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GIAI PHAP TAI CAU TRUC THI TRUONG CHUNG KHOAN TU GOC NHIN Vi
MO
Lé Thi Tuyét Hoa-

TOM TAT

Gan 13 nam qua, thi truong chirng khodn Viét Nam (TTCKVN) da gat hdi dwoc nhirng
thanh tuu nhit dinh trong viéc phat huy vai tro quan trong trong kénh huy dong vén dau tw,
g6p phin ting truwéng kinh té va tieng buwdc hoan thién hé thong thi trwong tai chinh Vit Nam.
Bén canh nhitng thanh twu ding ghi nhin, TTCKVN ciing con béc 1¢ khd nhiéu vin dé bt

cdp vé moi mat, anh hwong tdi viéc phdt trién bén viing va on dinh ciia thi truong.

BGéi viy, viéc nghién ciru xdy dung va t6 chive trién khai dw dn tdi cdu tric thi truong
chitng khodn (TTCK) dang la mét vin dé birc xiic hién nay va cin dwoc tién hanh mgt cich
dong bé, toan di¢n, bao gom: Tdi ciu tric co s6 hang héa va sin pham dich vu; Téi cdu triic
co s nha dau tw; H¢ théng cdc té chive kinh doanh chirng khodn va doanh nghiép bdo hiém;
Té chirc thi trwong; Co sé hang héa cho TTCK. Bai viét nay muon trao déi vé mét sé gidi phdp
tir géc nhin vi mé, nham gidi quyét vin dé nay, véi muc tiéu hwong t6i la gia ting sé luong,

néng cao chit lwong va da dang sin phim hang héa trén TTCK.
T khéa: Gidi phdp tdi ciu triic, thi trwong chitng khodn, vi mé

SOLUTIONS FOR RECONSTRUTING
THE STOCK MARKET FROM MACRO VIEW

ABSTRACT

Over the past 13 years, VN stock market has obtained certain achivements in developing its
crucial roles in atracting investment, enhancing economics growth and step- by- step completing
VN stock market system. Beside impressive achivements, VN stock market has also revealed quite
many imperfections in all aspects, which affect the duration and sustainability of the market.

Therefore, the research of reconstrcting and implementing reconstrution projects of the
stock market is an impulsing matter and needs carrying out syatematically and perfectly, including
: reconstructing goods production base and services, reconstructing investors, systematising stock
market organisations and insurance companies, organising market and goods production base for
stock market. This paper aims at exchanging some solutions through a micro view and suggesting
solutions to the problem with the purpose of increasing the quatity, quantity and variety of products.

Key words: reconstructing solutions, stock market, macro.
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1. Nhirng tin hiéu phap ly cta tai ciu

trdc TTCK Viét Nam

Truéc nhirng bt cap trén TTCK trong thoi
gian qua, cho chiing ta thiy ré trén giac do vi
md, cAn manh dan lap lai mot “trat tw méi”, dé
¢6 thé gia ting tinh hiéu lye, hi¢u qua, trong
quan Iy va diéu hanh hoat dong ciia mot TTCK
on dinh bén virng. Nhirng thay dbi hop Iy trén
phuong dién quan 1y vi mé, c6 y nghia hét sirc
quan trong va mang tinh quyét dinh cho
phuwong 4n tai cAu tric. Chinh vi vay, ban luin
vé nhirng giai phap tai ciu triic TTCK mét cich
ddng bd va toan dién, tir giac dd quan Iy vi md
13 cdu truyén khéong chi birc xiic ma con rit
phire tap hién nay.

