
hò tröôøng Chöùng khoaùn VN (TTCKVN) keå
töø phieân giao dòch ñaàu tieân vaøo ngaøy
20/07/2000 cho ñeán nay sau chín naêm hoaït

ñoäng ñaõ coù nhöõng böôùc phaùt trieån cao. Beân caïnh
ñaït ñöôïc nhöõng keát quaû böôùc ñaàu, TTCKVN coøn
nhieàu haïn cheá vaø coù nhöõng bieåu hieän thieáu beàn
vöõng. TTCKVN coù hai trung taâm giao dòch bao
goàm Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn TP.HCM (HOSE)
vaø Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi (HNX).
Trong giôùi haïn baøi vieát naøy tröôùc khi xem xeùt khía
caïnh cung - caàu cuûa TTCKVN, chuùng toâi muoán
trình baøy moät caùch toång quan veà thò tröôøng, trong
ñoù seõ nhaän dieän caùc chuû theå tham gia thò tröôøng.
Tieáp theo seõ taäp trung phaân tích hai khía caïnh
cung - caàu cuûa TTCKVN töø nghieân cöùu thöïc
nghieäm taïi TTCK TP.HCM. Soá lieäu phaân tích döïa
vaøo soá lieäu thoáng keâ vaø keát quaû khaûo saùt caùc coâng
ty nieâm yeát vaø chöa nieâm yeát, caùc nhaø ñaàu tö caù
nhaân vaø caùc nhaø ñaàu tö toå chöùc taïi TP.HCM, qua
ñoù nhaän dieän nhöõng yeáu toá tích cöïc vaø tieâu cöïc
laøm caên cöù ñeà xuaát caùc kieán nghò, giaûi phaùp phaùt
trieån thò tröôøng theo höôùng beàn vöõng. 
1. Toång quan veà TTCKVN

Ñeå xem xeùt thò tröôøng tröôùc tieân caàn xem xeùt
caùc chuû theå tham gia thò tröôøng. Caùc toå chöùc vaø
caù nhaân tham gia TTCK coù theå ñöôïc chia thaønh 4
loaïi goàm nhaø phaùt haønh, nhaø ñaàu tö, caùc toå chöùc
kinh doanh chöùng khoaùn vaø cô quan quaûn lyù nhaø
nöôùc. Nhaø phaùt haønh laø caùc toå chöùc thöïc hieän huy
ñoäng voán thoâng qua TTCK. Nhaø phaùt haønh laø
ngöôøi cung caáp caùc chöùng khoaùn - haøng hoùa cuûa

TTCK, bao goàm: caùc coâng ty coå phaàn ñaïi chuùng,
caùc coâng ty nieâm yeát. Nhaø ñaàu tö laø nhöõng ngöôøi
thöïc söï mua vaø baùn chöùng khoaùn treân TTCK. Nhaø
ñaàu tö coù theå ñöôïc chia thaønh 2 loaïi laø nhaø ñaàu tö
caù nhaân vaø nhaø ñaàu tö toå chöùc. Caùc toå chöùc kinh
doanh treân TTCK goàm caùc coâng ty chöùng khoaùn.
Cô quan quaûn lyù, giaùm saùt TTCK laø do Chính phuû
thaønh laäp nhaèm muïc ñích baûo veä lôïi ích cuûa nhaø
ñaàu tö vaø baûo ñaûm cho thò tröôøng hoaït ñoäng laønh
maïnh, phaùt trieån vöõng chaéc. Döôùi ñaây seõ xem xeùt
caùc chuû theå cuûa TTCKVN vaø xu höôùng phaùt trieån
thò tröôøng trong thôøi gian qua.

Soá löôïng coâng ty nieâm yeát vaø quy moâ thò
tröôøng: Phieân giao dòch ñaàu tieân chæ coù 2 coå phieáu
laø REE vaø SAM, giaù trò nieâm yeát laø 270 tyû ñoàng,
nhöng tính ñeán ñaàu thaùng 07/2009, soá löôïng coâng
ty nieâm yeát taïi HOSE ñaõ leân 167 coâng ty vaø taïi
HNX laø 207 coâng ty, toång khoái löôïng nieâm yeát
toaøn thò tröôøng laø 2.820.745.343 coå phieáu vaø
1.642.990.000 traùi phieáu.  Möùc voán hoùa thò tröôøng
taïi caû HOSE vaø HNX tính ñeán 30/06/2009 ñaït
khoaûng 442.408 tyû ñoàng, chieám treân 40% GDP.

Soá löôïng coâng ty chöùng khoaùn: Heä thoáng
caùc toå chöùc trung gian treân TTCKVN laø caùc coâng
ty chöùng khoaùn ñaõ gia taêng khaù nhanh. So vôùi
thôøi ñieåm naêm 2001 khi thò tröôøng môùi thaønh laäp
chæ coù 8 coâng ty ñeán nay ñaõ taêng leân treân 100 coâng
ty vaø 7 quyõ ñaàu tö trong vaø ngoaøi nöôùc.

Chæ soá VN-Index: Qua 9 naêm hoaït ñoäng, chæ
soá VN-Index coù nhöõng bieán ñoäng leân, xuoáng theo
quy luaät cung caàu vaø taâm lyù nhaø ñaàu tö. Töø thaùng
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07/2000 ñeán thaùng 8/2001, chæ soá VN-Index taêng
nhanh choùng töø khôûi ñieåm 100 leân 571,04 ñieåm.
Naêm 2007, TTCKVN taêng maïnh, sau ñoù coù 3 ñôït
suït giaûm. VN-Index coù nhöõng luùc taêng giaûm ñaày
baát ngôø. Trong xu theá xuoáng doác maïnh töø cuoái
2007, ñaàu naêm 2008 TTCKVN lieân tuïc rôi töï do
vôùi haøng loaït caùc maõ coå phieáu giaûm ñieåm maïnh
(Hình 1). TTCKVN cuõng chuyeån ñoäng theo xu
höôùng cuûa TTCK theá giôùi. Tuy nhieân, möùc suy
giaûm cuûa thò tröôøng VN maïnh hôn thò tröôøng caùc
nöôùc (Baûng 1). 

