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THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

hi truong Ching khoan VN (TTCKVN) ké
i1 phién giao dich diu tién vao ngay
0/07/2000 cho dén nay sau chin ndm hoat
dong da c6 nhitng buéc phat trién cao. Bén canh
dat dugc nhitng két qua buée dau, TTCKVN con
nhiéu han ché& va cé nhitng biéu hién thi€u bén
viing. TTCKVN c¢6 hai trung tdm giao dich bao
gom S& Giao dich Chitng khoan TP.HCM (HOSE)
va S§ Giao dich Ching khodn Ha No6i (HNX).
Trong gi6i han bai viét nay truée khi xem xét khia
canh cung - cau ctia TTCKVN, ching t6i muén
trinh bay mot cach tdng quan vé thi trudng, trong
d6 s& nhan dién cac chii thé tham gia thi trudng.
Tiép theo s& tap trung phan tich hai khia canh
cung - cAu cia TTCKVN tu nghién ciu thuc
nghiém tai TTCK TP.HCM. S¢ liéu phan tich dua
vao sb lieu thong ké va két qud khéo sat cdc cong
ty niém yét va chua niém yét, cdc nha dau tu ca
nhan va cac nha dau tu t6 chic tai TP.HCM, qua
d6 nhan dién nhitng yé&u t6 tich cuc va tiéu cuc
lam cén ci dé xuat cac kién nghi, gidi phap phat
trién thi trudng theo huéng bén viing.

1. Tong quan vé TTCKVN

Dé xem xét thi truong trude tién cAn xem xét
cac chi thé tham gia thi trudng. Cdc t6 chic va
c4 nhan tham gia TTCK c6 thé dugc chia thanh 4
loai gom nha phat hanh, nha dau tu, cdc t6 chic
kinh doanh chiing khodn va co quan quan 1y nha
nude. Nha phat hanh 14 céc t6 chic thuc hién huy
dong von thong qua TTCK. Nha ph4t hanh la
nguoi cung cap cac chiing khoan - hang héa cta
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TTCK, bao gom: cdc cong ty c¢6 phan dai ching,
cdc cong ty niém yét. Nha dau tu 1a nhitng ngudi
thuc s mua va ban ching khodn trén TTCK. Nha
dAu tu c6 thé dugc chia thanh 2 loai 12 nha dau tu
c4 nhan va nha dau tu té chic. C4c t6 chic kinh
doanh trén TTCK gbém cac cong ty ching khoan.
Co quan quan ly, gidm sat TTCK 1a do Chinh phu
thanh 1ap nhiam muc dich bao vé lgi ich cia nha
dau tu va bdo ddm cho thi trudng hoat dong lanh
manh, phat trién viing chic. Duéi day sé xem xét
cdc cht thé cia TTCKVN va xu huéng phat trién
thi truong trong thoi gian qua.

S6 lugng cong ty niém yét va quy mo thi
truong: Phién giao dich dau tién chi c6 2 c6 phiéu
la REE va SAM, gi4 tri niém yé&t 1a 270 ty dong,
nhung tinh d&n dau thang 07/2009, s6 luong cong
ty niém yé&t tai HOSE da lén 167 cong ty va tai
HNX la 207 cong ty, tong khdi lugng niém yét
toan thi truong la 2.820.745.343 c6 phiéu va
1.642.990.000 trai phiéu. Mic von héa thi truong
tai ca HOSE va HNX tinh dén 30/06/2009 dat
khoang 442.408 ty dong, chiém trén 40% GDP.

S6 luong cong ty chirng khoan: Hé thong
cdc t6 chic trung gian trén TTCKVN la cac cong
ty ching khodn d4 gia tdng khd nhanh. So véi
thoi diém nam 2001 khi thi trudng méi thanh lap
chi c6 8 cong ty dén nay da téng lén trén 100 cong
ty va 7 quy dau tu trong va ngoai nuéec.