Co6 thé néi rang, thi trwong chirng
khoan Viét Nam da bat diu chinh thirc
trién khai qua trinh tai ciu tric trong
thoi gian gan diy, trén co sé cac vin ban
phap Iy ciia Chinh phi. Cu thé la:

Ngay 01 thang 03 nam 2012, Thi twéng
Chinh phii di ban hanh quyét dinh s6 252/
QD-TTg, phé duyét “Chién lwgc phat trién
thi trwomg chirng khoan Viét Nam giai doan
2011 -2020”. Tiép theo dé, trén co sé chién
lwgc phat trién nay, ngay 06 thang 12 nim
2012 Thu twéng Chinh phu ciing da ban
hanh Quyét dinh phé duyét dé an “Tai cAu
tric thi truwong chirng khoan va doanh
nghiép bao hiém”. Noi dung chii yéu ciia dé
an bao gom: muc tiéu, dinh hwéng va quan
diém tai cAu tric; cac giai phap va 19 trinh
thyc hién. Pay chinh la mot co sé phap ly
quan trong, 1a dinh hwéng cho viéc trién
khai hoat ddng tai cdu tric TTCK Viét
Nam, giai doan tir nay dén nim 2020.

Toan by ndi dung dé an nhw mot birc
tranh toan cinh, miéu ta nhirng ndi dung cin
thure hi¢n, dé hwong téi nhirng thay doi rit co

bén va toan dién, vé phwong dién co cau to
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chire, ciing nhu cac mét hoat dong ciia TTCK
Viét Nam, trong nhirng nim sip t6i. Khi do,
nhirng bat cip tir khiau quan Iy diéu hanh vi
mé trong thdi gian qua, vé co ban sé dwoc
loai bé. Thi trweong chirng khoan Viét Nam sé€
di vao hoat dong 6n dinh hon, véi tbe dd ting
trwdng nhanh va bén virng hon. Chi trén co
s& d6, TTCK Viét Nam méi c¢6 thé xirng tam
la kénh huy ddng vén trung va dai han chi
dao ciia nén kinh té; dong thoi phat huy vai
tro hd tro tich cwe cho thi trudong tién té,
trong qua trinh tai co' cAu ngin hang va cac
dinh ché tai chinh tin dung noi chung.

Tuy nhién, tir § twéng dén hién thyc ludn
ton tai mot khoang cach nhit dinh. Khoing
cach d6 dai hay ngin, mdt phin rit quan trong,
tuy thudc ndi dung phwong an trién khai va qua
trinh chi dao thwc hién dé an. Pwong nhién,
nhitng yéu t6 vi md lién quan t6i toan bd nén
kinh té-xa hi trong nwéc va qudc té néi chung,
ciing c6 tac dong anh hwong nhit dinh va rat
cin dwogc duw bao chinh xc.

Tai ciu tric TTCK chi c6 thé dat ky
vong trén co sé xay dung va trién khai thue
hién mét cach dong b, cic giai phap toan
dién ca trén phwong dién vi mé va vi mé.

Trong pham vi bai nay, nguwoi viét mudn
néu y kién ca nhan, tip trung ban luin vé
mdt giai phap trién khai, thue hién dé an tai
ciu tric TTCK trén gidc do vi mo, dé 1a giai

phap tai cAu tric co sé hang héa cia TTCK.

2. V& giai phap tai ciu tric co s& hang
héa cta TTCK

Hang hoéa trén TTCK bao gom cac
loai sian phz‘im tai chinh (nhw c6 phiéu,
trai phiéu, chimg chi quy dau tw, cac loai
chirng khoan phai sinh,...). Cac loai hang
héa nay chii yéu do cac chii thé nhw cac
doanh nghiép c¢6 phan, chinh phi, quy
diu tu,...cung cip cho thi truong.
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Yéu ciu dit ra doi véi tai clu tric co sé
hang héa ciia TTCK, xuét phat tir mt trong
nhitng ton tai kha co ban cia TTCK Viét
Nam hién nay, dé la tinh trang hang hoéa trén
thi treong chwa dap &ng yéu ciu. Nhirng biéu
hi¢n ciia ton tai thé hi¢n trén ca 3 khia canh:
vira it vé s6 lwong, vira kém vé chit lwong va
lai vira nghéo nan vé ching loai. Vi vy gidi
phap vé hang héa cho TTCK cin hwéng téi
viéc giai quyét dong bd, dé cé thé dong thoi
dat ci 3 muc tiéu chi yéu: ting so6 lwong,
nang chit lwong va da dang mit hang.