Thò tröôøng traùi phieáu: Vôùi söï phaùt trieån ña
daïng veà haøng hoùa cuûa TTCK, thì thò tröôøng traùi
phieáu VN cuõng coù söùc haáp daãn rieâng vôùi heä soá ruûi
ro thaáp. Hieän nay taïi  HNX coù hôn 530 loaïi traùi
phieáu ñang nieâm yeát. Thò tröôøng traùi phieáu coù quy
moâ khoaûng 12,5 tyû USD. Haàu heát caùc coâng cuï nôï
thöôøng xuyeân giao dòch laø traùi phieáu chính phuû,
traùi phieáu Ngaân haøng Ngoaïi thöông VN vaø traùi

phieáu Ngaân haøng Ñaàu tö & Phaùt trieån VN. Cho
tôùi nay, quy moâ cuûa thò tröôøng traùi phieáu VN vaãn
coøn nhoû, chöa tôùi 20% GDP, trong khi ñoù thò
tröôøng traùi phieáu cuûa caùc nöôùc phaùt trieån chieám
treân 50% GDP. Rieâng ôû Myõ, thò tröôøng traùi phieáu
cung caáp khoaûng 60% nôï taøi chính. Taïi caùc quoác
gia trong khu vöïc nhö Singapore, Thaùi Lan,
Malaysia, thò tröôøng traùi phieáu cuõng chieám
khoaûng 30 – 40% GDP. Thò tröôøng traùi phieáu
doanh nghieäp VN cuõng xaûy ra tình hình töông töï.
Maëc duø ñaây laø keânh huy ñoäng voán ñaày höùa heïn

nhöng cho ñeán nay thò
tröôøng traùi phieáu doanh
nghieäp VN chöa phaùt
trieån bôûi nhöõng nguyeân
nhaân sau: (1) Chöa coù moät
toå chöùc ñuû uy tín ñeå ñaùnh
giaù ñoä tín nhieäm cuûa
doanh nghieäp VN vôùi laïi
vieäc thueâ caùc toå chöùc quoác
teá khaù toán keùm trong khi
ña phaàn doanh nghieäp taïi
VN coù quy moâ nhoû; vaø (2)

Loaïi traùi phieáu doanh nghieäp ngheøo naøn veà kyø
haïn vaø caùc loaïi laõi suaát. 

So saùnh chæ soá EPS vaø P/E TTCKVN vôùi moät
soá quoác gia treân theá giôùi. Naêm 2008, chæ soá VN-
Index vaø HNX-Index lao doác gaàn 70%, phaàn lôùn
coå phieáu cuûa caùc coâng ty ñaõ maát ñi 2/3 giaù trò, chæ
soá P/E cuõng giaûm töông öùng. Naêm 2009 vaãn coøn
aûnh höôûng cuûa suy thoaùi kinh teá toaøn caàu neân caùc
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THÒ TRÖÔØNG 2007 2008 Q4/08 2009

VIEÄT NAM (VN-Index) 23,30% -65,90% -30,90% 43,01%

SINGAPORE (FT Straits Times) 16,60% -49,20% -25,30% 32,11%

TOKYO (Nikkei average) -11,13% -42,12% -21,30% 10,12%

Trung Quoác (Shanghai Composite) 96,70% -65,20% -20,10% 157,35%
Hoàng Koâng (Hang Seng) 39,30% -48,30% -20,10% 122,18%

Hình 1: Xu höôùng bieán ñoäng cuûa VN-Index qua caùc naêm

Nguoàn: Coâng ty chöùng khoaùn SBS

Baûng 1: Bieán ñoäng cuûa chæ soá VN-INDEX so vôùi moät soá nöôùc trong khu vöïc

Nguoàn: Töï toång hôïp qua caùc trang Web



chæ soá ñeàu giaûm. Chæ soá giaù treân thu nhaäp moãi coå
phaàn (P/E) töø 21,73 laàn vaøo ngaøy 28/12/2007, ñeán
ngaøy 31/12/2008 chæ coøn 11,29 laàn vaø ngaøy
08/07/2009 laø 10,33 laàn (Baûng 2).  

Theo baùo caùo Vietnam Monitor thaùng 3/2009
cuûa ngaân haøng HSBC thì TTCKVN coù möùc P/E
naêm 2008 laø 9,2 - 9,5 laàn. So saùnh heä soá P/E cuûa
VN ñaàu naêm 2009 vôùi caùc thò tröôøng trong khu
vöïc, TTCKVN coù heä soá P/E ôû möùc 9 laàn, thaáp hôn
möùc trung bình cuûa khu vöïc (hieän khoaûng 11 laàn).
Cuï theå, VN cao hôn Thaùi Lan (7 laàn), Indonesia
(8 laàn), nhöng thaáp hôn Trung Quoác, AÁn Ñoä,
Philippine (khoaûng 10 laàn), Malaysia (12 laàn),
Hoàng Koâng (gaàn 13 laàn), Ñaøi Loan (20 laàn) v.v..
(Hình 2).  Nguyeân nhaân P/E cuûa VN thaáp hôn laø
do chæ soá thu nhaäp treân coå phieáu-EPS naêm 2008
cuûa nhieàu coâng ty nieâm yeát giaûm so vôùi naêm 2007.

Toång quan veà nhaø ñaàu tö: Cuøng vôùi söï ñi leân
cuûa thò tröôøng thì soá löôïng taøi khoaûn cuõng taêng
nhanh choùng. Ñoái töôïng tham gia treân TTCK hieän

nay laø caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân, caùc nhaø ñaàu tö toå
chöùc nhö caùc quyõ ñaàu tö, coâng ty baûo hieåm, ngaân
haøng, coâng ty chöùng khoaùn vaø caùc ñònh cheá taøi
chính khaùc. Caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân vaãn laø nhaân

toá chính tham gia vaøo
TTCKVN, chieám hôn 90%
toång soá taøi khoaûn giao dòch
chöùng khoaùn vôùi khoái löôïng
giao dòch ñaït hôn 70% toång
khoái löôïng giao dòch toaøn thò
tröôøng. Vaøo thôøi ñieåm baét ñaàu
hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng, soá
taøi khoaûn caù nhaân môû taïi caùc
coâng ty chöùng khoaùn coù
khoaûng 1.471 taøi khoaûn. Naêm
2007, soá löôïng taøi khoaûn ñaàu
tö khoaûng 340.000, taêng gaáp

3 laàn so vôùi naêm 2006 vaø taêng 230 laàn so vôùi naêm
2000. Naêm 2009 soá löôïng taøi khoaûn ñaàu tö ñaõ taêng
leân treân 400.000. Soá löôïng caùc nhaø ñaàu tö coù toå
chöùc cuõng taêng leân ñaùng keå, hieän coù 35 quyõ ñaàu
tö ñang hoaït ñoäng taïi VN, trong ñoù 23 quyõ ñaàu tö
nöôùc ngoaøi vaø 12 quyõ ñaàu tö trong nöôùc. Ngoaøi ra,
coøn coù gaàn 50 toå chöùc ñaàu tö theo hình thöùc uûy
thaùc qua coâng ty chöùng khoaùn. 