Chi s6 VN-Index: Qua 9 ndm hoat dong, chi
s6 VN-Index c6 nhitng bién dong lén, xudng theo
quy luat cung cAu va tam 1y nha dau tu. Tir thang
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07/2000 dén thang 8/2001, chi s6 VN-Index ting
nhanh chéng tir khéi diém 100 1én 571,04 diém.
Nam 2007, TTCKVN tang manh, sau d6 c6 3 dot
sut giam. VN-Index c6 nhiing lic ting gidm day
bat ngd. Trong xu thé xudng déc manh ti cudi
2007, dau nam 2008 TTCKVN lién tuc roi tu do
v6i hang loat cdc ma c¢6 phiéu gidm diém manh
(Hinh 1). TTCKVN ciing chuyén dong theo xu
huéng cia TTCK thé gigi. Tuy nhién, mic suy
gidam cua thi truong VN manh hon thi truong cac
nuée (Bang 1).

phiéu Ngan hang Dau tu & Ph4t trién VN. Cho
t6i nay, quy md cla thi trudng trdi phiéu VN van
con nhé, chua téi 20% GDP, trong khi dé thi
truong trdi phiéu clia cdc nuéc phat trién chiém
trén 50% GDP. Riéng ¢ My, thi trudng trai phiéu
cung cap khodng 60% ng tai chinh. Tai ciac quoc
gia trong khu vuc nhu Singapore, Thdi Lan,
Malaysia, thi trudng trdi phiéu ciing chiém
khodng 30 — 40% GDP. Thi trudng trdi phiéu
doanh nghiép VN ciing xdy ra tinh hinh tuong tu.
Mic du day 1a kénh huy dong von day hia hen

Hinh 1: Xu hudng bién ddng cuia VN-Index qua cac nam

HOSE (Mi1: 465.33, Cao: 465.33, Thiip: 462.98, Béng: 462.98)
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Bang 1: Bié€n déng cua chi s6 VN-INDEX so vGi mét sé nuéc trong khu vuc
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THI TRUONG 2007 2008 Q4/08 | 2009 | nghiép VN chua phat

VIET NAM (VN-Index) 23,30% | -65,90% | -30,00% | 43,01% | trién bdi nhiing nguyén
SINGAPORE (FT Straits Times) 16.60% | -49.20% | 25.30% | 32.11%| "ran sau: (1) Chua co mot
i : i ’ to chuc du uy tin dé ddanh

TOKYO (Nikkei average) -11,13% | -42,12% | -21,30% | 10,12% | gi4 do tin nhiém cia
Trung Quéc (Shanghai Composite) 96,70% | -65,20% | -20,10% [ 157,35% | doanh nghiép VN véi lai
Héng Kong (Hang Seng) 30.30% | -48,30% | -20,10% | 122,18% | viéc thué céc td chic qudc

Nguén: Ty téng hgp qua cac trang Web

Thi trudng trai phiéu: Véi su phat trién da
dang vé hang héa ctia TTCK, thi thi trudng trai
phi&u VN ciing cé stic hdp dan riéng v6i hé s6 rai
ro thap. Hién nay tai HNX c6 hon 530 loai trai
phiéu dang niém yé&t. Thi truong trai phidu cé6 quy
mo6 khodang 12,5 ty USD. HAu hét cac cong cu ng
thuong xuyén giao dich 1a trdi phiéu chinh phda,
trai phidu Ngan hang Ngoai thuong VN va trai

t& kha ton kém trong khi
da phan doanh nghiép tai
VN c6 quy mo nhé; va (2)
Loai trdi phiéu doanh nghiép ngheo nan vé ky
han va cdc loai 14i su4t.

So sanh chi s6 EPS va P/E TTCKVN vé6i mot
s6 quoc gia trén thé& gigi. Nam 2008, chi s6 VN-
Index va HNX-Index lao déc gan 70%, phan 16n
c6 phiéu cua cac cong ty da mat di 2/3 gi tri, chi
s6 P/E ciing gidm tuong Ung. Nam 2009 van con
anh huéng cia suy thodi kinh t& toan cAu nén céc
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chi s6 déu gidm. Chi s6 gia trén thu nhap mdi co
phan (P/E) tir 21,73 1an vao ngay 28/12/2007, dén
ngay 31/12/2008 chi con 11,29 1dn va ngay
08/07/2009 14 10,33 1an (Bang 2).

