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BAO CAO CHUYEN PE VE THI TRUONG CHI’NG KHOAN

I. Chirng khoan va thi trwo'ng chirng khoan
1. Khdi quat vé chmirng khodn

Trong doi séng kinh té, thuat ngir chitng khoan duoc tim hiéu theo nhiing yéu
cau, muc dich khéac nhau. Day Ia khai niém phuc tap vi ban than n6 d¢& ham chira mot
loai quan hé kinh té phtrc tap phat sinh gitra ngudi can von va ngudi c6 vén.

Chiing khoén rat da dang vé chang loai va phong phu vé céch thtc biéu hién
do d6 ma phép luat nhiéu qudc gia khdng dua ra mot dinh nghia cu thé vé chang
khoan.

+ Theo quan diém truyén thong thi Chirng khoan Ia phwoeng tién xac nhan
quyén va lgi ich hop phép cia nguwoi sé hiru chitng khoan ddi véi tai san hoic
von caa té chirc phat hanh.

Hinh thire ton tai cua chiing khoan rat da dang, phu thudc vao thyc té phat trién
cua nén kinh té. Ching khoan c6 thé c6 hinh thac chiing chi, hinh thac bat toan ghi
s6 dan phat trién do yéu cau cua nha phat hanh va sé hitu chiang khoan. Khi cong
nghé phat trién, hinh thic dién tir ciing duoc nghi nhan nhu mot dang ton tai coa
churng khoan.

+ Theo quan diém hién dai:

Chitng khoan 1a mei san pham tai chinh c6 thé chuyén nhweng dwgc.

Véi cach hiéu nay, déi tuong duoc coi la chiing khoan thuc sy da dang: co
phiéu, trai phiéu, cac cong cu tai thi truong tién té nhu tin phiéu kho bac, ky phiéu
ngan hang va cac loai thuong phiéu.

Chuting khoén xac nhan quyén, loi ich caa nguoi so hitu, diéu d6 ciing ¢6 nghia
la xac dinh quyén tai san cia mot cha thé nhat dinh xét theo phuong dién phap ly.
Nhung cho di ching khoén c6 hinh thic ¢é hinh thai biéu hién cu thé nhu thé nao thi
déu c6 chung dac trung 1a xac nhan quyén cha no hoic quyén so hitu d6i véi chu thé

phat hanh ra no.
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Dé nhan dién ching khoan véi cac ddi tuong khac, thudng phai dua trén dic
diém caa ching:

b) Pic diém caa chirng khoan

Dic diém quan trong dau tién caa ching khoén 14 tinh sinh 1oi

+ Tinh sinh loi:

Tinh sinh 1&i thé hién & viéc nguoi phat hanh ra chidng phai tra cho nguoi
sé hiru chitng khoan mét khoan lgi tiec trong twong lai dé nhan vé minh quyeén
str dung von. Tinh sinh 16i caa chiing khoan 1a dong luc thic day ngudi dau tu mua
chtng khoan va ciing 1a tién dé xuat hién ching khoan. Nhung néu chi ding lai & tinh
sinh 10i thi co hdi dau tu ciing nhu hiéu qua dau tu chua dat dugc.

+ Tinh thanh khoan

Tinh thanh khoan téc & kha niang chuyén déi dwoc thanh tién. Tinh thanh
khoan tao cho ngudi s& hitu ching khoan chuyén do6i dang tai san tir chiing khoén
sang tién théng qua mot giao dich tai thi truong thi cap hodc théng qua nghiép vu
ngan hang. Tinh thanh khoan tao ra sy hap han dbi voi nguoi dau tu, thoa man nhu
cau caa ho dong thoi ciing han ché rai ro 1am giam sGt gia tri tién té cua chiing khoan.
C6 thé noi rang, kha nang thanh khoan caa mdi ching khoan 1a khac nhau, diéu d6
ciing ¢ y nghia trong viéc xac dinh hiéu suat von dau tu caa nén kinh té, dong thoi
tao ra sicc canh tranh cho cac chu thé phét hanh. Tinh thanh khoan cua mét loai ching
khoan phu thudc vao uy tin caa chu thé phat hanh, vao chi phi chuyén di va su bién
dong cua thi truong

+ Tinh rai ro

Cubi cung, noi toi chung khoan, ciing dong thoi phai noi toi tinh rai ro cua
chung khoan, thé hién ngay & ban chat cua hoat dong dau tu von. Ciing nhu bat ky
hoat dong dau tu, kinh doanh nao khac, viéc kinh doanh chiing khoan 1a “dau tu mot
lwong tién trong hién tai va chi c6 thé thu hdi trong tuong lai”, do vay ca quang thoi
gian d6 ciing chinh 1 thoi gian chira dung rai ro. Mac do rai ro tiém tang dén dau
con phu thudc vao rat nhiéu yéu t, nhu thoi gian dau tu, chu thé nhan von cling cac

cam két khéc chinh la nhitng yéu t6 co ban anh huong téi do rui ro. Mac do rai ro caa
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chting khoan ¢ méi quan hé chat ché véi tinh sinh 16i va tinh thanh khoan cua ching
khoan.

2. Khdi niém Thi trwwo'ng chirng

khodn
a) Khai niém

Thi trwong chieng khoan 1a nei dién ra hoat dong giao dich, mua ban céc
loai chitng khoan dwgc tién hanh béi nhirng déi twong khac nhau theo quy dinh
cua phap luat.

Pay 1a noi chap néi quan hé cung — cau vbn dau tu trung, dai han caa nén kinh
té qudc dan va qudc té; 1a noi gap g, giao dich gitta nhitng ngudi can huy dong von
dau tu (nguoi phat hanh ching khoan) véi nhiing nguoi ¢6 vén nhan rdi muén dau tu
(nguoi mua ching khoan) ciing nhu gitra cac nha kinh doanh chiing khoan véi nhau.

Thi truong chung khoéan 13 mét hién tuong lich str, xuat hién cling véi sy phat
trién cua nén kinh té thi truong. Ciing nhu cac thi truong khéc, thi truong chang
khoan ciing qua nhiing budc phét trién so khai ban dau, sau d6 ngay cang da dang,
phiic tap dan theo su phat trién ciia cac quan hé kinh té - xa hoi. Day la thi truong dac
biét, lvu hanh cac loai hang hoa dac biét la chirng khoan. Su khac biét co ban @6 lam
cho nguyén tic, to chic, quan Iy thi truong chiing khoan ciing c6 sy khac biét so véi
cac thi truong thong thuong.

Thi treong chirng khoan co tir bao gio?

Thi truong ching khoan duoc hinh thanh, phat trién trong nhiing diéu kién
hoan canh cy thé. D6 1a nén kinh té thi truong véi nhitng quy luat vén cé caa nd. Tai
d6 co hoi kinh doanh, kha nang chuyén d6i mai hinh thanh va ton tai. Déi véi nén
kinh té tap trung khong thuc hién dugc nhiing hoat dong nay. Trén thé gidi, thi
truong ching khoan ra doi cach day hon 400 nam. Hinh thuc va dia diém ban dau rat
thd so, bot phét, tan man, kho xac minh. Méc thoi gian danh dau thj truong hoat dong
ddng bo, voi dua loai hinh giao dich nhu ngay nay dugc ghi vao dau thé ky 17 tai
Amsterdam (Ha Lan). Cong ty co phan dau tién thanh lap, phat hanh c6 phiéu vao
ngay 20 thang 3 nam 1602. it 1au sau ngudi ra phét kién ra trai phiéu qudc gia va cac

loai trai khoén, gidy ghi no rat phong phd. Thi truong chieng khoan Pari “non tré”
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hon, ra doi nam 1801. Sau London, n6 1a “cho” 16n nhat chau Au, mét luc dia sang
dau thé ky 21 ¢ c6 hon 30 thi truong qudc gia, 12 hé théng budn ban va 20 hé théng
thi hanh Iénh, trién khai quy trinh thanh toan bu trir. Theo thoi gian cac thi truong
bién hinh lién tuc.