Xu höôùng naém giöõ coå phieáu cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc
ngoaøi gia taêng ñaùng keå töø thaùng 10/2005 khi nhaø
ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñöôïc pheùp naém giöõ toái ña 49%
soá löôïng coå phieáu nieâm yeát cuûa moät coâng ty nieâm
yeát thay vì 30% nhö tröôùc ñaây. Ñaëc bieät laø sau söï
kieän VN trôû thaønh thaønh vieân chính thöùc cuûa
WTO ñeán nay, khoái nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaøo
TTCKVN ñaõ taêng nhanh vaø ñang daàn daàn laø moät

EPS P/E

2006 2007 2008 28/12/07 31/12/08 8/7/09

HOSE 3,147 3,174 2,143 22,87 13,05 9,02
HNX 2,432 3,373 2,979 21,59 7.75 11,64

Toaøn thò
tröôøng 2,986 3,225 2,363 22,53 11,29 10,33

Baûng  2: P/E vaø EPS bình quaân thò tröôøng qua caùc naêm

Nguoàn: Vietstock & EPS

Hình 2: P/E cuûa TTCKVN so vôùi caùc TTCK treân theá giôùi 
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löïc löôïng quan troïng coù aûnh höôûng khaù lôùn tôùi
dieãn bieán thò tröôøng. Soá löôïng taøi khoaûn nhaø ñaàu
tö nöôùc ngoaøi hieän coù laø 12.700, trong ñoù coù
khoaûng 900 taøi khoaûn cuûa nhaø ñaàu tö toå chöùc vaø
caùc quyõ ñaàu tö noåi tieáng nhö Dragon Capital,
Vinacapital, Indochina Capital, Temasak v.v..
Khoái löôïng giao dòch cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi
hieän chieám hôn 45% toång giaù trò giao dòch bình
quaân/ngaøy cuûa toaøn thò tröôøng. Ñieàu naøy khaúng
ñònh söùc haáp daãn cuûa TTCKVN. Duø vaäy, qui moâ
cuûa TTCKVN coøn nhoû do cung haïn cheá. Veà phía
caàu, maëc duø soá löôïng nhaø ñaàu tö taêng nhanh
nhöng chuû yeáu laø nhaø ñaàu tö caù nhaân, trong ñoù coù
daáu hieäu thieáu beàn vöõng do moät soá nguyeân nhaân.
Döôùi ñaây seõ phaân tích laøm roõ khía caïnh cung - caàu
vaø caùc nhaân toá taùc ñoäng ñeán cung - caàu thò tröôøng.
2. Cung - caàu TTCKVN vaø caùc nhaân toá taùc ñoäng
ñeán cung - caàu

Ñeå phaùt trieån TTCK, ñieàu thieát yeáu laø caàn phaùt
trieån “cung” vaø “caàu” haøng hoaù cho thò tröôøng.
Trong ñoù, “cung” haøng hoaù thöïc chaát lieân quan tôùi
hoaït ñoäng phaùt haønh vaø nieâm yeát chöùng khoaùn
cuûa caùc toå chöùc kinh teá. Cung haøng hoaù coù nhieàu
tieàm naêng, nhöng cuõng coøn nhieàu baát caäp trong
giai ñoaïn hình thaønh vaø phaùt trieån cuûa TTCKVN.
Caùc giai ñoaïn phaùt trieån cung coù theå ñöôïc toùm löôïc
nhö sau: Giai ñoaïn ñaàu cuûa thò tröôøng (2000-2004),
tieán trình coå phaàn hoùa caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc
(DNNN) theo chuû tröông cuûa Nhaø nöôùc dieãn ra
chaäm, nhieàu coâng ty coå phaàn hoaït ñoäng theo Luaät
doanh nghieäp chöa quan taâm ñeán vieäc phaùt haønh
chöùng khoaùn ra coâng chuùng, nhieàu coâng ty ñaïi
chuùng chöa coù ñoäng löïc nieâm yeát treân TTCK maëc
duø ñaõ coù moät soá chính saùch khuyeán khích, öu ñaõi
cuûa Nhaø nöôùc. Giai ñoaïn 2005-2006 ñaùnh daáu
nhöõng chuyeån bieán raát quan troïng veà chính saùch
vaø luaät phaùp, aûnh höôûng tích cöïc ñeán vieäc taêng
cung cho TTCK. Luaät doanh nghieäp môùi ra ñôøi,
Thuû töôùng Chính phuû ban haønh chæ thò veà ñaåy
maïnh ñoåi môùi DNNN, Quyeát ñònh 528/QÑ-TTg
gaén coå phaàn hoùa DNNN vôùi TTCK, v.v.. Ñaëc bieät,
thaùng 6/2006, Quoác hoäi ñaõ ban haønh Luaät chöùng
khoaùn vôùi nhöõng quy ñònh raát môùi veà coâng ty ñaïi
chuùng vaø chaøo baùn chöùng khoaùn ra coâng chuùng
höôùng theo chuaån möïc quoác teá. Nhöõng chính saùch
vaø luaät phaùp neâu treân veà cô baûn ñaõ chaám döùt vieäc
coå phaàn hoùa kheùp kín, haïn cheá bao caáp voán cho
caùc DNNN. Töø ñoù thuùc ñaåy caùc doanh nghieäp thöïc
hieän coå phaàn hoùa qua TTCK moät caùch minh baïch
hôn vaø ngaøy caøng nhieàu doanh nghieäp mong muoán