Bang 2: P/E va EPS binh quén thij truéng qua cac nam

nay la cdc nha dau tu ca nhan, cdc nha dau tu to
chiic nhu cac quy dau tu, cong ty bdo hiém, ngan
hang, cong ty chiing khodn va cdc dinh ché tai
chinh khéac. C4ac nha dau tu ca nhan van la nhan
td chinh tham gia vao
TTCKVN, chiém hon 90%

tong s6 tai khodan giao dich

EPS P/E ching khodn véi khéi lugng

2006 | 2007 | 2008 |28/12/07|31/12/08| 8/7/09 | giao dich dat hon 70% téng

khéi luong giao dich toan thi

HOSE 3147 3174 2,143] 2287] 13,05  9,02| yino Vao thos diém bat dan
HNX 2,432| 3,373 2,979 21,59] 7.75| 11,64 hoat dong cia thi truong, s§
Toanthi | o ggs| 3905| 2363| 2253 11,20 10,33| t2ikhodn cd nhan md tai cac
truong cong ty ching khodan c¢6

Nguén: Vietstock & EPS

Theo bao cdo Vietnam Monitor thang 3/2009
cua ngan hang HSBC thi TTCKVN c¢6 muic P/E
nam 2008 14 9,2 - 9,5 1an. So sanh hé s6 P/E cta
VN dau ndm 2009 véi cac thi trudsng trong khu
vuc, TTCKVN c6 hé sé P/E & mtc 9 1an, thap hon
mic trung binh ctda khu vuc (hién khodng 11 1an).
Cu thé, VN cao hon Thai Lan (7 lan), Indonesia
(8 14n), nhung thdp hon Trung Qudc, An Do,
Philippine (khodng 10 1an), Malaysia (12 1an),
Héong Kong (gan 13 1an), Pai Loan (20 1an) v.v..
(Hinh 2). Nguyén nhan P/E cGa VN th4p hon la
do chi s thu nhap trén cé phiéu-EPS nam 2008
clia nhiéu cong ty niém yé&t gidm so v6i nam 2007.

Téng quan vé nha dau tu: Cung vé6i su di 1én
cua thi truong thi sé lugng tai khodn cling ting
nhanh chéng. Déi tugng tham gia trén TTCK hién

khodng 1.471 tai khoan. Nam
2007, s6 lugng tai khoan dau
tu khoang 340.000, ting gap
3 14n so v6i nam 2006 va tang 230 1an so v6i nam
2000. Nam 2009 sé lugng tai khoan dau tu da tang
lén trén 400.000. S6 lugng cdc nha dau tu c6 to
chiic ciing tang 1én dang ké, hién c6 35 quy dau
tu dang hoat dong tai VN, trong d6 23 quy dau tu
nudc ngoai va 12 quy dau tu trong nuéc. Ngoai ra,
con c6 gan 50 t6 chic dau tu theo hinh thic uy
thac qua céng ty ching khoan.

Xu huéng nim giit ¢6 phiéu ciia nha dau tu nuéc
ngoai gia tang dang ké tir thang 10/2005 khi nha
dAu tu nu6c ngoai duge phép ndm giir t6i da 49%
s6 lugng c6 phiéu niém yét cia mot cong ty niém
yét thay vi 30% nhu truée day. Pic biét 1a sau su
kién VN tré thanh thanh vién chinh thidc caa
WTO dén nay, khéi nha dau tu nuéc ngoai vao
TTCKVN da tang nhanh va dang dan dan la mot