2.1. Lam gi dé thuc hién muc tiéu gia
ting s6 lwong co phiéu niém yét?

Cé 1& khong it ngwoi nghi ring, vé muc
tiéu ting s6 lwong cb phiéu niém yét, cé thé
thue hién mot cach dé dang va nhanh chong.
Ho lap luan qua mét vi du don gian nhw sau:
gia sit mdt ngudi chin nudi ga dé, néu nhuw
dan ga c6 100 con, mdi con dé 1 trirng/ ngay,
hang ngay ho s& c6 100 trirng cung cip cho
thi trwdng. Vay mudn c¢6 200 trieng cung cip
cho thi trwong thi chi viéc ting gip doi sb
lwgng ga dé. Twong tw nhw vy, gia siv trung
binh mdi cong ty c6 phan niém yét 20 tri¢u cd
phiéu trén san giao dich. Pé cé 200 triéu cd
phiéu giao dich, sé phai cé 10 cong ty c6 phan
niém yét. Gia dinh cac cong ty co phin nay
déu khong c6 phat hanh thém cé phiéu dé
ting von diéu 1¢, vay néu muon TTCK ting
thém 200 tri¢u c6 phiéu niém yét, nén kinh té
chi cn cé thém 10 cong ty co phian méi ra doi
(dwong nhién 1a cac cong ty nay phai di diéu
kién va sin sang niém yét).

Ctr cho ring, bai toan sé hoc nay c6 thé
ap dung vao TTCK mét ciach don gidn nhw
vay, thi phwong an dwa vao viéc thanh lap
méi cac cong ty co6 phin (CTCP), dé ting
thém s6 lwong cd phiéu niém yét, lai khong

don gian chut nao; dic biét 1 trong didu kién
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ting truéng kinh té con nhiéu khé khin
nhu hién nay! Co6 thé thiy, & mét khia
canh khic, ching ta khong loai trir tinh
huodng thwe té 1a mot s6 CTCP hién dang
ton tai véi quy md nhé, chwa di diéu kién
niém yét. Néu ho thwe hién phwong an
sap nhap hay hop nhit véi nhau, sé tao ra
kha ning hinh thanh thém nhirng CTCP,
lam xuit hi¢n kha niing cung cip thém,
khdi lwong chirng khoan cho thi trirong.

Bén canh cic phwong dn néu trén, mot
phwong 4n ¢6 y nghia rit quan trong, kha thi va
do d6 cin quan tim chi dao nhiéu hon, dé co
thé dat muc tiéu lam ting thém sé lwong CTCP,
d6 chinh 1a giai phap diy nhanh tién trinh c6
phin héa cac doanh nghiép nha nuéc.

Co phén hoéa cac doanh nghiép nha nwéc
(CPHDNNN) nhr “mdt mii tén tring nhiéu
dich”: Truéc hét, tién hanh CPHDNNN ciing
chinh 13 thwc hién dwoc chii trwong tai cAu
tric hé thoéng cac doanh nghiép trong nén
kinh té. Hai 12 nha nwéc sé bét dwge ganh
niing “bao cip” cho cic doanh nghiép, von di
hoat dong kém (tham chi khéng c6) hiéu qua.
Pong thoi thu hat thém ngudn von dau tu (ké
¢4 ngudn von ngoai nwréc) cho nén Kinh té. Ba
la s€ nhanh chong tao thém cac CTCP, cé
diéu kién hoat dong hiéu qua, cé lgi cho nén
kinh té; dong thoi tao kha ning cung cip
thém hang héa cho TTCK...