thoâng qua thò tröôøng ñeå huy ñoäng voán, ñaàu tö phaùt
trieån voán vaø taêng cöôøng uy tín cuõng nhö hình aûnh
cuûa doanh nghieäp. Moät yeáu toá quan troïng goùp
phaàn taêng cung haøng hoaù coù chaát löôïng laø Quyeát
ñònh soá 1729/QÑ-TTg ngaøy 29/12/2006 cuûa Thuû
töôùng Chính phuû, pheâ duyeät danh saùch caùc taäp
ñoaøn, caùc toång coâng ty nhaø nöôùc thöïc hieän coå phaàn
hoùa giai ñoaïn 2007-2010. Töø ñaàu naêm 2007, ñaõ coù
nhieàu coâng ty noäp hoà sô ñaêng kyù chaøo baùn ra coâng
chuùng döôùi hình thöùc chaøo baùn coå phieáu cho coå
ñoâng hieän höõu, ñoái taùc chieán löôïc, phaùt haønh coå
phieáu thöôûng, phaùt haønh coå phieáu traû coå töùc, phaùt
haønh coå phieáu theo chöông trình löïa choïn cho
ngöôøi lao ñoäng, phaùt haønh laàn ñaàu IPO. Theo UÛy
ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc, naêm 2007 toång voán
huy ñoäng qua TTCK ñaït 63.000 tyû ñoàng, trong ñoù
coù treân 200 ñôït chaøo baùn chöùng khoaùn ra coâng
chuùng. Naêm 2008, vaø sang naêm 2009, TTCK chòu
taùc ñoäng naëng neà cuûa suy thoaùi kinh teá theá giôùi
vaø khoù khaên trong nöôùc, coù thôøi ñieåm laõi suaát
ngaân haøng tôùi 21%/naêm, haøng loaït hoà sô xin phaùt
haønh coå phieáu ra coâng chuùng ñöôïc göûi tôùi UÛy ban
Chöùng khoaùn, trong ñoù coù 92 ñôït chaøo baùn chöùng
khoaùn ra coâng chuùng ñöôïc caáp pheùp vôùi toång voán
huy ñoäng (tính theo meänh giaù) laø hôn 12.000 tyû
ñoàng. Hieän nay, caùc DNNN coå phaàn hoùa laø nguoàn
cung coå phieáu chuû yeáu treân TTCKVN, bao goàm thò
tröôøng sô caáp vaø thöù caáp. Trong voøng 8 naêm qua,
löôïng cung haøng hoaù cho TTCK taäp trung taêng
ñaùng keå. Neáu nhöõng naêm ñaàu (2000-2004), khoâng
coù doanh nghieäp naøo chaøo baùn chöùng khoaùn qua
TTCK taäp trung, thì giai ñoaïn 2005-2008, soá löôïng
toå chöùc phaùt haønh chaøo baùn chöùng khoaùn qua Sôû
Giao dòch Chöùng khoaùn TP.HCM (HOSE) taêng
nhanh vôùi toång soá doanh nghieäp tham gia laø 138
ñôït ñaáu giaù, trong ñoù naêm 2007 soá löôïng ñôït ñaáu
giaù chieám tyû leä lôùn nhaát laø 55%. 

Nieâm yeát: Sau khi phaùt haønh, ñeå taêng tính
thanh khoaûn cho coå phieáu, caùc doanh nghieäp
thöôøng tieán haønh nieâm yeát treân TTCK taäp trung.
Moät doanh nghieäp nieâm yeát treân HOSE theo Luaät
chöùng khoaùn buoäc phaûi ñaùp öùng caùc ñieàu kieän: (1)
coù voán ñieàu leä ñaõ goùp taïi thôøi ñieåm ñaêng kyù nieâm
yeát töø 80 tyû ñoàng trôû leân; (2) hai naêm lieàn tröôùc
naêm ñaêng kyù nieâm yeát phaûi coù laõi vaø khoâng coù loã
luyõ keá; (3) khoâng coù caùc khoaûn nôï quaù haïn chöa
ñöôïc döï phoøng; vaø (4) toái thieåu 20% coå phieáu coù
quyeàn bieåu quyeát cuûa coâng ty do ít nhaát 100 coå
ñoâng naém giöõ. Soá löôïng chöùng khoaùn nieâm yeát
treân TTCK TPHCM tính ñeán thaùng 3/2009 phaûn
aùnh qua Baûng 3 döôùi ñaây .
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Tuy soá löôïng coâng ty nieâm yeát taêng nhieàu so
vôùi nhöõng naêm ñaàu, song so vôùi tieàm naêng thì vieäc
taêng treân vaãn coøn khieâm toán. Hieän taïi coù treân
3.800 DNNN ñöôïc coå phaàn hoùa, vaø nhieàu coâng ty

ñaïi chuùng, nhöng soá löôïng nieâm yeát treân saøn coøn
laø moät tyû leä nhoû. Ñeå tìm hieåu nguyeân nhaân vì sao
caùc doanh nghieäp khoâng muoán nieâm yeát, chuùng
toâi tieán haønh ñieàu tra 100 doanh nghieäp hoaït ñoäng
treân thò tröôøng phi chính thöùc - OTC. Hình 3 phaûn
aùnh keát quaû khaûo saùt lyù do chöa nieâm yeát. Theo
ñoù, lyù do cô baûn khieán caùc doanh nghieäp chöa
nieâm yeát laø vì hoï cho raèng hieän taïi chöa phaûi laø
thôøi ñieåm thích hôïp, keá ñeán laø traùch nheäm quaûn
lyù, caùc nhaân toá coøn laïi laø do moái nghi ngaïi veà thuû
tuïc nieâm yeát, haï taàng chöùng khoaùn vaø thoâng tin
cuõng laø nhöõng yeáu toá haïn cheá caùc doanh nghieäp
nieâm yeát leân saøn. Ñaùnh giaù yeáu toá haï taàng hoaït
ñoäng cuûa TTCKVN theo thang ñieåm 1-5, trong ñoù

1 laø yeáu nhaát. Keát quaû khaûo saùt 100 doanh nghieäp
nieâm yeát cho thaáy nhieàu yeáu toá cô sôû haï taàng TTCK
coøn haïn cheá, chöa ñöôïc ñaùnh giaù cao (Hình 4).

Töø keát quaû khaûo saùt doanh nghieäp nieâm yeát vaø
chöa nieâm yeát cho thaáy nhaân toá chính taùc ñoäng
ñeán phaùt haønh vaø nieâm yeát chöùng khoaùn cuûa caùc
coâng ty chöa nieâm yeát goàm nhöõng yeáu moâi tröôøng
nhö qui ñònh cuûa phaùp luaät veà quy moâ taøi chính,
soá coå ñoâng naém giöõ coå phieáu, caùc yeáu toá veà haï taàng
cuûa thò tröôøng, caùc thuû tuïc haønh chính quan lieâu,
gaây raéc roái trong quaù trình ñaêng kyù phaùt haønh,
nieâm yeát, chi phí phaùt haønh cao, ñieàu kieän kinh
teá vó moâ chöa oån ñònh, chöa ñöôïc höôùng daãn thoâng
tin roõ raøng v.v.. laø nhöõng trôû löïc lôùn ñoái vôùi caùc
doanh nghieäp chöa nieâm yeát.  