Néu trong thoi ky dau, thi truong chitng khoan chi xuat hién ¢ cac nudc ¢ nén
kinh té tu do phat trién nhu Ha Lan, Anh, Buc, Hoa Ky ... thi hién nay mé hinh thi
truong nay da lan rong va trg thanh hién tuong phé bién caa cac quéc gia c6 nén kinh
té thi truong. Mac dau vay, dé phd hop véi trinh do phét trién nén kinh té, thuc luc
nén kinh té ma mac d6 phic tap, da dang ciing nhu mic d6 sdi dong cua thi truong
chung khoan tai cac quéc gia khac nhau. Sy khac biét ay khong chi dung lai giira cac
quéc gia, ngay & nhitng khu vuc phat trién kinh té khac nhau trong mét québc gia, muc
d6 luu hoat von caa cac bo phan thi trudng (mang tinh dia phuong) ciing khac nhau
ré rét. Cung vai xu hudng toan cau hod nén kinh té, hoat dong cua thi trudong ching
khoan cac qudc gia ngay cang tré nén gan nhau hon, thdng qua cac lién két giao dich,
nhu cau kinh doanh, dau tu cua tat ca cac dbi tuong.

& Viét Nam néu khong tinh dén nhiing nam chuan bj thi thoi diém khai truong
chinh thtc trung tdm giao dich chang khoan Thanh phé Hoo Chi Minh 1a vao thang 6
nam 2000. Phién giao dich dau tién dién ra ngay 20-7-2000.

b. Phan loai thi trweo'ng chirng khoan

+ Xét theo tiéu chi lwu théng chirng khoan cé thé phan ra thi trwong so
cAp va thij treong thi cap.

Tai thi truong so cap, cac chitng khoén 1an dau tién duoc ban cho cac nha dau
tu nén con dugc goi 1a thi truong phat hanh. Piéu d6 ciing c6 nghia, thong qua thi
trudng so cap, nhitng ngudn dau tu méi thuc su duoc chuyén cho nha phat hanh.

Thi truong tha cap dién ra céc giao dich chiing khoan chua dugc thanh toa. Bo
phan thi truong nay khéng lam tiang ngudn von mai cho nén kinh té, nhung c6 thé
hoat dong lién tuc, tao ra kha ning thanh khoan cho ching khoan da phét hanh. “Thi
truong thi cap phuc vu cho hai muc dich chinh: thic day su tao von cho cac doanh

nghiép, chinh phu va tao ra cac céng cu dau tu ¢ kha ning sinh 10i cho cac nha dau
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tu”. Thong qua thi truong thir cap, cac bén tham gia déu mong muén dat t6i higu ich
kinh té cia minh. Hai bo phan thi truong so cap ciing nhu thi cap ¢ méi quan hé noi
tai, mat thiét: thi truong so cap 1a so s, tién dé; thi truong tht cap 1a dong luc. Néu
khong c6 thi trudng so cap thi khdng cé ching khoan dé van hanh thi truong thir cap;
nguoc lai néu khdng cd thi truong tha cap s& kho khan trong viéc phét hanh vi ching
khoan hau nhu khdng c6 kha nang thanh khoan vi chua dén han thanh toén.

+ Xét theo phwong thiic td chirc va giao dich, thi treong chieng khoan bao
gom thi trudng tap trung va khong tap trung.

Thi truong chuang khoan tap trung dién ra cac hoat dong mua hoic ban chang
khoan, hoic tham khao dé thuc hién cac giao dich chiing khoan, duoc ton tai dudi
hinh thirc pho bién 1a S& Giao dich chiing khoan hac cac san giao dich chiing khoan.

Thi truong khong tap trung dién ra hoat dong giao dich chang khoan khong co
du diéu kién giao dich tai thi trudng tap trung, co thé tién hanh théng qua nhiing hinh
thire da dang khac nhau nhu hé théng giao dich ndi mang hoic 1a giao dich chang
khoéan riéng lé.

Thi truong chung khoan tap trung cé gia tri nhu “bd mat” thi truong chang
khoan quéc gia, cac bd phan thi truong khéac thé hién sy da dang cua cac giao dich c6
thé lya chon. Hang hoé cua thi trudng tap trung ciing 1a nhitng hang hod c6 thé danh
gia co chat lugng hon so véi hang hoa cua thi truong khac, do tinh ¢ t6 chic caa no;
diéu do ciing c6 nghia sy an toan hay rui ro, co hoi kiém 10i 12 khac nhau trong cac
giao dich trén thi truong.

3. Nhirng diéu kién - xd hgi dé hinh thanh thi trwong chivng khodn va vai tro
ctia né
a) biéu kién xa hoi

Néu chi xem xét thi truong chiing khoan véi nhiing biéu hién don gian nhat 1a
c6 giao dich mua ban chang khoan thi d6 1a cach nhin khéng day du. Thuc té da chi
ra rang, thi truong chiang khoan bao gid ciing ¢ nhirng biéu hién bé néi, mang tinh
“bo mat”, dé la cac giao dich tai thi truong chirng khoan tap trung, cac giao dich noi

bo chua phan énh day du tinh chat cua thi truong chitng khoan . Nhung dé thi truong
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tap trung cé thé van hanh 6n dinh va binh thuong duoc, can phai hoi da nhitng diéu
kién kinh té, xa hoi nhat dinh.

Thir nhat, nén kinh té cua quéc gia c6 thi truong phai phat trién dén muc do
nhit dinh. Xuat phat tir ngudn géc ra doi cua ching khoan, d6 1a nhu cau vé von gita
ngudi can vén va ngudi c6 von. Mac di vay, ngudn von cé thé cung va ngudn von
can thiét cho nén kinh té phai dat dén giéi han nhat dinh. Néu khong dat dén cac gioi
han d6, cac nha kinh doanh (va ké ca cac nha dau tu) s& khéng lua chon vén qua thi
truong ching khodn ma sé& lwa chon vén qua thi truong khéc don gian va an toan hon
(nhu thi trudng tin dung, thi truong ngoai hoi, thi trudng bat dong san). Trong thuc
té, danh gia vé toc do phat trién nén kinh té dugc xem xét ¢ nhitng khia canh cuy thé
khac nhau. Trudc hét, thdng qua céac chi s6 phat trién kinh té (GDP, GNP); co cau
nganh, mién. Chi s nay phai phan anh dwoc d6 1a nén kinh té phat trién thuc (tac
phai xem xét trong méi twong quan vai chi s6 gia ca). Cac chuyén gia kinh té cho
rang, dé ra doi thi truong ching khoan & céc nudc dang phat trién, van dé hoach dinh
nén kinh té va xem xét tinh hinh phat trién kinh té 1a rat can thiét cho sy 6n dinh thi
truong. Thuc té d4 cho thay, ddi vai thi truong cac nudc dang phét trién, van dé
hoach dinh nén kinh té va xem xét tinh hinh phat trién kinh té Ia rat can thiét cho su
o6n dinh thi truong. Thuc té d4 cho thay rang, dbi voi thi truong cac nudc dang phat
trién, su bién dong vé phat trién kinh té s& anh huoéng tic thi dén giao dich tai thi
trueong va khong loai trir truong hop lam va thi truong.

Lién quan dén yéu cau kinh té, sy tham gia cia cac to chuc kinh té vao thi
truong la hét sac quan trong. Cac to chic kinh té duoc xem l1a nhitng nha dau tu c6 t6
chtc va nhiéu tiém niang hon 1a nha dau tu riéng 1¢, 14 d6i tuwong cé nhu cau vén
thuong xuyén. Su tham gia cua ho vao thi truong s& 1am cho ngudn vén giao dich
tang, day chinh 1a yéu t6 kich @ng muc sbi dong cua thi truong mat khac, té chuc
kinh té ciing dong thoi 1a nguoi c6 kha nang sir dung vén voi hiéu suat cao nhat, 13
nha kinh doanh lanh nghé. Vi vay, can phai c6 nhitng bién phap phu hop tao diéu
kién cho ho c6 co hoi tham gia thi truong. Céc t6 chuc kinh té dugc xem xét ¢ day co

thé 1a doanh nghiép thdng thuong, cac to chire tai chinh... Quy mé vén, ning luc
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thuc té cua cac té chac kinh té quyét dinh stc thanh khoan va lanh manh cua thi
truong

Thi hai, phai ¢6 sy 6n dinh chinh tri — x& hoi. Thi truong ching khoén cd do
nhay cam cao dbi véi bat ky su bién d6i hay bat 6n dinh ndo vé chinh tri, x& hoi. Su
on dinh chinh tri- x hoi 1a tién dé cho su 6n dinh dau tu; nguoi dung dau bo may nha
nude ¢6 thé anh hudng téi ludng chu chuyén vén gitra cac nganh va khu vuc kinh té .
Thuc té doi séng chinh tri cua Hoa Ky, Nhat Ban, khu vuc Trung Can Dong, trong
nhitng nam qua cho ching ta rat nhiéu bai hoc vé 6n dinh chinh tri va vai tro cua
ngudi ding dau to chic bd may nha nuéc ddi véi thi truong chiang khoan. Su 6n dinh
khong chi ding lai trong pham vi 1anh thé quéc gia ma con la sy 6n dinh vé chinh tri
cua quoc gia do trén truong quéc té. Sy can thiép cia Tong Thong Bush va nganh
thép Hoa Ky khong chi gay ra méi quan ngai trong giao dich thwong mai quéc té véi
cac qudc gia co xuat khau thép vao thi truong My ma con anh huang rd nét toi gia
chung khodn nganh thép Hoa Ky.