Hinh 2: P/E cia TTCKVN so vGi cdc TTCK trén thé gidi

P/E cua Viét Nam & mac thip so véi thé gigi
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luc lugng quan trong c6 anh hudng kha 16n téi
dién bién thi truong. S6 lugng tai khoan nha dau
tu nudc ngoai hién c6 la 12.700, trong d6 co
khoang 900 tai khodn ctia nha dau tu t6 chic va
cdc quy diu tu néi tiéng nhu Dragon Capital,
Vinacapital, Indochina Capital, Temasak v.v..
Khoi lugng giao dich cia nha diu tu nuéc ngoai
hién chiém hon 45% téng gia tri giao dich binh
quan/ngay cta toan thi trudng. Piéu nay khing
dinh stc hap din cia TTCKVN. Du vay, qui md
ciia TTCKVN con nhé do cung han ché. Vé phia
cau, mic du s6 lugng nha dau tu ting nhanh
nhung cht y&u 1a nha dau tu c4 nhan, trong dé c6
d4u hiéu thiéu bén viing do mot s6 nguyén nhan.
Duéi day sé phan tich l1am ré khia canh cung - cAu
va cic nhan t6 tac dong dén cung - ciu thi truong.

2. Cung - cdu TTCKVN va céc nhan t6 tac dong
dén cung - cidu

Pé phat trién TTCK, diéu thiét y&u 1a can phat
trién “cung” va “cau” hang hoa cho thi trudng.
Trong dé, “cung” hang hod thuc chat lién quan téi
hoat dong phat hanh va niém yét chitng khoan
cia céc t6 chic kinh t&€. Cung hang hod c6 nhiéu
tiém n#éng, nhung cling con nhiéu bat cap trong
giai doan hinh thanh va phat trién cia TTCKVN.
Cac giai doan phat trién cung c6 thé dugc tom luge
nhu sau: Giai doan dau cta thi truong (2000-2004),
tién trinh ¢4 phan héa cic doanh nghiép nha nuéc
(DNNN) theo chi truong cia Nha nuée dién ra
cham, nhiéu cong ty c6 phan hoat dong theo Luat
doanh nghiép chua quan tdm dé&n viéc phat hanh
chiing khodn ra cong ching, nhiéu cong ty dai
ching chua c6 dong luc niém yé&t trén TTCK mic
du da c6 mot s6 chinh sdch khuyén khich, wu dai
cia Nha nuéc. Giai doan 2005-2006 d4nh dau
nhitng chuyén bién rit quan trong vé chinh sich
va luat phép, 4nh huéng tich cuc dén viéc ting
cung cho TTCK. Luit doanh nghiép méi ra doi,
Thd tuéng Chinh pht ban hanh chi thi vé ddy
manh d6i méi DNNN, Quyét dinh 528/QD-TTg
gin c6 phan héa DNNN vé6i TTCK, v.v.. Pac biét,
thdng 6/2006, Qudc hoi da ban hanh Luat ching
khodn véi nhitng quy dinh rat méi vé cong ty dai
ching va chao ban ching khodn ra céng ching
huéng theo chudn muc quéc t&. Nhitng chinh siach
va luat phdp néu trén vé co ban da cham dit viéc
¢6 phan héa khép kin, han ché& bao c4p vén cho
cac DNNN. Tir d6 thuc ddy céc doanh nghiép thuc
hién c¢6 phan héa qua TTCK mot cach minh bach
hon va ngay cang nhiéu doanh nghiép mong muén

