
loi cho viéc huy dong von théng qua nhitng céng cu chang khoan, khuyén
khich céc t6 chtic hoat dong trén thi truong tién té, tham gia vao thi truong
chirng khoan trén co s cO su quan ly chat ché cua Nha nudc va viéc phan
dinh r6 chuc nang va pham vi hoat @ong.

Bat ky mot thi trudng nao muén hoat dong duoc thi can phai c6 cung va
cau ddi voi hang hoa trén thi truong. Do d6 trong thoi ky dau méi ra doi thi
truong chung khoén, chlng ta can tap trung day manh cac nguon cung vé
chtng khoan theo huéng khuyén khich cac doanh nghiép cé du diéu kién phat
hanh ching khoén ra cong ching (ca vé phét hanh 1an dau va phat hanh thém
c6 phiéu mai). Ching ta can thuc hién cac bién phéap hd tro, wu dai, cho céc
doanh nghiép huy dong vén théng qua phat hanh chang khoan. Bé day manh
cau chung khoan, ching ta can khuyén khich cac t6 chic, c& nhan tham gia
mua ching khoan trén co s& cac bién phap phat trién kinh té nhanh, bén viing,
kiém soat lam phét, nang cao doi séng nhan dan nham tang truong muc tiét
kiém trong dan cu. Thuc hién chinh sach dan dan mo cira thi truong mét cach
thich hop dé khuyén khich dau tu nuéc ngoai, viéc phét trién hé thdng trung
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gian tai chinh hoat dong trén thi truong chiing khoén, hé théng giam sét co
hiéu qua, tang cudng phd bién, phd cap kién thic vé thi truong ching khoan.
Thém vao d6, can phai xtc tién nhanh viéc thanh 1ap thi truong phi chinh thic
va thi truong chiing khoén tai Ha noi hay céc trai phiéu can c6 I4i suat hap
dan hon 14i suat tién guri tiét kiem.

Cac co quan chiic nang Nha nudc phai quan ly chat ché céc tiéu chuan
phat hanh, dam bao chung khoan phét hanh phai 1a ching khoan cé chét
lwong, ban hanh ché d6 ké toan, kiém toan théng nhat dé nang cao chat luong
ctia cac thdng tin vé thi truong chiing khoan trén thi truong, tao diéu kién cho
cac nha dau tu c6 thé hiéu dugc cac thdng tin d6 va ra quyét dinh dau tu chinh
xé&c. Thuc hién ché do cong bd thong tin bat bugc, xir Iy nghiém minh cac vi
pham trong phat hanh va giao dich ching khoan.

Nha nuéc can cd chinh sach tao ngudn nhan luc cho thi trudng chang
khoan qua viéc mé caclop dao tao tai cac truong, trén truyén hinh, dai, bao vé
cac kién thirc tir co ban dén chuyén sau vé chiing khoan va thi truong ching
khoan. Trong hoat dong d6, chiing ta cé thé lva chon nhitng ngudi co tai thuc
su dé tao diéu kién phat trién thi truong ching khoan.
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KET LUAN

Thi treong chang khoan Viét Nam dang chap chirng budc di nhitng budc
dau tién. Véi vai trd, tam quan trong von c6 caa nd ddi véi nén kinh té dat
nudce, thi truong chiang khoan Viét Nam s& gop phan dwa nén kinh té Viét
Nam tién dén c&c tam cao méi. Cho du hién nay thi truong chiing khoan Viét
Nam con nhiéu khuyét tat, chiing ta van hy vong vao su lanh dao cua Dang,
su quan ly cia Nha nudc sé& gidp thi truong ching khoan Viét Nam phat trién
hiéu qua. Thi truong chang khoan Viét Nam phét trién s& gop phan dam bao
nén kinh té Viét Nam phat trién theo dinh huéng x& hoi chu nghia.
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