Co phin héa doanh nghiép nha nwéc la
chii trwong 16n, chira dung nhiéu y nghia
quan trong nhu viy. Tuy nhién, nhin lai hoat
dong nay thoi gian qua, dic biét tir 2011 dén
nay, lai rit “i ach” va gin nhw bi “déng
bing”. C6 nhiéu nguyén nhin din t6i tinh
trang nay, song truéc hét can thiy ré, nhirng
bét cip ngay trong co ché chinh sach. Tuy di
dwoc thao g& qua mdt so vin ban chi dao nhu
Nghi dinh Chinh phii (59/2011) va Quyét
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dinh Chinh phii (21/2012), song vin con ton
tai nhiéu van dé trong chi dao thyc hi¢n, cin
dwoe tiép tuc nghién ciru thao g&, dé co thé
“pha bang” trong cong tac quan trong nay.

Ngoai ra, ciing cin nhin nhin mdt Iy do
thue té, d6 1a tinh trang khé khin chung cia
nén kinh té va sy hoat dong thiéu 6n dinh cia
TTCK thoi gian qua, sy sut gidm long tin cta
cAc nha diu tw trong va ngoai nwée ddi voi thi
truong, di tao ra nhirng tré ngai nhit dinh, dbi
vo6i viée xiic tién qua trinh CPHDNNN. Cir nhuw
viy, ¢6 phin héa chd TTCK phit trién va
nguoc lai, TTCK chd ¢6 phin héa dé c¢6 co hdi
gia ting s6 lwong hang héa. O diy cin khing
dinh vé nguyén tic, ¢6 phin héa c6 muc tiéu
chii dao 1a tai co cAu h¢ thong cac doanh nghiép
nha nwéc. Vi vdy, trong moi tinh huéng CPH
DNNN déu céin phai dwoc trién khai theo 19
trinh ké hoach; khong nén vi cho doi co hdi
TTCK phat trién thuin lgi, dé rdi bé 16 mat
muc tiéu chinh yéu va quan trong nay. Pé 1am
tot cong tiac nay ciing cin chii trong ning cao
chit lwong tw vin c¢6 phin héa va dic biét 1a
yéu t6 minh bach, cong bing trong qua trinh
diu gia; dong thoi cin két hop chiao ban ra
cong ching véi ding ky niém yét giao dich tap
trung trén san.

Pugc biét, theo du kién ké hoach, trong
nam 2013 s€ c6 hang loat tf;ng cong ty 16n nhw
:tong cong ty Hang khong Viét Nam (Vietnam
Airlines), téng cong ty Céng nghiép 6td Viét
Nam (Vietnamotor), tip doan Dét may Viét
Nam (Vinatex),...sé tién hanh c6 phin hoa. Pay
sé 12 nhirng don vi diy tiém ning vé phwong
di¢n cung cip cho TTCK, mét khéi lrgng 16m
6 phiéu véi chat lwgng tot.

2.2 Cin quan tim day di hon téi chat
lwong c6 phiéu niém yét

Song song véi bién phap ting khéi lwong

c0 phiéu niém yét, mgt khia canh khac ciing
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cin dic biét quan tim va xir Iy triét dé, do
l1a viéc nghién ciru 4p dung nhirng giai phap
thiét thwe, nham ning cao chit lwong ciia
loai hang héa chii lyc nay. Thye té di minh
ching, mot trong nhirng nguyén nhian quan
trong, din dén tinh trang bit 6n va kha am
dam cua TTCK thoi gian qua, ciing chinh
xuét phat tir yéu té chét lwong ciia c6 phiéu
niém yét. Chét lwong hang héa khéng tot,
nha diu tu sé roi bo thi trudng.

Pé giai quyét yéu ciu vé chéat luong cb
phiéu niém yét, trén phwong di¢n vi mé, truéc
mit cin chi trong mot s6 ndi dung sau day:

2.2.1 Tirng buwéc ning cao chit lwong
bdo cdo thong tin cong khai ciia cdac cong
ty niém yét

Chit lwgng ciia ¢d phiéu niém yét 1a yéu
t6 tong hop, phu thudc chii yéu vao chit
lwong hoat ddng quan tri, sin xuit, kinh
doanh ciia cdng ty niém yét. Trong thuec té,
cdc chi thé tham gia TTCK c6 thé tim hiéu
chit lwong c6 phiéu qua nhitng kénh théng
tin khac nhau. Tuy nhién, vé phwong dién Iy
thuyét, ngudn thong tin chinh thirc va c6 do
tin cdy cao, dung lam co' s¢ phan tich danh
gia chit lwong c¢6 phiéu, chinh 1a cac béo céo
thong tin cong khai ciia don vi niém yét.