théng qua thi trudng dé huy dong von, dau tu phat
trién von va ting cuong uy tin ciing nhu hinh anh
ctia doanh nghiép. Mot yéu t6 quan trong gép
phan tiang cung hang ho4 c6 chat lugng 14 Quyét
dinh 6 1729/QD-TTg ngay 29/12/2006 cia Thi
tuéng Chinh phui, phé duyét danh sach cdc tap
doan, cac tong cong ty nha nuéc thuc hién c§ phan
héa giai doan 2007-2010. Tt dau ndm 2007, da c6
nhiéu cong ty nop hd so diang ky chao ban ra cong
ching dué6i hinh thic chao ban ¢ phiéu cho cb
dong hién hitu, déi tdc chién luge, phat hanh c6
phiéu thudng, phat hanh c6 phiéu tra cé tic, phat
hanh c¢6 phiéu theo chuong trinh lua chon cho
ngudi lao dong, phat hanh 1an ddu IPO. Theo Uy
ban Chiing khodn Nha nudc, nam 2007 tong von
huy dong qua TTCK dat 63.000 ty dong, trong dé
c6 trén 200 dot chao ban ching khoan ra cong
ching. Nam 2008, va sang nam 2009, TTCK chiu
tdc dong ning né cua suy thoai kinh t& thé& gi6i
va khé khan trong nué6c, c6 thoi diém l4i suat
ngan hang téi 21%/nam, hang loat hd so xin phat
hanh ¢§ phiu ra cong ching duge gii t6i Uy ban
Chung khoan, trong d6 c6 92 dot chao ban ching
khoén ra cong ching dugc cAp phép véi tdng von
huy dong (tinh theo ménh gia) 1a hon 12.000 ty
ddéng. Hién nay, cic DNNN c6 phan héa 1a ngudén
cung c6 phi€u chi y&u trén TTCKVN, bao gom thi
truong so cap va thi cdp. Trong vong 8 ndm qua,
lugng cung hang hoa cho TTCK tdp trung tang
dang ké&. N&u nhitng ndm dau (2000-2004), khong
¢6 doanh nghiép nao chao ban ching khoan qua
TTCK tap trung, thi giai doan 2005-2008, s6 lugng
td chic phat hanh chao ban ching khoan qua Sé
Giao dich Ching khodn TP.HCM (HOSE) ting
nhanh vé6i tdng s6 doanh nghiép tham gia 1a 138
dot ddu gid, trong d6 ndm 2007 s6 lugng dgt dau
gi4 chidm ty 1& 16n nhét 1a 55%.

Niém yé&t: Sau khi phdt hanh, dé ting tinh
thanh khodn cho c¢6 phiéu, cdc doanh nghiép
thuong tién hanh niém yé&t trén TTCK tap trung.
Mot doanh nghiép niém yét trén HOSE theo Luat
chiing khoan budc phai dap tng céc diéu kién: (1)
c6 von diéu lé da gép tai thoi diém dang ky niém
yé&t tir 80 ty dong tré 1én; (2) hai nam lién truée
nam diang ky niém yé&t phai c6 14i va khong c6 16
luy ké&; (3) khong c6 cac khodn ng qud han chua
dugc du phong; va (4) t6i thiéu 20% c6 phiéu c6
quyén biéu quyét ctia cong ty do it nhat 100 c6
dong nam giit. S6 lugng ching khodn niém yét
tréen TTCK TPHCM tinh dén thdng 3/2009 phan
anh qua Bang 3 dudi day .
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Bang 3: Tinh hinh niém yét tai HOSE tinh d&én thang 3/2009

T;i‘;fg“ Cé phidu | Ching chi | Trai phiéu
S6 CK niém yét (don vi) 247,00 175,00 4,00 68,00
Ti trong (%) 100,00 70,85 1,62 27,53
Khéi lugng niém yét (ngan CK) 6.188.564,91| 5.786.962,58| 252.055,53|  149.546,80
Ti trong (%) 100,00 93,51 4,07 2,42
Gia tri niém yét (triéu dong) 75.463.210,64| 57.869.625,84| 2.520.555,30| 15.073.029,50
T trong (%) 100,00 76,69 3,54 19,97

Nguén: S& Giao dich Chiing Khoan TP.HCM

Tuy s6 lugng cong ty niém yét ting nhiéu so
v6i nhitng nam dau, song so v6i tiém nang thi viéc
tdng trén van con khiém ton. Hién tai cé trén
3.800 DNNN dugc ¢6 phan héa, va nhiéu cong ty

1 14 yéu nhat. K&t qua khao sat 100 doanh nghiép
niém yét cho thay nhiéu y&u t6 co sé ha tang TTCK
con han ché&, chua dugc danh gii cao (Hinh 4).