Thi truong chang khoan & cac qudc gia hinh thanh tir nhu cau noi tai. Néu
ding ngén ngit triét hoc, co thé néi, né hinh thanh theo con dudng tién hoa dan va cé
nhu cau hop lai véi nhau, dan hoan thién.

Dbi véi Viét Nam, thi truong chiang khodn dugc hinh thanh phu thudc rat
nhiéu yéu té tir bén ngoai. Mac du ¢ mot s6 yét té noi tai trong d6, song nd khdng
hoan toan mang yéu té hinh thanh ty than. Day ciing 1a yéu té chi phdi toi phép luat
thi truong chang khoan Viét Nam va ciing phan anh vai tro cuaa phap luat déi vai thi

truong ching khoan nuac ta.

b) Vai tro caa TTCK

Chirng khoan va thi truong chang khoén ton tai nhu mot tat yéu khach quan
cua nén kinh té thi truong va giit vai trd dic biét quan trong dbi vai nén kinh té.

Thi nhat, xuit phat tir ngudn goc ra doi caa chieng khoan va thij truwong
chirng khoan, cé thé khiang dinh, thi treong chirng khoan 1a céng cu quan treng

trong viéc huy déng vén trung va dai han.
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Véi chi phi thap, kha nang cha déng trong viéc lva chon ddi tugng, lugng von
can thiét ciing nhu hinh thac huy dong von, thi truong ching khoan co vai tro rat 16n
trong viéc trg gilp cho céc doanh nghiép thu hat, huy déng vén cho hoat dong san
xuat — kinh doanh mét cach d& dang. Thuc tién hoat dong cua thi truong ching khoan
cac quéc gia da chi ra rang, thi truong chiang khoan tao ra sy canh tranh véi cac bo
phan thi truong truyén théng ma dai dién 1a thi truong tin dung. Néu nhu truge day
c4c t6 chirc tin dung la chd dya tiém tang vé vén cho céc doanh nghiép, tir ngudn vén
nhé nhat trong thoi gian dai nhat theo nhu cu, thi ¢én nay khi nén kinh té phat trién,
thi truong chung khoan d¢& maé ra co hoi huy dong vén maéi cho cac doanh nghiép.
Noi dung, hinh thic huy dong vén caa doanh nghiép thdng qua thi truong ching
khoan rat da dang, khéng don thuan 1a ngudn vén vay: ban than cac ngudn vén kém
theo cam két ciia doanh nghiép phat hanh ciing thé hién nhu cau va tinh canh tranh to
Ion.

Khong chi dong vai trd la cong cu huy dong von, thi truong chung khoan con
la méi truong dau tu thuan loi caa céng ching. Thi truong ching khoan 1a moi
truong dau tu lanh manh véi co hoi lua chon phong phi. Nhitng ngudn tién tiét kiem
cua dan cu duoc sir dung véi hiéu suat cao nhat théng qua viéc lua chon céc loai
chuing khoén véi mic @6 an toan va luu hoat khéc nhau khién cho cac nha dau tu co
thé lya chon hinh thtc dau tu phi hop véi kha nang va sé thich caa minh. Ciing chinh
vi su lya chon d6 ma ban than cac nha phéat hanh ciing dugc “tinh dén” trong quyét
dinh cua nha dau tu. CO6 thé ndi, thi truong chang khoéan 1a mét trong nhiing co s
déanh gia gia tri cua doanh nghiép va caa nén kinh té mot cach tong hop (ké ca gia tri
hitu hinh va gié tri vo hinh) théng qua cac chi sé gia chiing khoan trén thi truong la
két qua cua qué trinh canh tranh, dam bao cho hiéu suét st dung vén caa doanh
nghiép ndi riéng va cua ca nhan nén kinh té néi chung dat hiéu qua cao nhat. Tuy
nhién, ciing can luu y rang, viéc danh gia nén kinh té thong qua thi truong chi thuc su
phat huy hiéu qua d6i voi nhitng thi truong phét trién, hoat dong on dinh. Bdi voi

nhitng thi truong mai hinh thanh, mic do giao dich con nho, cac giao dich vén truyén
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théng van con phd bién thi vai tro nay cua thi truong chiang khoan chua thuc sy phat
huy, Viét Nam cting khong la ngoai I€.

Thw hai, trwong chieng khoan con la cong cu thuc hién chinh sach tai
chinh tién té quéc gia va cac chinh sach vi md khac.

Thi truong ching khodn phan anh cédc gia ca chang khoan cua cac doanh
nghiép va cac nganh kinh té. Mac d6 giao dong gia ching khoan cho thay dau hiéu
tiéu cuc. Chinh vi vay, c6 thé néi riang thi trudng chitng khoan 1a phong vii biéu cua
nén kinh té va 1a mét céng cu hiru hiéu d&& Chinh phu diéu hanh viéc thuc hiene céc
chinh séch vi mé. Théng qua thi truong chiang khoan, Chinh phu thuc hién “can déi
lai” ngan sach nha nudc bang viéc phat hanh cac loai trai phiéu Chinh phi.. Bay chinh
1a noi dung quan trong nham thuc hién chinh sach tai chinh qudc gia. Viéc thuc hién
t6t chinh sach tai chinh qudc gia tao cin cir chac chan cho viéc on dinh gia tri dong
tién, 1a noi dung co ban va quan trong nhat caa chinh sach tién té quéc gia. Chinh vi
thé, thi truong chang khoan tao mdi truong thuan loi cho Chinh phu thuc hién chinh
s&ch tién té qudc gia. Poi véi cac qubce gia nén kinh té thi thi truong chiing khoan con
la nhan t6 thlc day tién trinh da hinh thie so hitu nén kinh té. Qua trinh c¢6 phan hoa
cac doanh nghiép nha nuéc & Trung Quéc trong giai doan 1993 dén nay di chi ra
rang, thi truong ching khoén gidp Chinh phu thuc hién tét cong cudc cai t6 nén kinh
té.

Thir ba, thi trweong chirng khoan dong vai tro tao kha nang thanh khoan
cho cac chwng khoan.

Nha dau tu cd thé chuyén d6i ching khoan caa ho thanh tién mit hoic cac loai
chung khoan ma ho mong mudn khac tai thi truong. Chinh tinh thanh khoan cua
chting khoan gitp cho thi truong sdi dong, dong thoi ciing 1a mot trong nhiing yéu td
quyét dinh muac hap dan cua chang khoan dbi vai nguoi dau tu. Vi vay, ban than tinh
thanh khoan va hoat déng cua thi truong c6 mdi quan hé néi tai, bao dam cho thi
treong chang khoan hoat dong an toan, hiéu qua.

Bat ky qudc gia nao co thi truong ching khoan déu phai tinh toan sy anh

huong cia dau tu nude ngoai déi véi nén kinh té trong nudc. CO thé noi, thi truong
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chtng khoan thu hit dau tu nudc ngoai véi do nhay Ién. Béi vai nhitng hinh thire dau
tu tai chinh théng qua thi truong cé vai trd quan trong d6i véi quéc gia dang phét
trién. Vi vay, néu thi trudng cd tinh 6n dinh, mai truong dau tu thuan loi, co hdi nhan
vbn dau tu nude ngoai s& 1on hon. Biéu nay lai dugc phan anh trong tinh thanh khoan
cua chirng khoadn va nhitng gidi han dau tu chiing khodn ddi voi nha dau tu nudc
ngoai (ké car nha dau tu cd té chirc va dau tu ca thé). Béi vai viéc thu hat dau tu truc
tiép cling tao ra mdi trudng canh tranh lanh manh giira doanh nghiép chang khoan
trong nudc va doanh nghiép c6 vén dau tu nuéc ngodi. Kinh nghiém caa nha kinh
doanh chting khoan nuéc ngoai 1a nhitng bai hoc khdng thé dinh gia cho céac nha kinh
doanh chiing khoan non tré cia quéc gia méi 6 thi truong. Tuy nhién, di ddi véi viéc
xem xét nhitng mat tich cuc cua chinh sach thu hit dau tu nudce ngoai, ban than né
cling ¢6 thé anh huang xau téi nén kinh té trong nudc néu cé sy 1é thuoc qua 16n vao
ngudn von nudc ngodi. Vi vay, dbi véi nhiing thi tredong méi mo, Chinh pha thuong
c6 nhitng han ché d6i véi dau tu nudc ngoai (ké ca dau tu truc tiép hay dau tu gian
tiép).