Tir két qua phan tich danh gia chat lrong
¢6 phiéu théng qua cic bdo cao thong tin
cong khai, gitp cac nha diu tw dwa ra nhirng
quyét dinh dau tw ding din, han ché dwoc
rui ro. Con voi cac co quan quan ly giam sat
TTCK, véi nhirng loai co6 phiéu khéng con
duy tri diéu Kién chét lwgng theo chuin muc
quy dinh, ho sé ap dung bién phap xir ly theo
tirng mirc d¢ nhu cdnh bao, tam dinh chi giao
dich hoic loai khéi danh sach niém yét,...
dam bao chit lwong hang héa cho thi truong.

Sw minh bach citia cic théng tin dwgc

phan 4nh trong bio cdo cong ty chinh la diéu
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kién can thiét, dé danh gia chit lwong cb
phiéu ctia cong ty niém yét. Ta c6 thé vi
né twong tw nhw nguyén liéu dé san xuit
ra hang hoa. Nguyén liéu tot 1a diéu kién
can dé c6 san pham tot.

Vi vily, cing véi viée ting cwong kiém tra
giam sat chét lwgng cia bao cdo, cAn nghién
ciru dé tirng buéce ap dung cic chuin mue,
thong 1& quéc té vé nghiép vu ké toan, kiém
toan va béao céo tai chinh cdng ty.Trén co sé
d6, gép phan cai thién va nang cao chit hrgng
bdo cdo, dap wng kip thoi, diy di cic thong
tin can thiét, giip cho viéc danh gia chét
lwong c¢6 phiéu cia cong ty niém yét, mot
cach thuin tién va chinh xac hon. Pay ciing
chinh 13 mét trong nhirng bién phap cin thiét,
dé sang loc c6 phiéu dang niém yét va giao
dich trén cac san chirng khoan hi¢n nay.

2.2.2. Sé khéng c6 hang héa tot, néu
khéng néng cao yéu cau vé cdc tiéu chudn
va diéu kién niém yét

Pé gidi quyét muc tiéu dam bio chit
lwong cb phiéu niém yét va ciing 12 bio vé
quyén lgi ciia nha dau tu chirng khoan, cling
v6i bién phap ning cao chit lwong bio cio
thong tin cong khai nhw di néu trén, cin
quan tAm xir ly tot, ngay tir khau dwa ra cac
quy dinh c6 lién quan, theo hwéng: nang cao
yéu ciu vé tiéu chuin va diéu kién niém yét;
trong d6 cin dic biét chi trong téi cac tidu
chuin dinh lwgng nhu: mirc von chii sé¢ hiru,
loi nhuan, 16 lily ké, tinh trang no xiu va thoi
gian hoat dong.

Thir nhét, vé mirc von chi sé hiru:

Véi quy dinh hién hanh, tai san giao
dich chirng khoan thanh phé Ho Chi
Minh (HoSE), don vi niém yét c6 phiéu
phai dat mirc von diéu 1¢ tir 80 ty VNND
tré 1én. Con tai Sé& Giao dich chirng
khoan Ha Noi 1a 10 ty VND tré 1én.
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Trai qua hon m¢t thap nién, tir khi
TTCK chao doi, nén kinh té Viét Nam da
¢6 nhiéu thay déi, trong d6 cé yéu t6 quy
mo trung binh cia ciac doanh nghiép da gia
ting, strc mua cia VND ciing di c6 bién
dong nhét dinh theo hwéng suy giam, mirc
dd canh tranh ngay cang gia ting trong tién
trinh hdi nhap quéc té, ... va dic biét 1a yéu
ciu dit ra doi voi viée nang cao chit hrong
doanh nghi€p niém yét trén TTCK, doi héi
phai ning diéu kién vé quy mé vén diéu 1¢
dbi véi cong ty c6 phan niém yét.