Hinh 3: Ly do chua niém yét trén san giao dich chiing khoan ctia cac DN da diéu kién
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dai ching, nhung s6 lugng niém yét trén san con
12 mot ty 1& nhé. D& tim hiéu nguyén nhan vi sao
cdc doanh nghiép khong muén niém yé&t, ching
toi tién hanh diéu tra 100 doanh nghiép hoat dong
trén thi truong phi chinh thde - OTC. Hinh 3 phan
anh két qua khéo sat 1y do chua niém yé&t. Theo
dé6, ly do co ban khién cdc doanh nghiép chua
niém yét 1a vi ho cho ring hién tai chua phai la
thoi diém thich hgp, k& dén 1a trach nhém quan
1y, cdc nhan t6 con lai 1a do mdi nghi ngai vé tha
tuc niém yét, ha tang ching khodan va thong tin
ciing 1a nhiing yéu t6 han ché& cdc doanh nghiép
niém yét lén san. Panh gid y&u t6 ha tang hoat
dong cia TTCKVN theo thang diém 1-5, trong d6

Phat trién kinh t& - Thang Hai nam 2010

Tir k&t qué khdo sat doanh nghiép niém yét va
chua niém yé&t cho thay nhan td chinh tac dong
dén phat hanh va niém yét chiing khoan cia céc
cong ty chua niém yé&t gdom nhitng yéu méi trudng
nhu qui dinh clia phép luat vé quy mo tai chinh,
s0 ¢6 dong nam giif c6 phiéu, cac yéu td vé ha tang
caa thi truong, cdc tha tuc hanh chinh quan liéu,
gdy rac roi trong qua trinh ding ky ph4t hanh,
niém yét, chi phi phat hanh cao, diéu kién kinh
t& vi md chua 8n dinh, chua dugc huéng dan thong
tin rd rang v.v.. 1a nhiing tré luc 16n d6i vé6i cac
doanh nghiép chua niém yét.



Kicx Tuica Kina TE & Giar PaAp TAr Cuing TieN Tk

Hinh 4: Panh gia vé co sé ha tdng chiing khoan VN

Hé thédng phap luat, tinh édn dinh phap ly
Kha nang can thiép cia Chinh pha vao TTCK
Viéc xt&r phatvi pham trén TTCK
Quan ly théng tin giao dich chirng khoan
Thoéngtin macac doanh nghiép niém yét cung cap
Trinh d& quan ly cia UBCKNN
Trinh d& quan ly cua S& GDCK
Trinh d& quan ly cia cac cong ty hirng khoan
Dich vu do cac céng ty chirng khoan cung cap

Coéng nghé giao dich chirng khoan

Ngoai ra, nhitng y&u t6 han ché& tit noi luc ban
than doanh nghiép d6 1a hiéu qua hoat dong chua
chua cao, qui md con nhd, nhin thic e ngai cong
b6 thong tin, chua hiéu rd cdc qui dinh v.v.. 1a 1y
do khién cdc doanh nghiép chua ding ky niém
yét. Mic du cdm nhan lgi ich phat hanh va niém
yé&t cia cdc doanh nghiép rdt rdé rang, nhung
nhitng rii ro c6 thé gip phai ciing kha 16n va la
nguyén nhan khién cidc doanh nghiép e dé khi dua
ra quyét dinh niém yé&t. Ddi v6i cdc doanh nghiép
da niém yét cling ddnh gid nhitng diém yéu clha
TTCKVN la céng nghé ching khodn, trinh d6
quan ly cia ba chii thé lién quan 1a céc cong ty
ching khodn, S8 Giao dich va Uy ban Ching
khoan Nha nu6c chua cao, k& dén 1a van dé thong
tin (cung cdp va quan ly) chua t6t va kha ning
can thiép ctia Nha nuéc chdm va chua hiéu qua
(Hinh 4).