Toaøn thò
tröôøng Coå phieáu Chöùng chæ Traùi phieáu

Soá CK nieâm yeát (ñôn vò) 247,00 175,00 4,00 68,00
Tæ troïng (%) 100,00 70,85 1,62 27,53

Khoái löôïng nieâm yeát (ngaøn CK) 6.188.564,91 5.786.962,58 252.055,53 149.546,80

Tæ troïng (%) 100,00 93,51 4,07 2,42
Giaù trò nieâm yeát (trieäu ñoàng) 75.463.210,64 57.869.625,84 2.520.555,30 15.073.029,50
Tæ troïng (%) 100,00 76,69 3,34 19,97

Baûng 3: Tình hình nieâm yeát taïi HOSE tính ñeán thaùng 3/2009

Nguoàn: Sôû Giao dòch Chöùng Khoaùn TP.HCM 

Hình 3: Lyù do chöa nieâm yeát treân saøn giao dòch chöùng khoaùn cuûa caùc DN ñuû ñieàu kieän
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Ngoaøi ra, nhöõng yeáu toá haïn cheá töø noäi löïc baûn
thaân doanh nghieäp ñoù laø hieäu quaû hoaït ñoäng chöa
chöa cao, qui moâ coøn nhoû, nhaän thöùc e ngaïi coâng
boá thoâng tin, chöa hieåu roõ caùc qui ñònh v.v.. laø lyù
do khieán caùc doanh nghieäp chöa ñaêng kyù nieâm
yeát. Maëc duø caûm nhaän lôïi ích phaùt haønh vaø nieâm
yeát cuûa caùc doanh nghieäp raát roõ raøng, nhöng
nhöõng ruûi ro coù theå gaëp phaûi cuõng khaù lôùn vaø laø
nguyeân nhaân khieán caùc doanh nghieäp e deø khi ñöa
ra quyeát ñònh nieâm yeát. Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp
ñaõ nieâm yeát cuõng ñaùnh giaù nhöõng ñieåm yeáu cuûa
TTCKVN laø coâng ngheä chöùng khoaùn, trình ñoä
quaûn lyù cuûa ba chuû theå lieân quan laø caùc coâng ty
chöùng khoaùn, Sôû Giao dòch vaø UÛy ban Chöùng
khoaùn Nhaø nöôùc chöa cao, keá ñeán laø vaán ñeà thoâng
tin (cung caáp vaø quaûn lyù) chöa toát vaø khaû naêng
can thieäp cuûa Nhaø nöôùc chaäm vaø chöa hieäu quaû
(Hình 4).

Caùc yeáu toá veà caàu lieân quan ñeán caùc nhaø ñaàu tö
vaø caùc nhaân toá taùc ñoäng ñeán quyeát ñònh ñaàu tö cuûa
hoï. Nhö ñaõ neâu, hieän nay nhöõng ngöôøi tham gia
ñaàu tö treân TTCKVN laø caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân,
caùc nhaø ñaàu tö toå chöùc goàm caùc quyõ ñaàu tö, coâng
ty baûo hieåm, ngaân haøng, coâng ty chöùng khoaùn vaø
caùc ñònh cheá taøi chính khaùc. Hieän nay, treân
TTCKVN, caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân vaãn laø nhaân toá
chính tham gia vaøo thò tröôøng, chieám hôn 90%
toång soá taøi khoaûn giao dòch chöùng khoaùn vaø hôn
70% toång khoái löôïng giao dòch treân thò tröôøng. Vì
lyù do treân, khi nghieân cöùu caùc nhaân toá taùc ñoäng
ñeán caàu, töùc taùc ñoäng ñeán quyeát ñònh möùc ñoä ñaàu
tö chuùng toâi tieán haønh khaûo saùt 200 nhaø ñaàu tö
caù nhaân vaø 30 nhaø ñaàu tö toå chöùc. Keát quaû khaûo
saùt cho thaáy, ñoái vôùi hình thöùc ñaàu tö daøi haïn
(chieám 25%) caùc yeáu toá taùc ñoäng maïnh nhaát laø yeáu

toá cô baûn (phaân tích cô baûn veà tình hình taøi chính
coâng ty), tuy nhieân, yeáu toá taâm lyù vaø thoâng tin
cuõng ñoùng vai troø quan troïng khoâng keùm. Ngöôïc
laïi ñoái vôùi ñaàu tö ngaén haïn (chieám 75%), nhaân toá
taùc ñoäng chuû yeáu laø yeáu toá kyõ thuaät (xem xu höôùng
thay ñoåi thò tröôøng), yeáu toá taâm lyù vaø yeáu toá thoâng
tin (mua chöùng khoaùn khoâng caàn quan taâm ñeán
haøng hoùa mình mua laø gì, mua baùn theo tin ñoàn
vaø ñaõ boû qua caùc giai ñoaïn phaân tích cô baûn caàn
thieát). Caû hai hình thöùc ñaàu tö yeáu toá taâm lyù vaø
yeáu toá thoâng tin ñoùng vai troø coát yeáu, coøn yeáu toá
cô baûn chæ khi coù taùc ñoäng khi ñaàu tö daøi haïn, khi
ñaàu tö ngaén haïn, caùc nhaø ñaàu tö chuù troïng xem
xu höôùng bieán ñoäng giao dòch, giaù caû (yeáu toá kyõ
thuaät). Ñaëc ñieåm cuûa caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân treân
TTCKVN theo keát quaû ñieàu tra coù tyû leä khoaûng
45% chöa qua ñaøo taïo chöùng khoaùn, soá qua ñaøo taïo
chieám 55%, trong ñoù ña phaàn laø ñaøo taïo ngaén haïn
vaø töï hoïc khoâng coù chöùng chæ haønh ngheà. Ñoái vôùi
nhaø ñaàu tö toå chöùc, danh muïc ñaàu tö goàm caùc loaïi
taøi saûn nhö coå phieáu nieâm yeát, coå phieáu OTC, vaø
traùi phieáu vôùi tyû leä thaáp. Möùc ñoä quan troïng cuûa
caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán quyeát ñònh ñaàu tö ñöôïc
ñaùnh giaù thoâng qua caùc chæ tieâu sau: phaân tích vó
moâ - ngaønh; phaân tích coâng ty; phaân tích taøi chính
haønh vi; phaân tích lòch söû; phaân tích kyõ thuaät; thu
thaäp thoâng tin; phaân tích caùc thò tröôøng vaøng, baát
ñoäng saûn, tín duïng; phaân tích thò tröôøng quoác teá.
Hình 5 cho thaáy caùc nhaø ñaàu tö toå chöùc raát coi
troïng phaân tích coâng ty, phaân tích vó moâ ngaønh
vaø phaân tích thoâng tin, hoï cho raèng hoaït ñoäng naøy
coù vai troø ñaëc bieät quan troïng trong quyeát ñònh
ñaàu tö, giuùp coù nhöõng khoaûn ñaàu tö toái öu nhaát,
do vaäy möùc ñoä quan troïng coù ñieåm soá raát cao.
Chaúng haïn, vôùi thang ñieåm 1-5, 5 laø quan troïng