V& nguyén tic, c6 thé khing dinh day 1a
dinh huéng ding din, hién dang dwge co
quan chirc ning nghién ctu, trinh Chinh
phii quyét dinh dé trién khai 4p dung trong
thoi gian sip téi. Tuy nhién, quy dinh mirc
khéi diém 12 bao nhiéu cho phui hop?

C6 y kién cho riang, nén ning mirc khéi
diém vé von diéu 1¢ cia cong ty c6 phan
niém yét tai san HOSE 1én 120 ty VND va
tai san HNX 1én mirc 30 t§ VND. Néu ap
dung tiéu chuin nay trong thoi diém hién
tai, tinh chung cd hai san giao dich sé c6
hon 25%, s6 doanh nghiép dang niém yét
khéong dat chuin (mét ty 1é khong nhé).

Béi vy, ching téi dé xudt mot s6 kién
nghi nhu sau:

a/ Nén quy dinh mirc khéi diém 1a 100
ty VND ddi v6i doanh nghiép 16m (hién tai
1a 80 ty VND) va 20 ty VND dbi véi doanh
nghiép nhé va vira (hién tai la 10 ty VND)
thi phit hop hon trong diéu kién hién nay.
Puong nhién mirc khéi diém ciing cin
dwgc xem xét, dé diéu chinh ning 1én sau
tung thoi ky, twong wng véi mirc d§ phat
trién ciia nén kinh té.

b/ Cin c6 quy dinh cu thé, theo hwéng phin
loai doi twgng ap dung: v6éi nhirtng doanh

nghi¢p dang va sé 1am thi tuc niém yét, tai
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thoi diém ap dung quy dinh, bit bujc
phai dat chuin. Con véi cac doanh nghiép
hién dang niém yét, sé cho phép mot thoi
gian cin thiét dé c6 thé “hdi nhap”(nhung
khéong qua 3 niim), sau khi a4p dung chuin
méi, sé phai hoi di diéu kién nay.

¢/ Ngay ca sau khi da thue hién tai cAu
tric md hinh to chirc thi trwong chirng
khoan theo huwdéng ca nwéce chi c6 01 S&
giao dich chimg khoan duy nhit, ciing sé
ton tai 2 loai mirc quy dinh phi hop tirng
loai hinh doanh nghiép.

Thir hai, vé diéu kién chi tiéu “Ty 1¢
lgi nhuén sau thué so véi von chii sé hiru”
(ROE).

S& 1a mot thiéu sot 16m, khi danh gia tiéu
chuin chat hrgng clia mt doanh nghi¢p
niém yét, nhung lai bé qua diéu kién vé chi
tiéu lgi nhuin sau thué so véi von chi s&
hiru, boi 1€ day chinh 1a mt trong nhirng
chi tiéu quan trong dé danh gia két qua
hoat dong ciia mot doanh nghiép.

Vi vdy, khong chi dirng lai & chi tiéu vé
khéi Iwgng von diéu 18, sap t6i cac cong ty co
phin muén ding ky niém yét sé phai théa
min thém mot chi tiéu dinh lwong nira: chi
titu ty 1¢ lgi nhuin sau thué so v6i von chii s&
hiru (ROE). Piy 12 mt tiéu chuin méi, nhim
true tiép thAm dinh chit lrong hoat dong ciia
doanh nghiép c¢6 phin cé nhu ciu niém yét.
Yéu ciu cu thé vé tiéu chuin ty 1¢ loi nhuin
sau thué trén von chii s¢ hiru, trong nim gin
nhit t6i thiéu phai dat mirc ma mot doanh
nghiép trung binh phai thye hién dugc 1a 5%.