Céc y&u to vé cau lién quan dén cic nha dau tu
va c4ac nhan t6 tac dong dén quyét dinh dau tu ctia
ho. Nhu da néu, hién nay nhiing nguoi tham gia
dau tu trén TTCKVN la cdc nha diu tu cda nhan,
cac nha dau tu t6 chic gom cac quy dau tu, cong
ty bdo hiém, ngan hang, cong ty ching khoan va
cac dinh ché& tai chinh khac. Hién nay, trén
TTCKVN, cic nha dau tu cd nhan van 14 nhéan t6
chinh tham gia vao thi trudng, chiém hon 90%
tong s6 tai khoan giao dich chiitng khodn va hon
70% t6ng khoi lugng giao dich trén thi truong. Vi
ly do trén, khi nghién ciu cdc nhan t6 tac dong
dén cAu, tic tac dong dén quyét dinh miic do dau
tu ching toi tién hanh khao sat 200 nha dau tu
cd nhan va 30 nha dau tu t6 chidc. Két qua khao
sat cho thdy, d6i véi hinh thic diu tu dai han
(chiém 25%) cac yéu to tac dong manh nhat la yéu

t0 co ban (phan tich co ban vé tinh hinh tai chinh
cong ty), tuy nhién, yéu t6 tadm ly va thong tin
ciing dong vai tro quan trong khong kém. Nguogc
lai déi v6i dau tu ngin han (chi€ém 75%), nhan to
téac dong chi yéu la yéu t6 ky thuat (xem xu huéng
thay déi thi truong), y&u t6 tam ly va yéu to thong
tin (mua chiing khodn khong cAn quan tdm dén
hang héa minh mua la gi, mua béan theo tin don
va da bé qua cac giai doan phan tich co ban can
thi&t). C4 hai hinh thic dau tu y&u t6 tam ly va
yéu t& thong tin déng vai tro cot y&u, con yéu to
cd ban chi khi c¢6 tdc dong khi dau tu dai han, khi
dau tu ngin han, cidc nha diu tu chd trong xem
xu huéng bién dong giao dich, gid cd (yéu to k¥
thuat). Péc diém ctia cdc nha dau tu cd nhan trén
TTCKVN theo két qua diéu tra c6 ty 1é khodng
45% chua qua dao tao ching khoan, s6 qua dao tao
chiém 55%, trong d6 da phan 1a dao tao ngdn han
va tu hoc khong c6 chiing chi hanh nghé. Déi vé6i
nha dau tu t6 chic, danh muc dau tu gdm céc loai
tai sdn nhu c§ phiéu niém yé&t, cd phiéu OTC, va
trai phiéu véi ty 1& thap. Mdc d6 quan trong cta
cidc yéu td tdc dong dén quyét dinh dau tu duogc
danh gi4 thong qua cac chi tiéu sau: phan tich vi
mo - nganh; phan tich cong ty; phan tich tai chinh
hanh vi; phan tich lich si; phan tich ky thuat; thu
thap thong tin; phan tich c4c thi truong vang, bat
dong san, tin dung; phan tich thi trudng quéc té.
Hinh 5 cho thdy cdc nha dau tu té chidc rat coi
trong phan tich céng ty, phan tich vi md nganh
va phan tich thong tin, ho cho ring hoat dong nay
c6 vai tro dic biét quan trong trong quyét dinh
dau tu, gitp c6 nhitng khodn dau tu t6i uu nhat,
do vay miic d6 quan trong c6 diém sé rdt cao.
Chéng han, v6i thang diém 1-5, 5 12 quan trong
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nhat thi mic diém trung binh ma cdc nha dau tu

t6 chiic danh gia tAm quan trong cia phan tich vi
mo, phan tich cong ty va thu thap thong tin 1an
lugt 1a 4,89; 4,67 va 4,33 (Hinh 5).

Hinh 6 cho thay “dich vu ching khodn va cong
nghé giao dich” dugc danh gid c6 nhiéu buéc tién
trong thoi gian qua (trung binh kh4). Hé thong
phép luat, cac quy dinh vé hoat dong thi truong;

Hinh 5: Muc dé quan trong cla cac hoat déng phan tich dau tu
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Phan tich tai chinh hanh vi, phén tich thi
trudng qudc t& va thi truong vang, bat dong san,
tin dung cling c¢6 vai trdo khd quan trong khi dau
tu vao cdc tai san tai chinh. Viéc phéan tich thi
truong qudc t& va phan tich k§ thuat nhin chung
khong 4nh huéng nhiéu bang cic nhan to khéc,
béi muc tiéu clia phan 16n cac nha diu tu té chic
12 dAu tu dai han.