Hình 4: Ñaùnh giaù veà cô sôû haï taàng chöùng khoaùn VN
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nhaát thì möùc ñieåm trung bình maø caùc nhaø ñaàu tö
toå chöùc ñaùnh giaù taàm quan troïng cuûa phaân tích vó
moâ, phaân tích coâng ty vaø thu thaäp thoâng tin laàn
löôït laø 4,89; 4,67 vaø 4,33 (Hình 5).

Phaân tích taøi chính haønh vi, phaân tích thò
tröôøng quoác teá vaø thò tröôøng vaøng, baát ñoäng saûn,
tín duïng cuõng coù vai troø khaù quan troïng khi ñaàu
tö vaøo caùc taøi saûn taøi chính. Vieäc phaân tích thò
tröôøng quoác teá vaø phaân tích kyõ thuaät nhìn chung
khoâng aûnh höôûng nhieàu baèng caùc nhaân toá khaùc,
bôûi muïc tieâu cuûa phaàn lôùn caùc nhaø ñaàu tö toå chöùc
laø ñaàu tö daøi haïn. 

Keát quaû khaûo saùt ñaùnh giaù xeáp haïng (thang
ñieåm 1-5, 1 laø thaáp nhaát) veà haï taàng cô sôû cuûa
TTCKVN hieän nay theo ñaùnh giaù cuûa caùc nhaø ñaàu
tö nhìn chung coøn ôû möùc thaáp (Hình 6). 

Hình 6 cho thaáy “dòch vuï chöùng khoaùn vaø coâng
ngheä giao dòch” ñöôïc ñaùnh giaù coù nhieàu böôùc tieán
trong thôøi gian qua (trung bình khaù). Heä thoáng
phaùp luaät, caùc quy ñònh veà hoaït ñoäng thò tröôøng;

khaû naêng can thieäp cuûa Chính phuû ñoái vôùi TTCK
chæ ôû möùc trung bình. Tính minh baïch cuûa TTCK,
vieäc quaûn lyù thoâng tin giao dòch noäi giaùn, vieäc xöû
phaït vi phaïm treân TTCK hieän nay coøn yeáu (keùm
vaø raát keùm). Hieän töôïng vi phaïm giao dòch xaûy ra
phoå bieán nhöng chöa coù cheá taøi ñuû söùc raên ñe ñoái
vôùi nhöõng haønh vi naøy. Yeáu toá veà trình ñoä quaûn
lyù cuûa caùn boä thuoäc UÛy ban Chöùng khoaùn, cuûa Sôû
Giao dòch Chöùng khoaùn vaø caùc coâng ty chöùng
khoaùn vaø yeáu toá chöông trình ñaøo taïo nguoàn nhaân
löïc chöùng khoaùn duø coù tieán boä nhöng chæ ñöôïc
ñaùnh giaù ôû möùc trung bình. Toùm laïi, nhöõng yeáu

Hình 5: Möùc ñoä quan troïng cuûa caùc hoaït ñoäng phaân tích ñaàu tö

Hình 6: Xeáp haïng yeáu toá cô sôû haï taàng TTCK
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toá laøm haïn cheá veà phía caàu cuûa TTCKVN goàm: (1)
Phaàn lôùn laø caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân chöa ñöôïc ñaøo
taïo kinh doanh chöùng khoaùn, thieáu tính chuyeân
nghieäp, chòu taùc ñoäng nhieàu bôûi yeáu toá taâm lyù vaø
thoâng tin, ña soá laø ñaàu tö ngaén haïn muoán coù lôïi
nhuaän nhanh choùng; (2) Caùc yeáu toá veà cô sôû haï
taàng cuûa TTCK coøn nhieàu baát caäp theå hieän qua cô
cheá giaùm saùt, quaûn lyù ñieàu haønh thò tröôøng chöa
toát, yeáu toá thoâng tin vaø nguoàn nhaân löïc cuûa
TTCKVN hieän nay cuõng coøn nhieàu haïn cheá (thoâng
tin coøn thieáu minh baïch, chaát löôïng nguoàn nhaân
löïc chöa cao); vaø (3) Kích caàu chöùng khoaùn chöa
hieäu quaû, coøn haïn cheá ñoái vôùi nhaø ñaàu tö nöôùc
ngoaøi v.v.. Ñeå khaéc phuïc caùc haïn cheá neâu treân,
döôùi ñaây seõ ñeà caäp ñeán caùc kieán nghò phaùt trieån
nguoàn cung vaø kích caàu, haïn cheá ruûi ro.
3. Moät soá kieán nghò phaùt trieån nguoàn cung vaø
kích caàu, haïn cheá ruûi ro nhaèm phaùt trieån
TTCKVN theo höôùng beàn vöõng

Caùc yeáu toá haïn cheá phaùt trieån nguoàn cung töø
keát quaû khaûo saùt trình baøy ôû muïc treân bao goàm
yeáu toá veà haï taàng TTCK, ñaëc bieät caùc qui ñònh
phaùp lyù vaø thuû tuïc nieâm yeát, phaùt haønh, yeáu toá veà
chi phí giao dòch vaø taâm lyù ngaïi phaùt haønh, hay
nieâm yeát, vaø yeáu toá coå phaàn hoùa DNNN. Vì vaäy
nhöõng giaûi phaùp phaùt trieån cung döôùi ñaây, seõ ñeà
caäp laøm sao ñeå caûi thieän nhöõng yeáu toá treân. 