Trén thuc té, trong diéu kién hién nay,
van con kha nhiéu doanh nghiép chwa dat
dén chuian mirc nay. Vi viy, néu tong hop ca
diéu Kkién vé von diéu I¢ va chi tiéu ROE, hi¢n
tai trén ca 2 san giao dich HOSE va HNX, s

doanh nghiép chwra dat diéu ki¢n 1én t6i gin
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50%! Mot con sd khién tit ci nhimg ai
quan tim téi linh viee TTCK, khong thé
khong suy nghi vé chit lwong c6 phiéu
niém yét hién nay. R6 rang, diy ciing
chinh 12 mét trong nhitng ly do din téi
tinh trang, chit lwong hang héa trén
TTCK thoi gian qua thiéu 6n dinh.

Quan diém caa ching téi cho ring, khi
xem xét chip thuin cho doanh nghi¢p niém
yét, diéu kién vé chi tiéu ROE la rét can thiét
va khong thé nhin nhwong, béi Ié né phan
anh tryc tiép chit lwong hoat dong cia t6
chirc niém yét va ciing 1a chit lwong hang héa
trén TTCK. Trai lai, vé diéu kién von diéu I8,
¢6 thé cho phép mdt dung sai nao d6 (thap
hon quy dinh 15% ching han).

Ngoai ra, mdt s6 chi tiéu danh gia chit
lwong c6 phiéu, théng qua chit lwong
hoat dong ciia cong ty niém yét dwoc quy
dinh nhw hién nay, vin cin dwoec tiép tuc
duy tri nhw : hoat dong kinh doanh 2 nam
lién, trweéc nim ding ky niém yét phai co
14i va khong cé 16 liiy ké, tinh dén nim
ding ky niém yét; khong c¢6é cac khoan no
qua han chwa dwgc du phong,...

2.3. X{c tién cac phwong an da dang
héa san phim niém yét trén TTCK

Hang hoéa luu thong trén TTCK bao
gdm cAc san pham tai chinh néi chung;
trong dé thanh phén chi lyc 1a cac loai co
phiéu. Lién quan t6i viéc gia ting sb
lwong va ning cao chit lwong loai hang
héa nay, ching ta da dé cap & phan trén.

Pa dang héa san pham niém yét, mot mit
g6p phin truec tiép 1am gia ting tong s6 lwong
hang héa niém yét. Tuy nhién, y nghia quan
trong hon nhiéu clia cac giai phap theo dinh
hwéng nay, ciing sé nhim téi muc tiéu hd tro
phin tan va phong ngira rii ro bién dong gia

cho cic nha diu tw, thu hit thém cac
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Giai phép ...

d6i twong tham gia giao dich va lam gia
tang tinh s6i dong cia TTCK trong twong
lai. Pay ciing chinh 12 mot trong nhirng
muc tiéu cin hwéng téi ciia hoat dong tai
cAu triic co sé hang h6a cho TTCKVN.

Vé nguyén 1y ciing nhw thwe tién tai
TTCK cac nwée phat trién, mot khi trén thi
treong da lwu thong cac loai ching khoan
“g6c” nhw cb phiéu, trai phiéu, chirng chi quy
dau tw, chi s6 chirng khoan,...thi tit yéu ciing
s& xudt hién céc loai sin phim phai sinh véi
nhi¢u chiing loai nhw chirng quyén, quyén
tién mai, quyén lwa chon,... trong lru thong.

TTCKVN di c6 tudi doi hon 12 nim, tuy
nhién cho dén thoi diém hién tai, bd phin
TTCK phai sinh chwa xuét hién chinh thirc
trén TTCK. Thuc ra, thoi gian qua mét sb
loai san phAm phai sinh ciing di c6 xuit hién
va lwu thong mét cach phi chinh thirc nhuw:
giao dich ky quy (Margin Trading), quyén
tién mii, quyén chon mua, quyén chon ban,
ban khong...trong d6 méi chi ¢6 san phim
margin dwoc Uy ban Chirng khoan Nha nwéc
(UBCKNN) cho phép luu hanh cé giéi han.

Ro rang, sy xuit hién va lwu thong khong
chinh thirc cac sian phdm phai sinh trén thi
truomg, da thé hién nhu ciu khach quan, birc
thiét ciia nha diu tw ddi véi loai cong cu nay.
Tuy nhién, cAc sian phAm phai sinh di xuét hién
va giao dich trén thi trwong trong thoi gian qua
con mang tinh tu phat, thiéu s quan ly cia nha
nuwéc va tiém an kha nang rui ro cao.