Thir tw, thi trweong ching khoan Viét Nam c6 méi quan hé mat thiét véi
qué trinh c6 phan hoa cac doanh nghiép nha nwéc.

Qué trinh c6 phan hoa doanh nghiép nha nuéc da tao diéu kién hét sic quan
trong thic day qua trinh phét trién caa thi truong so cap ciing nhu hinh thanh thi
truong thi cip ¢ Viét Nam. Viéc phat hanh cb phiéu cua cac doanh nghiép duoc cb
phan hoa 1am sdi dong hon thi truong phat hanh, chuyén hoa phan von tiét kiém trong
dan chang thanh vén kinh doanh. Viéc niém yét co phiéu trén thi truong tap trung
lam tang thém va sdi dong thém luong hang hoa tai thi truong tha cap. Thuc té cho
thay, cac c6 phiéu niém yét tai thi truong tap trung hién nay déu l1a c6 phiéu cua cac
cong ty co phan hinh thanh tir con duong ¢6 phan hod. Nguoc lai, thi trudong ching
khoan ciing ¢ anh huong khéng nho dén qua trinh ¢6 phan hoa doanh nghiép nha
nudce, tir giai doan ¢ phan hoa dén giai doan niém yét chiing khoan va khi c6 nhu

cau phat hanh ching khoan dé tang vén doanh nghiép.
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Thir nam (cudi cung), ta sé phan tich cac yéu té tac dong qua lai cia thi
treong chieng khoén trong thi trweong tai chinh.

Hé thong phap luat phan &nh chinh séch tién té quéc gia, gay anh hudng truc
tiép dén co cau tién cua toan xa hoi. Chinh séach 14i suat cua Chinh pha lam thay doi
co cau tién trong luu thdng, 1am anh huong truc tiép dén ludng tién va mac do giao
dich cua c4c nha dau tu trén thi truong chiing khoan. L&i suat co ban cua ngan hang
trung wong (Ngan hang Nha nudc ddi véi Viét Nam) c6 anh hudng truc tiép dén 1ai
suat thi truong tin dung (bao gom ca li suat tién gui, 13i suat cho vay, 13i suét tai
chiét khau), déng thoi, kich tng mirc d6 s6i dong thi truong chirng khoan (thdng qua
bién dong cac chi sé gia chung khoéan). Nhitng bién dong vé 1ai suat nhu vay sé anh
huéng téi nguon cung cap vén cho cac nha kinh doanh trong mé rong dau tu va hinh
thanh vén, 1am cho nguén vén duoc dua vao dau tu ¢d chi phi thip nhat, cac bo phan
thi truong tai chinh c6 mac d6 tu canh tranh cao nhat. Ngoai ra, thi trudng ngoai héi
ciing nhu c&n can thuong mai ciing anh hudng truc tiép dén giao dich trén thi truong
chuing khoan. Bdi véi dong noi té co sac mua on dinh, chi sé gia chung khoan cé
muc do can bang tuong d6i so vai thi trudng nuéc ngoai s& khdng xay ra tinh trang
ludng tién dugc chuyén ra dau tu nudc khac. Stc mua ddi ngoai cua dong tién 6n
dinh ciing tao cho nha dau tu chitng khoan an tam, khéng c6 su chuyén dich dau tu tir
bo phan thi truong nay sang bo phan thi truong khéc, xa lanh thi truong chirng khoan
(chang han tur thi truong chung skhoan chuyén sang thi trudng ngoai héi, thi truong
bat dong san...). Nhitng yéu té kinh té nhu téc d6 tang truan, chinh sach dau tu cua
Nha nuéc, thay ddi co cdu to chic hodc ngudi dang dau bo may nha nuée, tac dong
ctia cac to chuc tién té qudc té déu cd thé 1am bién dong thi truong chang khoan. Tur
nhitng phan tich trén, diéu dé nhan thay Ia thi truong ching khoan rat nhay cam véi
cac yéu t6 kinh té, chinh tri, x& hoi; viéc 6n dinh va phét trién cac yéu té do6 chinh Ia
co s& quan trong dé thi truong chieng khoan 6n dinh va phét trién.

Vi thé, Pang va Nha nuéc ta chi truong: “Thuc day su hinh thanh, phat trién
va tirng budc hoan thién céc loai thi treong theo dinh hudng xa héi cha nghia, dac

biét quan tam cac thi truong quan trong nhung hién nay chua cé hoac con so khai
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nhu: thi truong lao dong, thi trudng ching khoén, thi truong bat dong san, thi truong
khoa hoc va cng nghé”; trong d6 xay dung va phat trién thi truong ching khoén —
mét hinh thirc chi yéu trong viéc huy dong vén trung, dai han nhiam phat trién nhanh
chéng nén kinh té thi truong dinh hudng x& hoi chu nghia & nudc ta.

Do d6, thi trudng ching khoén, néi cach khac, 1a thi truong von trung, dai han
truc tiép; noi giao dich, mua béan c6 t6 chuc cac chitng khoan trung, dai han, do céc
cong ty, doanh nghiép va chinh pha phat hanh dé huy d¢ong véon caa cong ching, phuc

vu cho dau tu phat trién nén kinh té quéc dan.

4. Chu thé caa thi trwong

Trong thi truong chang khoan, du ¢ giai doan phat trién nao va ¢ bo phan nao
cua thi trudng thi ciing ton tai hai loai chu thé chi yéu 1a nha phat hanh va nha dau tu
chung khoan.

+ Nha phat hanh 13 tat ca chua thé huy dong von bang cach ban ching khoan
cho nguoi dau tu. Tuy theo diéu kién cu the, phap luat méi nuéc quy dinh rd nhiing
d6i twong no 1a “nha phat hanh”. & thi truong, thuong 1a cac doanh nghiép (bao ham
ca cac t6 chic tin dung) va Chinh phu (bao gém ca chinh quyén trung wong va chinh
quyén dia phuong).

+ Nha dau tw chitng khoan nhiing cha thé c6 nhu cau dau tu bang cach mua
cac loai chung khodan trén thi truong ching khoan. Loai chu thé dau tu ndy rat da
dang va dong dao, muc dich cua cac nha dau ciing khéng giong nhau. Thuong thi,
nguoi ta chia nha dau tu thanh hai nhém co ban: nha dau tu c6 t6 chic va nha dau tu
ca thé. Nha dau tu cd to chic ¢6 thé chi chiém sb lwong nho so véi nha dau tu cé thé
nhung d6i tuong nay lai c6 tiém nang 16n, kha nang phan tich danh gia chang khoén
t6t. Nha dau tu cac thé chiém ty trong déng dao vé sb luong nhung lai la ddi tuong
thuong dugc quan tdm cua nha quan ly véi muc dich bao vé quyén loi cho ho.

Pé tao ra tinh thanh khoan cua chiing khoan, hiéu suét st dung vén cua nén
kinh té, cac giao dich thir cap duoc rat nhiéu nha kinh doanh quan tam va coi day la
nghiép vu kinh doanh chinh ciia minh. Hanh vi kinh doanh chang khoén ciing nham

muc dich tim kiém lgi nhuan nhu hanh vi kinh doanh khéc, nhung do dic diém cua
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chting khoan rat phtc tap va ruai ro 16n mang tinh day truyén, nén chu thé thyc hién
kinh doanh chitng khoan thuong phai dat nhirng tiéu chuan nhat dinh, cho dd mdi
qudc gia c6 thé cho phép t6 chirc va ca nhan ciing kinh doanh hoic chi cho phép to
chtrc va cd nhan cung kinh doanh hoic chi cho phép to chac kinh doanh. Chu thé
kinh doanh chiing khoan thuong ton tai duéi hinh thic cong ty chiing khoan hoic
nhitng hinh thic cé biét khéc.