Giaûi phaùp phaùt trieån coù hieäu quaû nguoàn cung,
taêng soá löôïng coâng ty nieâm yeát cho TTCKVN goàm: 

Thöù nhaát, do qui ñònh phaùp lyù, voán ñieàu leä cuûa
caùc coâng ty phaûi treân 80 tyû VNÑ môùi ñuû ñieàu kieän
nieâm yeát taïi HOSE, laøm haïn cheá nhieàu coâng ty coå
phaàn ñaïi chuùng khoâng theå nieâm yeát. Bieän phaùp
khaéc phuïc laø Nhaø nöôùc caàn coù qui ñònh cho pheùp
caùc coâng ty saùp nhaäp vaø mua baùn doanh nghieäp.
Cho ñeán nay, chöa coù vaên baûn höôùng daãn thi haønh
vieäc saùp nhaäp giöõa hai doanh nghieäp nieâm yeát. 

Thöù hai, Nhaø nöôùc cuõng caàn xem xeùt laïi qui
ñònh veà yeâu caàu voán ñieàu leä khi nieâm yeát. Tuøy theo
tính chaát ngaønh ngheà maø voán ñieàu leä qui ñònh cho
töøng ngaønh seõ khaùc nhau, do doù quy ñònh baét buoäc
voán ñieàu leä nieâm yeát phaûi töø 80 tyû ñoàng cho taát
caû caùc ngaønh laø khoâng hôïp lyù, seõ laøm haïn cheá
cung haøng hoùa vaø haïn cheá söï da daïng caùc ngaønh
ngheà treân saøn nieâm yeát. 

Thöù ba, caùc coâng ty nieâm yeát ñöôïc caùc nhaø ñaàu
tö quan taâm nhieàu ñoù laø nhöõng DNNN coå phaàn
hoùa coù qui moâ lôùn ñang naém nhöõng ngaønh ngheà
kinh doanh coù nhieàu trieån voïng phaùt trieån. Tieán

ñoä coå phaàn hoùa vöøa qua ñaõ chaäm laïi vaø chæ coå
phaàn hoùa caùc doanh nghieäp nhoû ñaõ haïn cheá cung
cuûa thò tröôøng. Vì vaäy ñeå phaùt trieån nguoàn cung
caàn ñaåy maïnh tieán ñoä coå phaàn hoaù DNNN, ñaëc
bieät laø caùc DNNN coù qui moâ lôùn nhö toång coâng ty,
taäp ñoaøn. 

Thöù tö, caàn môû roäng ñieàu kieän (ñieàu kieän veà
voán, soá löôïng coå ñoâng) roäng hôn cho caùc coâng coå
phaàn tö nhaân, caùc coâng ty coå phaàn coù voán ñaàu tö
nöôùc ngoaøi coù cô hoäi ñöôïc nieâm yeát. 

Thöù naêm, keát quaû khaûo saùt caùc coâng ty chöa
nieâm yeát cho thaáy, vieäc phaùt haønh ra coâng chuùng
cuûa hoï cuõng gaëp khoù khaên, do chi phí phaùt haønh
cao hôn so chi phí giao dòch qua vay ngaân haøng,
thuû tuïc vay ngaân haøng deã hôn. Vì vaäy, ñeå taïo ñieàu
kieän cho caùc coâng ty ñaïi chuùng phaùt haønh ra coâng
chuùng ñeå taêng voán (keânh phaùt trieån voán maïnh ôû
caùc nöôùc phaùt trieån vaø caùc nöôùc coù thò tröôøng taøi
chính laâu ñôøi) thì caùc qui ñònh veà phí giao dòch
phaùt haønh caàn xem laïi, vôùi möùc traàn phaûi thaáp
hôn möùc chi phí giao dòch qua vay ngaân haøng.

Thöù saùu, giaûi phaùp ñoái vôùi caùc coâng ty ñuû ñieàu
kieän nhöng sôï chöa giaùm nieâm yeát vì nhieàu
nguyeân nhaân khaùc nhau. Moät nguyeân nhaân chính
yeáu laø nhaän thöùc cuûa doanh nghieäp veà TTCK chöa
cao, chöa coù quyeát taâm trong vieäc minh baïch thoâng
tin. Bieän phaùp toát nhaát laø yeâu caàu taát caû caùc coâng
ty ñaïi chuùng duø lôùn hay nhoû, keå caû coâng ty chöa
ñuû ñieàu kieän nieâm yeát phaûi coù baùo caùo thoâng tin
minh baïch. Ngoaøi ra, bieän phaùp raên ñe toát nhaát
vaãn laø xöû phaït maïnh caùc baùo caùo taøi chính sai
leäch.

Giaûi phaùp phaùt trieån caàu, ngaên chaën caùc yeáu
toá ruûi ro bao goàm:

Thöù nhaát laø bieän phaùp kích caàu. Ñeå phaùt trieån
thò tröôøng thì caàu chöùng khoaùn ñöôïc xem laø giaûi
phaùp song haønh vôùi cung chöùng khoaùn. Khaùc vôùi
VN, nhöõng bieän phaùp kích caàu TTCK ôû caùc nöôùc
trong khu vöïc, tieâu bieåu laø Haøn Quoác ñaõ hoã trôï
coâng nhaân vay ñöôïc mieãn traû laõi trong voøng 3 naêm
hoaëc ñöôïc traû daàn khi mua coå phieáu cuûa moät coâng
ty gang theùp. Hoaëc nhö Singapore khuyeán khích
caùc coâng ty baûo hieåm, caùc quyõ xaõ hoäi ñaàu tö mua
traùi phieáu vaø coå phieáu nhö Quyõ döï phoøng trung
öông Singapore. Ñoàng thôøi, ñeå thu huùt caùc nguoàn
voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi taïi Haøn Quoác, caùc nhaø ñaàu
tö nöôùc ngoaøi coù theå mua coå phieáu trong nöôùc tröïc
tieáp hoaëc thoâng qua trao ñoåi coå phieáu chuyeån ñoåi.
Do ñoù, caùc giôùi haïn baèng luaät khoâng laøm giaûm vai
troø cuûa caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Tröôøng hôïp
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Singapore hoï cho pheùp nhaø ñaàu tö - keå caû nhaø ñaàu
tö nöôùc ngoaøi mua khoâng haïn cheá caùc chöùng
khoaùn, song phaûi chòu thueá vôùi tyû leä 31% treân coå
töùc, ngoaïi tröø moät soá haïn cheá nhö khoâng ñöôïc sôû
höõu quaù 2% taøi saûn cuûa caùc haõng haøng khoâng,
hoaëc 40% taøi saûn cuûa ngaân haøng... Töø kinh
nghieäm cuûa caùc nöôùc neâu treân, bieän phaùp kích caàu
cuûa VN neân nôùi loûng cho ngöôøi lao ñoäng vaø nhaø
ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Theo chuùng toâi chính saùch hoã
trôï ngöôøi lao ñoäng naém giöõ chöùng khoaùn cuûa coâng
ty hoï ñang laøm vieäc cuõng laø bieän phaùp taêng soá coå
ñoâng ñeå ñuû ñieàu kieän nieâm yeát. Tuy nhieân, hoã trôï
coâng nhaân mua coå phieáu keøm theo vôùi hoã trôï
thoâng qua caùc quó ñaàu tö cuõng nhö ñaøo taïo ngaén
haïn ñeå hoï thoâng hieåu veà vieäc naém giöõ hay giao
dòch coå phieáu khi caàn. Bieän phaùp toát nhaát cho thò
tröôøng VN laø neân nôùi roäng tyû leä naém giöõ coå phieáu
cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi theo lónh löïc ngaønh
ngheà, thay vì qui ñònh chung toái ña 49% coå phieáu
nieâm yeát. Nôùi roäng tyû leä naém giöõ coå phieáu cho nhaø
ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñoàng thôøi aùp duïng thueá lôïi töùc
töø thu nhaäp chöùng khoaùn vôùi möùc cao nhö kinh
nghieäm Singapore. Nhaø nöôùc caàn coù chính saùch
thueá thu nhaäp hay thueá lôïi töùc lieân quan ñeán hoaït
ñoäng chöùng khoaùn phuø hôïp vôùi tình hình thöïc teá
cuûa neàn kinh teá ñeå giuùp TTCK phaùt trieån oån ñònh,
beàn vöõng. Vôùi caùc ñieàu kieän ñieàu tieát qua thueá, thì
bieän phaùp môû Room cho caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi
laø caàn thieát. 

Thöù hai, hoaøn thieän cô sôû haï taàng cuûa thò
tröôøng treân giaùc ñoä nhaø ñaàu tö. Heä thoáng haï taàng
treân giaùc ñoä cuûa nhaø ñaàu tö, ñaëc bieät laø coâng ngheä
cuûa caùc Sôû Giao dòch, caùc thaønh vieân TTCK vaãn
coøn nhieàu ñieàu baát caäp. Hieän caû nöôùc ñaõ coù treân
100 coâng ty chöùng khoaùn ñöôïc caáp pheùp thaønh laäp
vaø hoaït ñoäng treân TTCK. Soá löôïng coâng ty nhö
vaäy quaù nhieàu so vôùi quy moâ thò tröôøng cuûa VN.
Thò tröôøng roäng lôùn nhö Trung Quoác cuõng chæ coù
107 coâng ty, Malaysia 37 coâng ty, Thaùi Lan 41
coâng ty, Singapore 27 vaø Haøn Quoác khoaûng 50
coâng ty. Caàn taêng chaát löôïng hoaït ñoäng cuûa caùc
coâng ty chöùng khoaùn thay vì taêng soá löôïng. Ñeå
haïn cheá söï gia taêng caùc coâng ty chöùng khoaùn  song

song vôùi yeâu caàu coù tính chaát phaùp lyù veà xaây döïng
cô sôû haï taàng, laø kyõ thuaät thoâng tin ñoái vôùi caùc
coâng ty chöùng khoaùn ñeå ruùt ngaén thôøi gian ôû möùc
ñoä nhanh nhaát cho caùc nhaø ñaàu tö ñöôïc pheùp giao
dòch online trong ñaët leänh, kieåm tra taøi khoaûn
haøng ngaøy.

Thöù ba, bieän phaùp haïn cheá caùc ruûi ro. Trong
TTCK, luoân toàn taïi hai tröôøng phaùi ñaàu tö vaø ñaàu
cô. Tuøy theo söï phaùt trieån vaø tình hình quaûn lyù
thò tröôøng maø moät trong hai tröôøng phaùi seõ phaùt
trieån vöôït troäi hôn. ÔÛ VN, do thò tröôøng môùi phaùt
trieån vaø trình ñoä quaûn lyù thò tröôøng coøn chöa cao
laøm xuaát hieän caùc yeáu toá laøm giaù nhö tin ñoàn,
thoâng tin noäi giaùn, mua baùn baèng nhieàu taøi khoaûn,
mua baùn theo nhoùm v.v.., ñaëc bieät trong khoaûng
thôøi gian vöøa qua nhaø ñaàu tö caù nhaân ñöôïc söû
duïng tyû leä ñoøn baåy taøi chính nhieàu, laøm gia taêng
yeáu toá ñaàu cô, taêng ruûi ro. Vì vaäy, ñeå haïn cheá ñöôïc
tính ñaàu cô, giaûm ruûi ro, quaûn lyù vaø giaùm saùt cuûa
caùc cô quan nhaø nöôùc caàn chaët cheõ hôn, naâng cao
tính minh baïch thoâng tin cuûa thò tröôøng, haï thaáp
tyû leä cho vay ñeå ñaàu tö chöùng khoaùn.

Thöù tö, caàn naâng cao chaát löôïng nguoàn nhaân
löïc trong boä maùy quaûn lyù, ñieàu haønh thò tröôøng
cuõng nhö trong ñoäi nguõ caùc nhaø ñaàu tö. Ñeå naâng
cao chaát löôïng nguoàn nhaân löïc cho TTCKVN, caàn
taêng cöôøng caùc chöông trình ñaøo taïo coù kieåm ñònh
chaát löôïng, caùc chöông trình ñaøo taïo lieân keát vôùi
nöôùc ngoaøi, thöôøng xuyeân môû caùc chöông trình ñaøo
taïo boå tuùc, caäp nhaät kieán thöùc, trao ñoåi kinh
nghieäm cho caùc nhaø quaûn lyù vaø caùc nhaø ñaàu tö.
Traùch nhieäm naâng cao trình ñoä thuoäc veà caùc
doanh nghieäp kinh doanh chöùng khoaùn vaø nhaø
ñaàu tö, nhöng Nhaø nöôùc cuõng caàn coù vai troø trong
vieäc caáp pheùp, hoã trôï vaø giaùm saùt caùc chöông trình
ñaøo taïon
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