Véi nhirng nét dac thu cia chirng khoan
phai sinh, cac loai hang héa nay cin dwoc hru
thong trén mét thi trwong cé tinh chuyén
mén héa cao. Pidu nay dit ra yéu cau khich
quan, cin sé'm thiét 1ap mot thi trudng giao
dich cic chirng khoan phai sinh, v6i co' ché
phap ly diy di va dwgc van hanh duwéi sy

quan ly ciia co quan nha nwéec.
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Viéce trién khai xiy duyng TTCK phai sinh
ciing chinh 12 mdt hoat dgng ddng by nim
trong cac giai phap tai cAu triic mé hinh t6
chitc TTCK. Cu thé 1a trén co sé hop nhit
hai sé giao dich chirng khoan hién hiru, thanh
mét s& duy nhit véi 3 san giao dich; trong dé
¢6 san giao dich chirng khoan phai sinh, cung
song hanh véi san giao dich c6 phiéu va san
giao dich trai phiéu.

Pé TTCK phii sinh ¢é thé di vao van
hanh, Chinh phii ¢in sém ban hanh mgt
van ban quy pham phap luit dwéi hinh
thirc Nghi dinh Chinh phi, nhim cu thé
héa nhirng quy dinh vé mé hinh thi truwong
nay va tao hanh lang phap Iy cho viéc trién
khai vin hanh TTCK phai sinh tip trung.

Mo hinh hoat dgng ciia TTCK phai sinh
kha phirc tap va hoan toan méi mé véi Viét
Nam. Do vay, ndi dung Nghi dinh cin chira
dung diy dia cic quy dinh vé mé hinh to
chirc, co' ché van hanh, thanh phin tham
gia hoat dong va diéu Kkién hanh nghé kinh
doanh chirng khoan phai sinh, vé hang héa
trén thi trwomg, ciing nhu nhirng quy dinh
lién quan t6i nghia vu thué, phi, vé cong bd
thong tin,... dé bao dam mét hanh lang
phap 1y cin thiét, giiip cho thi trudng nay
van hanh 6n dinh va hiéu qua ngay tir dau.

Cung vé6i viée tii co ciu thi trrong cd
phiéu, thi trwong trai phiéu, viéc hinh
thanh thi trweong chirng khoan phai sinh
chinh ciing 1a giai phap 1am gia ting khdi
lwrgng va da dang héa san pham luu thong
trén TTCK néi chung; gép phian hoan
thién mo6 hinh TTCKVN.

3. Kétluan

Nhin tir goc dd vi md ta cé thé khing
dinh, tai cdu tric TTCK Viét Nam 1a vin dé
birc xtc hién nay. Viéc tai cAu tric cin dwoe

tién hanh dong b dé giai quyét nhiéu van
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dé bat cap. Tuy nhién, ¢ thoi diém hién tai,
trwde hét cin trién khai sém phwong an tii
ciu triic co sé hang héa cho thi truwong; trong
do6 nghién ciru ap dung cac bién phap kha thi
va c6 hiéu qui, nhim ting khdi lwong, ning
cao chit lwong va da dang héa san phim lwu
théng trén TTCK. Piéu dé ciing rit ty nhién,

béi I8 xay dwng mdt cai “cho” 1a dé tao ra noi

TAI LIEU THAM KHAO

mua - ban hang héa. Nhung néu ¢ dé lwong
hang qua it, thiéu da dang, phong phu; dong
thoi chit lwong lai chwra tot, thi ngwoi dén chg
chic chin sé thwa din...Va cho dén mdt ngay
nao d6, ngudi ta sé phai “tai ciu tric lai co sé
hang h6a”, néu nhw khéng mudén né hoan
toan bi dep bé, trong doi séng thwong nhat

cla tat ca nhirng ai quan tam./.
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