Ngoai nhitng chi thé cha yéu trén con c6 thé co6 mot sé ddi tuong khac nhu cac
ngan hang thuong mai (tham gia véi tu cach la trung gian thanh toan), cac dai ly phat

hanh chimng khoan....

II. Thwc trang thi trwro'ng chirng Khoan Viét Nam sau 4 nam di vao
hoat

dong

1. y nghia ctia chi sé gid trén thi trwong chirng khodn Viét Nam (VN-

Index)

Khéi niém:

Chi sb gia thi trwong hay con goi la sé trung binh hay chi sé dwec hinh
thanh trén co sé dwa vao gia ciia cac cé phiéu riéng 16, co thé 1a caa toan b cac
co phiéu dwoc giao dich trén thi trweong hodc co thé chi gom gia ciia nhom céc co
phiéu trén thij truwong.

& Viét Nam chi s gia dya vao gia cua toan bd cac cb phiéu dugce giao dich trén
thi trudng, gia caa nhom cac co phiéu trén thi truong (nhu chi sé6 Nikkei — 250 trén
TTCK Nhat Ban, chi sé Dow Jones trén TTCK My..)

Co phiéu duoc chon thuong 1a ¢6 phiéu cua céac cong ty 16n, c6 sic manh trong
cac nganh kinh té va dugc mua ban nhiéu nhat. V&i pham vi va déi tuong tinh nhu
vay, chi s6 gia phan anh xu hudng van dong chung caa toan bo thi truong.

Chi s6 gia 1a mot thdng tin khong thé thiéu trong bat cr mot thdng bao nao vé
hoat @dong giao dich trén TTCK.

Chi s6 gia thi truong rat quan trong déi vai nhitng nguoi tham gia TTCK, dic
biét 1 thi truong ¢ phiéu, di véi tu cach 1a nha dau tu, chuyén gia tu van, mdi gidi

hay cac nha 1am chinh sach. N6 dugc céc so giao dich, cac cong ty, cac to chuc cung



HO tro 6n tap
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cap dich vu trén thi truong tinh va cong b rong réi trén cac phuong tién thong tin dai
ching. & Viét Nam, chi s6 VN — Index do Trung Tam giao dich ching khoan
(TTGDCK) thanh phé H6 Chi Minh cong bd

Chi sb gia ¢6 phiéu tang cho thay toan b hoic phan Ién cac cb phiéu tang gia:
nguoc lai chi s6 gia giam chiing to cac c¢o phiéu dang giam gia. Dién bién cua chi sb
gia c6 phiéu c6 méi quan hé tuong ddi chat ch& véi tinh hinh kinh té va céc chinh
sach kinh té vi mé. Trong nhitng thoi ky nén kinh té tang truong thuan loi, chi sb gia
cb phiéu thuong ting, mot phan do nhiing ngudi dau tu tin tudng vao trién vong phat
trién caa céc doanh nghiép nén c6 nhu cau mua c6 phiéu nhiéu hon khién cho gia cé
phiéu tang. Tuy nhién, ciing cd thai diém chi sé gia co phiéu giam do sy giam gia cua
mot s ¢6 phiéu ca biét, nhung xu huéng chinh van khong bi pha v& néu do chi la su
sut giam tam thoi va chi sb gia cd thé phuc hdi tang trd lai sau su sut giam d6. Nhung
khi cac nha phan tich va gidi dau c¢é nhan dinh bi quan vé tinh hinh kinh té, ho s&
khong may tin tuong vao két qua kinh doanh tét dep cua cac doanh nghiép trong
twong lai, thi c6 phiéu s& khéng con hap dan, gia cua ching trén thi truong s& giam
khién chi s6 gia giam. Do d6, bén canh viéc bam sat bién dong gia cua cia cac co
phiéu cu thé, viéc theo ddi dién bién cua chi s gia ciing c6 ¥ nghia rat quan trong ddi
véi viée ra quyét dinh dau tu. N6 s& gilp ban ¢ dugc mét céi nhin tong quat vé thi
truong, trén co sé d6 dua ra dugc nhitng quyét dinh dau tu mang tinh chién luoc va
dai han chir khdng phai chi nham muc dich kiém loi tir nhitng bién dong gia tam thoi.

Nhin chung, xu thé cha dao cua thi truong c6 hai dang chinh 1a xu thé gia lén
va xu thé gia xuéng.

& xu thé gia Ién, gia cd phiéu co thé Ién xuéng hang ngay, hang tuan. Sau mdi
lan giam, gia lai duoc khoi phuc lai va dat dén mot mac cao hon, nén xét vé dai han,
gia van dong theo chiéu di 18n. Khi thi truong 1a thi truong Ién gia (thi truong con
bo).

Nguoc lai, & xu thé tha hai (xu thé gia xudng) gia co phiéu khong thé khoi
phuc lai dugc sau mdi lan rét gia, néu cé thi gia ciing chi nhich 1én mét chat, khdng

thé khéi phuc lai dugc sau mdi 1an rot gid, néu co thi gia ciing chi nhich 18n mét chut,
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khong thé dat dwoc mic ban dau, rdi sau d6 lai roi xuéng muac thap hon. Trong
truong hop ndy, nguoi ta noi thi trudng dang xudng gia (thi truong con gau). Néu
ddng chi 1a nguoi dau tu dai han, diéu quan trong 1a phai xac dinh dugc diém dau va
diém két thic caa xu thé. Chang han, truong hop Iy tuang co thé mua duoc ¢ phiéu

& muc thap nhét, va nam giir co phiéu d6 cho dén khi dat mic cao nhét — tac 13 thuoi
diém trude khi xu thé bi dao chiéu — thi ban. Tuy nhién, day khdng phai 1a mot viéc
dé dang va rat khé thuc hién dugc trong thuc té. Mudn 1am duoc diéu nay phai co
mot su trai nghiém lau nam trén thi truong. Thong thuong, chi ¢d thé mua ban cb
phiéu & nhiing thoi diém gan vai thoi diém ly tuong dé va khi khoang chénh léch
gitta diém thyc hién véi ly thuyét cang nho thi thanh cong caa ban cang lon. Hién
nay, hau hét cac nha dau tu trén thi truong chua may quan tam téi nhitng xu thé nay
cua chi sb gia ma chi hudng toi muc tiéu kiém 1oi tir chénh Iéch gia phat sinh do

nhitng bién dong gia ngan han.

2. Tinh hinh hoat déng cua thi trirong chirng khodn Viét Nam

Péi voi Viét Nam, ngay tir giai doan dau cua qué trinh d6i méi, ching ta da
nhan thirc sau Sac vai tro cua ngudn tai chinh trong nudce va nhu cau phét trién mot thi
truong ching khoan hiéu qua. Trong khi do, thi truong ching khoan néu khong co su
hd tro bén ngoai, tu than né can phai ¢ nhiéu diéu kién kinh té, xa hoi va luat phap
day di ma Viét Nam chua thé dap tng trong giai doan nay. Vi vay, dé dat dugc muc
tiéu hinh thanh va phat trién thi truong chiing khoan, Nha nudc tao ra nhiing tién dé
can thiét, nhitng dam bao phap Iy cho thi trudng ching khodn duoc hinh thanh va
phat trién. Thuc té trong thoi gian qua cho thiy, Nha nudc da 1am “ba d&” cho thi
truong chang khoan véi rat nhiéu goc @6 va bién phap khéac nhau: tao diéu kién hang
hoa cho thi truong, tao diéu kién hinh thanh co quan quan Iy nha nugc vé thi truong
chting khoén, tao co hoi cho ngudi dau tu va nha kinh doanh. .. Véi nhitng noi dung
co ban nhu vay, chi Nha nuéc véi kha nang tai chinh doi dao, quyén luc duy nhat
ciing véi hé thong phap luat da cho ra doi san pham bac cao caa nén kinh té thi
truong dinh hudng x& hoi chu nghia trong diéu kién nén kinh té Viét Nam chua phai

la nén kinh té thi truong phat trién hoan chinh.
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Xuat phat tir vai trd Nha nude xa hoi chi nghia, tir dic diém caa nén kinh té thi
truong dinh hudng x& hoi cha nghia ¢ Viét Nam, Nha nudc ¢6 vi tri, vai tro rat quan
trong, mic dU cé nhitng hinh thai biéu hién cu thé khac nhau trong giai doan hién
nay. B4i vai thi trudng chimg khoan, nguyén tic thuc hién su can thiép caa Nha nuéc
ciing dugc thé hién rat rd rang tai cac van ban phép luat diéu chinh truc tiép thi
truong. Nghi dinh s 75/CP ngay 28/11/1996 da cho ra doi mot co quan quan Iy chuc
nang riéng ddi véi thi truong ching khoan Viét Nam. Van ban nay xac dinh rd mo
hinh, vi tri, chic nang nhiém vu caa co quan quan 1y nha nuéc vé chic khoan. C6 thé
nhan xét rang md hinh co quan quan ly chitng khoan mang tinh chuyén nghiép da
phan &nh su tham gia truc tiép cia Nha nudc vao thi trudng véi tu cach 1a nha quan
ly vi md. Nghi dinh s 75/CP ngay 28/11/1996, Nghi dinh so 90/2003/ND-CP ngay
12-8-2003 ciing ghi nhan nhiém vu chi yéu caa Uy ban Ching khoan Nha nudc 1
quan ly va diéu hanh thi truong chang khoan Viét Nam, thuc hién cac hanh vi quan ly
phU hop véi y8u cau thi trudng. Md hinh co quan quan Iy vé thi truong ching khoan
cua Nha nudéc ta ciing 1a mé hinh duoc danh gia co nhiéu uu diém nhat hién nay, dam
bao cho hiéu qua quan ly thi truong.

X&c dinh tinh s hitu nha nudc dbi véi Trung tdm Giao dich chung khoén.
Nghi dinh s6 48/1998/ND-CP ngay 11/7/1998 ghi nhan van dé nay. Bé chinh thic
cho ra doi thi truong chang khoan tap trung caa Viét Nam, Nha nudc dé thanh 1ap
Trung tdm giao dich chiing khoan. Quyét dinh s6 127/1998/QB-TTg ngay 11/7/1998
cua Thu tudng chinh pha da thanh lap Trung tdm Giao dich ching khoan Ha noi va
Trung tam giao dich ching khoan thanh phd H6 Chi Minh. Pay la ching duong day
kho khan, can c6 su can thiép, tiép st truc tiép cia Nha nudc. Vé céac chu thé tham
gia kinh doanh chung khoan, Nghi dinh s 48/1998/NB-CP ngay 11/7/1998 ciing Xac
dinh vai trd cha dao caa thanh phan kinh té nha nudc vao ngay qua trinh tao cung cau
chting khoan cho thi truong. Nghi dinh s6 48/1998/ND-CP vé diéu kién phéat hanh
chang khoén lan dau ra céng ching ghi nhan kha niang tao cung chiing khoén ciia cac
doanh nghiép nha nudc ¢4 phan hod; Nghi dinh sé 120/CP, Nghi dinh 01/2001/ND-

CP ngay 03-01-2001 tao diéu kién cho céc loai trai phiéu caa doanh nghiép nha nudc,
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trai phiéu chinh phu duoc phét hanh va niém yét trén thi truong ching khoén, tao
diéu kién cho cac doanh nghiép nha nudc c6 kha nang tai chinh doi dao tham gia thi
truong chieng khoan véi tu cach 1a nhitng ngudi kinh doanh truc tiép bang con duong
thanh 1ap cac cong ty kinh doanh truc tiép bang con duong thanh 1ap cac cong ty
chting khoan theo mé hinh ¢éng ty trach nhiém hitu han do t6 chic thanh Iap.

Quy dinh nhiing truong hop Nha nudc can thiét can thiép vao thi truong, vao
cac giao dich tai thi truong. Nhitng hoat dong lién quan téi viéc cho phép phat hanh,
cho phép hoat dong cua céc td chic tai thi truong tap trung déu duoc Nha nuéc giam
sat chat ché thdng qua co quan chuc nang. Nhirng giao dich tai thi truong duoc Nha
nude quy dinh cu thé va can thiép khi c6 nhitng bién dong xau trén thi treong. Nhiing
can thiép caa Nha nudc c6 thé thong qua hoat dong hanh chinh nha nuéc, hoic thong
qua nhitng giai phap kinh té nhim 6n dinh thi truong.

Cho di nhiéu van ban phép luat da ban hanh xuét phat tir nhitng nguyén nhan
khac nhau (nguyén nhan chi quan va nguyén nhan khach quan) song nguyén tic thuc
hién su can thiép cua Nha nudc vao thi truong chung khoan con chua dugc hiéu day
du, ddng mac do can thiét. Nha nuéc con thuc hién su can thiép kha sau, mang tinh
hanh chinh kinh té vao hoat dong thi trudng, ¢d thé gay ra nhitng phan ¢ng trai chiéu
tur thi truong.

Nha nudc bao dam co so thi truong van hanh @ong bo ciing tirng budc duoc
trién khai thuc hién. Cac nguyén tac thi truong da duoc luat hod va duoc quy dinh cu
thé trong nhiéu quy pham phap luat khac nhau.

+ Nguyén tic cong khai: Nghi dinh 48 ciing cac vin ban huéng dan thi hanh
déu quy dinh rd, chi tiét nhitng noi dung cac cha thé cé lién quan phai cong b théng
tin ra cong chang chinh thic. Chang han, quy dinh trinh tu bdo céo théng tin lién
quan dén dot phat hanh chang khoén ra cong ching, nham cung cap théng tin chinh
xé4c va kip thoi cho déng dao nguoi dau tu va cac déi tuong lién quan. Pay ciing la
nét dic trung caa yéu cau caa nguyén tic cdng khai, co quan c6 tham quyén ban hanh
nhitng van ban riéng diéu chinh ché do6 céng bd thdng tin trén thi truong ching

khoan. Do yéu cau ctiia nguyén tic cong khai, co quan c6 tham quyén ban hanh nhiing
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van ban diéu chinh ché do cong bé théng tin trén thi truong ching khoén tap trung.
Ngay dbi véi diéu kién dé dugc niém yét va giao dich ching khoan ciing tuan tha
nhitng tiéu chuan cé do cdng khai hoa cao.

+ Nguyén tic trung gian: Phan 16n cac giao dich trén thi truong chiing khoan
déu phai thuc hién qua khau trung gian, nham han ché ti da nhitng tén thuong c6 thé
gay ra cho khach hang do hanh vi lra dao. Nghi dinh 48 ciing da quy dinh vé thanh
vién thi truong tap trung theo d6, tit ca cac nha dau tu khéng phai 1a céng ty chang
khoan tu doanh déu phai thuc hién giao dich cia minh théng qua méi gidi.

+ Nguyén tac cong bang: Nghi dinh 48 c6 muc dich xuyén sudt d6 1a bao dam
cong bang cho tat ca cac déi twong tham gia. Hé thong ghép gia, dau lénh tu dong
cuing véi cac quy dinh vé nguyén tic dau gia, dau lénh phan anh noi dung diéu chinh
phap luat nham hudng t6i sy cdng bing cua cac giao dich tai thi truong chiang khoén.
Mic du chua du diéu kién thyc hién dau lénh lién tuc, nhung nhiing quy dinh vé
nguyén tic wu tién, nguyén tic cong bd trong dau Iénh dinh Ky tai thi truong ching
khoan tap trung 1a mot trong nhitng quy dinh bao dam c6 hiéu qua lgi ich cua tat ca
cac chu thé, dac biét 1a ngudi mua va ban chiing khoan.

Cac nguyén tac phap Iy van hanh thi truong ¢6 méi lién hé khang khit voi nhau
va khoéng mau thuan gitra chiing. Chang han, noi dung va yéu cau cua nguyén tic uu
tién khong mau thuin véi nguyén tac cong khai, nguyén tic trung gian lai la co so dé
thue hién nguyén tic céng bang.

Quy dinh nhiing hanh vi cam thuc hién tai thi truong tap trung va san sang ap
dung ché tai khi co vi pham dé thuc hién rian de. V&i nhitng hanh vi c6 thé 1am
thuong ton t6i thi truong, phap luat ciing dinh liéu cu thé nhitng ché tai tuong xung.
Nghi dinh s6 22/2000/ND-CP ngay 10-7-200 d& quy dinh nhiing ché tai cu thé cho
cac hanh vi vi pham hanh chinh trong linh vuc ching khoan va thi truong chang
khoén. Bi véi nhitng hanh vi vi pham nghiém trong, can thiét phai xa ly ¢ mic do
nghiém trong, can thiét phai xir Iy & mac d6 nghiém khic hon ciing dugc ghi nhan tai

B6 luat hinh sy nam 1999 nhu toi ¢b y 1am trai, toi tham 6, toi dau co, toi lira dao. ..
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Tuy vay, do chua co kinh nghiém thuc tién, do ta duy trong cong tic quan
1y cta nén kinh té tap trung con chwa dugc loai trir hoan toan, do dic tinh ngin
chin 1én qua yéu cau vén co cua nd, cac nguyén tic van hanh thi truong con mang
tinh ctng nhéic, nhiéu hoat dong chua dap tng duoc yéu cau van dong thi truong.

V@ sé hiru d6i véi Trung tam giao dich chieng khoan, Sé giao dich

chwng khoan

Trung tdm Giao dich chung khoan cua Viét Nam thudoc s& hitu cua Nha
nudc. Piéu nay hoan toan phu hop béi diéu kién thuc té; dong thoi, day ciing
khéng phai 1a quy dinh ca biét dbi véi thi trudng chung khoan trén thé giéi. Tuy
thudc lich st phat trién thj truong va dic diém cu thé cua ting qubc gia ma So
Giao dich hoic Trung Tam Giao dich co6 thé thudc vé nhirng hinh thérc sé hitu
cd phan va hinh thac sé hitu nha nudc. Pdi vai Vit Nam, mot qudc gia c6 nén
kinh té chuyén ddi, viéc quy dinh Trung Tam Giao dich ching khoan thudc vé
sé hitu nha nudc vira phan anh nét chung cua cac nudc cung co thay dbi trong
quéan 1y kinh té, vira phit hop véi diéu kién cu thé cua Viét Nam. Véi hinh thac
sé hiru nay Chinh phu c6 kha nang ngin ngtra nhitng 16n xon, khong cong bing
khi hinh thtc s& hitu thanh vién chua dugce bao vé bang mét hé thdng phap luat,
day du va ro rang. Mat khac, ban than thj truong chang khoan Viét Nam ra doi
la két qua hd tro tich cuc tir Chinh phu va dic diém vé s& hitu da thé hién diéu do.

Vé md hinh té chirc thi trweong chirng khoan tap trung

Trung tdm Giao dich chung khoén la don vi sy nghiép c6 thu, tryc thuéc Uy
ban Chtng khoan Nha nudc, c6 tu cach phap nhan. Viéc lya chon md hinh trung tim
trong giai doan dau, véi quy md nhod va via duge coi 1a bién phap rat ngian thoi gian
chuan bi thi trudong, doi hoéi da tng yéu cau birc xic vé cé phan hoa doanh nghiép nha
nuéc; miat khac noé cling mang tinh “tht nghiém” truéc khi hinh thanh mo hinh So
Giao dich hoan chinh. Mic du véi quy md khiém tén, nhung quan diém cua Pang va
Nha nudc ludn tao diéu kién dé phat trién thi truong dung hudng, khong duge phép

do vo.
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Khi trung tdm giao dich phat trién, mo hinh nay s& dugc chuyén
sang S¢& Giao dich chuing khoan. Ching khoan duoc giao dich tai S Giao
dich thuong la chung khoan cua cic nha phat hanh c6 quy mo lén, d3a qua
ther thach thi truong, vi vay, thuc té gia cua cac ching khoan tai day cao
hon nhiéu so véi ching khoan tai cac bd phan thi truong khac.

Vé nhiém vu va chac ning hoat dong, mic di co hinh thtc ton tai trong
tung giai doan 1a khac nhau, nhung thi truong tap trung duoc té6 chirc dudi
mo hinh Trung tdm Giao dich cua Viét Nam, vé co ban khong khac véi Sé
giao dich chéng khoan cac qudc gia: co Hoéi ddng quan tri, Ban Giam ddc,
cac bo phan chuc nang, S6¢ Giao dich thudc sé hiru thanh vién hoidc s¢ hioru
cd phan ¢ cac nuéc con cd thém Pai hoi cd dong hodc Pai hoi thanh vién.

Mic du dang tén tai thuc té dudi hinh thic Trung tdm Giao dich chung
khoan, nhung ngay tai thoi diém nay, mo hinh té chéc ciing nhu Hoi ddng quan
tri S& Giao dich chtmg khoan Viét Nam d3 duwoc Nghi dinh sé 48/1998/Nb-CP
ngay 11-7-1998 quy dinh. Hoi déng quan tri S¢ giao dich gdm 9 thanh vién dai
dién cho Chinh phu, cho cac cong ty chung khoan. Vé sé lugng thanh vién co
thé 1a khac nhau nhung thanh phan Héi dong quan tri theo quy dinh cung tuong
dong véi S& Giao dich cac nuéc nhu S¢ Giao dich Niu o6c, S& giao dich Tokyd,
Han Qudc, Héng Kong.. Nhiém vu quan trong va chu yéu cua Héi dong quan tri
la giai quyét nhirng van dé lién quan dén chung khoan niém yét, thanh vién thi
truong thong qua viéc tuan thu phap luat, hodc quy dinh giao dich tai S¢, hoac
thong qua cong tac kiém tra, giam sat. Cac bd phan cua Trung tdm Giao dich
chung khoan ciing day da nhu S¢ giao dich nhung & mtc d6 don gian hon.

Vé co ché diéu chinh thanh vién thi truong

Nghi dinh 48 quy dinh thanh vién thi truong tap trung la cac cong ty chung
khoan dugc Uy ban chung khoén cip gidy phép hoat dong moi gidi va tu doanh, dugc
Trung tam Giao dich chimg khoan chip nhan. Vé&i quy dinh nay truéc hét co thé thiy
rang, thé ché thi truong ching khoan Viét Nam chi cho phép thanh vién la cac phap

nhan, dbi twong la ca nhan khong dugc tham gia véi tu cach thanh vién thi
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truong. Néu xét vé sy da dang cua mot sé thi truong (ma dién hinh 13 thi truong Hoa
Ky — thi truong cho phép su tham gia cua cdc ca nhan) thi thanh vién thi truong tap
trung cta chung ta han hep hon rit nhiéu. Piéu nay cé thé dugc 1y giai béi nhiéu
nguyén nhan khac nhau: trinh d6 cta cac ca nhan, ¥ thtc xa hoi, yéu ciu an toan cho
thi truong, trach nhiém cua thanh vién ddi véi thi truong va ddi véi khach hang -+

O Viét Nam, thi truong con mdéi, sé loai ching khoan dwgc niém yét
con khiém tén nén cong ty chimmg khoan chi can ding ky véi Trung tdm giao
dich chtng khoan va dugc chip nhan 1a thanh vién. Cac cong ty chung
khoan ciing dugc quy dinh vé quyén va nghia vu tai thi truong nhu thuc hién
hoat dong kinh doanh tai thi truong, st dung hé théng giao dich va cac dich
vu khac do thj truéng cung cip-- trén co s& tuan tha cac quy dinh bao cao
tal chinh va tinh hinh hoat dong, ndép cac khoan phi cho thi truong---

Vé hoat déng thi truong

Ciing nhu bat ky thi trudng chtng khoan tap trung nao khac, Trung tam giao
dich chirmg khoan cua Viét Nam thuc hién cac hoat dong lién quan dén giao dich
chang khoan. Nhiém vu mang tinh dic trung cua bét ky mot thi truong ching
khoan tap trung nao la phai thuc hién hoat déng niém yét, giao dich va ding ky
chtimg khoan. Chinh néi dung nay gitup cho bat ky ngudi quan tam nao ciing phan
biét thi truong tap trung véi cac loai thi truong khac. Thi truong ching khoan Viét
Nam ciing khong ndm ngoai dic trung d6 va no da duoc phap luat quy dinh cu thé.

Vé niém yét, chung ta cho phép phat hanh va niém yét giao dich chung khoan.
Trong giai doan dau viéc “gop” hai ndi dung trén thanh mot hoat dong nhiém yét tai
Viét Nam 1a can thiét va phu hop, béi 18 thi truong ban dau con & quy mo nho, so khai,
sb luong chung khoan dugc giao dich con khiém tén nén chtng ta hoan toan co thé
kiém soat dugc dién bién thi truong; mit khac, quy dinh nhu vay ciing tao diéu kién
cho nha phat hanh giam bét tha tuc, chi phi vé thoi gian va tién bac. Dé niém yét duoc
chimng khoan, cac doanh nghiép can phai co dua diéu kién, trong do diéu kién vé ban sao
gidy phép phat hanh, két qua chao chimg khoan, ban cio bach duoc coi 1a nhitng diéu

kién quan trong. Pé niém yét ching khoan cho té chac phat hanh Trung
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tam (S¢) phai tién hanh cac hoat dong can thiét bao dam quyén cho nha niém yét
cling nhu quyén cua nha dau tu: loai ching khoan, gid niém yét .. trong nhiing
truong hop nhat dinh, chimg khoan ciing co thé bi huy bé niém yét. Néu nhu niém
yét chung khoan 1a dic trung cua thi truong tap trung, thi cong bd thong tin 1a bo
mit cua thi truong do, 1a yéu cau bit budc. Cong bd thong tin 1a viéc Trung tim
giao dich (Sé) cong b cac thong tin vé hoat dong giao dich chimg khoan. Cong bd
thong tin nham dap ung yéu cau cua cac chu thé lien quan va muc dich quan trong
14 nham dam bao lgi ich cua cac nha dau tu, dic biét 1a cac nha dau tu thiéu sd.

Vé quan ly nha nwéc déi véi thi truong thi treang chieng khoan

Do su can thiét phai co thi truong ching khoan hoan chinh ¢ Viét Nam, ngay
20-6-1995, Thu tuéng Chinh phu dd ra Quyét dinh sé 361/TTg thanh lap
Ban chuén bi té chac thi truong chimg khoan dé trién khai viéc xay dung
thi truong chung khoan Viét Nam. Pay chinh 1a t6 chtc tién than cua Uy
ban chuang khoan Nha nuéc thanh 1ap theo Nghi dinh sé 75/CP ngay 28-
11-1996. Cung vé1 cac van ban phap luat khac, Uy ban Chung khoian Nha
nuéc ra doi thuc hién nhiém vu quan 1y truc tiép thi truong ching khoan
Viét Nam. DPiéu do6 thé hién trén nhitng phuong dién chu yéu sau:

-Tinh chuyén nganh cua co quan quan 1y nha nuéc vé thi truong chung khoan.
Uy ban chtng khodn Nha nuéc thuc hién chic nang td chttc va quan 1y nha nuéc vé
chung khoan va thi truong chiung khoan. Nhu vay, md hinh co quan quan 1y nha nuéc
thi truong chuing khoan Viét Nam la moé hinh co quan quan 1y ddc lap ma khong phai la
co quan quan ly kiém nhiém. Pay 1a md hinh di duoc nhiéu quéc gia, dic biét cac qudc
gia co thi truong ching khoan méi ndi (nhu Viét Nam) lua chon. Trong su so sanh véi
mod hinh co quan quéan 1y nha nudc kiém nhiém thi day 1a mo hinh c6 nhiéu loi thé va
phtt hop véi didu kién thuc té cua Viét Nam va phu hop voi thong 18 qudc té. Xét didu
kién cu thé Viét Nam, viéc hinh thanh co quan quan 1¥ loai thi truong dic biét, chua co
trong lich st phat trién kinh té Viét Nam, day lai 1a md hinh kinh té rat phuc tap, néu
thuc hién hoat dong quan 1y mang tinh kiém nhiém, sy rui ro s& 1a tiém tang xuat phat

tir tinh han ché (co thoi diém) kién thic chuyén mén vé ching khoan,
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sy phan tan vé quyén luc va trach nhiém cua nhiing ngudai quan 1y truc tiép khé co
thé bao dam tinh thoi hiéu va chinh xac cuaa cac noi dung quan ly.

- Vi tri phap ly cta Uy ban chirng khoan Nha nudce. Uy ban chiing khoan Viét
Nam 1 co quan truc thudc Chinh pha, c6 co cau té chic chit chg, co du diéu kién
phap Iy va diéu kién vat chat dé thyuc hién hoat dong quan Iy nha nuéc trong linh vuc
chung khoan.

- Chtc nang nhiém vu caa Uy ban Chang khodn Nha nuéc. Uy ban Chang
khoan c6 chirc nang to chic va quan ly vé ching khoan va thi truong ching khoan.
Nhu vay, toan bo nodi dung hoat dong, cac ddi tuogng lién quan dén chting khoén va
thi truong chiing khoan nam trong pham vi quan ly caa Uy ban ching khoan Nha
nudc. Quy dinh nay phu hgp véi muc dich thanh lap co quan quan ly thi truong
chting khoan doc 1ap, tranh tinh trang “mot ¢6 phai deo nhiéu trong” déi véi chu thé
tham gia thi truong dong thoi ciing thé hién viéc phan dinh chic nang gitra cac co
quan caa Chinh phu.

- V& nhiém vy, Uy ban chiang khoan Nha nudc ¢6 nhiém vu quan ly toan bo
hoat dong soan thao van ban phap luat, quan ly, kiém tra, giam sat tat ca cac doi
tuwong trén thi truong chung khoan, hoat dong phat trién thi trudong va cong tac dao
tao. Xuat phat tir dac diém caa nén kinh té thi truong dinh hudng xa hoi cha nghia ¢
Viét Nam, tir thuc té chua c6 thi truong chang khoan trong giai doan dau cua qua
trinh d6i méi nén kinh té, viéc quy dinh cho Uy ban ching khoan Nha nudc nhiing
nhiém vy khéc nhau nhu vay, da tao diéu kién cho Nha nuéc quan ly ngay tir ban dau
loai thi truong nay.

Panh gia cac mat

+ Nhirng két qua dat

dwoc + Ton tai

+ Nguyén nhan cia ton tai

Néu so sanh thi trudng nuéc ta vai thi truong thé gigi thi giéng nhu so sanh

cho cdc va chg nhén caa thanh phé.
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Ngudi phuong Tay con goi chitng khoan 12 dong san dé phan biét véi bat dong
san nhu nha cira, dat dai. Trén thi truong ngudi c6 ching khoan dé dang ban di, thu
vé khoan tién mat twong tng thoi gia.

Chting khoan va bat dong san 1a hai hinh thic dau tu c6 quyén ton tai ngang
nhau va c6 su lién hé vai nhau. Theo tén goi, ting linh vuc d&@ mang trong minh né
nhitng mat wu va nhuoc diém. Pau tu vao chung khoan khong nhat thiét doi hoi
lwong von 16n ban dau. Khai niém dong san moto phan mang y nghia vé tinh ning
déng trong giao dich, chuyén nhuong. DU 15 hay 13i, khi c6 d6ng tung chiang khoan ra
thi truong d& dang thu vé tién mat. Mat tri cia no 1a sau khi cam ¢ phiéu trong tay,
dd muén hay khong, nguoi dau tu phai thuong xuyén, lién tuc bam sét dién bién thi
truong, gia ca. Pa sb phai 1ap so sach, tinh 18 13i tng ngay. L&m khi n6 mang lai
niém han hoan nhung ciing khong it dip tao ndi lo trién mién.

Thi truong bat dong san trai lai khéng théng bao gia ca tung ngay ting phut,
nhu vay tiét kim cho chi nhan nhiing con dau dau. Nguoi c6 bat dong san tuy vay
khong d& dang ban xong mot sém mot chiéu. Luong vén dau tu ban dau thuong
khdng nho, 1& phi mua ban cao. Thi truong bat dong san ciing bi cac chinh sach nha
nudc, nén chinh tri thé giéi va tam ly con nguoi khi tao ra nhiing bong béng dau co
gay anh huong manh va trai nhitng con bién dong dir doi. DU phan ddi hay ang ho
cach dau tu nhao thi truéc khi dat budce chan dau tién vao thi truong chimng khoén ban
can c6 mai nha che dau. Nén mua can ho hoic xay nha riéng tuy theo vén cé nhan,
tao sy an cu dé lac nghiép. Bung dung ca nha ctra dat dai dang c6 dau tu vao ching
khoan. Vé lau dai dé ai uu tién thi truong bat dong san 1a hoan toan phu thudc vao
thién hudng, so truong mdi ngudi. Nhitng nguoi giau ¢6 & Duc hay giir thé chan vac:
Bat dong san, chung khoan va tién mat, khong ké vang bac va tai san khac. Vi vay da
Xuat hién mot phuong ngdén méi khéa dung di: “Mgt minh tién thdi khong 1am ta hanh

phtc. Muadn hgnh phuc phdi c6 thém chiing khoan va bat déng san”’
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