Két qua khéo sit danh gid xép hang (thang
diém 1-5, 1 1a thap nhat) vé ha ting co sé clia
TTCKVN hién nay theo ddnh gia ctia cac nha dau
tu nhin chung con & mic thap (Hinh 6).

kha nang can thiép cia Chinh pha dé6i véi TTCK
chi 6 muc trung binh. Tinh minh bach cia TTCK,
viéc quan ly thong tin giao dich ndi gidn, viéc xi
phat vi pham trén TTCK hién nay con yéu (kém
va rdat kém). Hién tugng vi pham giao dich xdy ra
phd bién nhung chua c6 ché tai da stc ran de doi
v6i nhitng hanh vi nay. Yéu t§ vé trinh d§ quan
Iy cta cdn bd thude ij ban Ching khodn, cia S&
Giao dich Chiing khodn va cac cong ty ching
khodn va y&u to chuong trinh dao tao nguon nhan
luc ching khodn du c6 tién bo nhung chi duge
danh gid & mic trung binh. Tém lai, nhiing yéu

Hinh 6: Xép hang yé&u té co sé ha tdng TTCK
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t6 lam han ché& vé phia cau cia TTCKVN goém: (1)
Phan 16n 14 cdc nha dau tu cid nhan chua duge dao
tao kinh doanh ching khodn, thiéu tinh chuyén
nghiép, chiu tdc dong nhiéu béi y&u t6 tam ly va
thong tin, da s6 14 dau tu ngdn han mudn c6 lgi
nhuan nhanh chéng; (2) Cac yé&u t6 vé co sé ha
tang ctia TTCK con nhiéu bat cap thé hién qua co
ch& gidm sat, quan 1y diéu hanh thi truong chua
tot, yéu t6 thong tin va nguén nhan luc cua
TTCKVN hién nay ciing con nhiéu han ché (thong
tin con thi€u minh bach, chat lugng nguén nhan
luc chua cao); va (3) Kich ciu ching khoédn chua
hiéu qud, con han ché& d6i v6i nha diu tu nudc
ngoai v.v.. P& khic phuc cdc han ché& néu trén,
du6i day sé dé cap dén cdc kién nghi phat trién
ngudn cung va kich cau, han ché rii ro.

3. Mot s6 kién nghj phat tri€n nguén cung va
kich cdu, han ch& rii ro nhim phéat trién
TTCKVN theo huéng bén viing

Céac yéu t6 han ché& phat trién ngudn cung tir
két qua khdo sat trinh bay ¢ muc trén bao gom
yéu t6 vé ha tdng TTCK, dic biét cdc qui dinh
phép 1y va thid tuc niém yét, phat hanh, y&u to vé
chi phi giao dich va tdm ly ngai phat hanh, hay
niém yét, va yéu t6 c6 phan h6éa DNNN. Vi vay
nhiing gidi phdp phat trién cung duéi day, sé dé
cap lam sao d€ cdi thién nhitng yéu to trén.

Giai phap phét trién cé hiéu qua ngudn cung,
tang s6 lugng cong ty niém yét cho TTCKVN gom:

Thit nhdt, do qui dinh phap ly, von diéu 1& cta
cdc cong ty phai trén 80 ty VND méi du diéu kién
niém yét tai HOSE, lam han ché& nhiéu cong ty c6
phan dai chiing khong thé niém yé&t. Bién phap
khic phuc 1a Nha nuéc cdn c6 qui dinh cho phép
cac cong ty sap nhip va mua ban doanh nghiép.
Cho dén nay, chua c6 vin ban huéng dan thi hanh
viéc sap nhap gitta hai doanh nghiép niém yét.

Thit hai, Nha nuéc ciing can xem xét lai qui
dinh vé yéu cu von diéu 1& khi niém yét. Tuy theo
tinh chat nganh nghé ma von diéu 1& qui dinh cho
tiing nganh sé& khac nhau, do dé quy dinh bat budc
von diéu lé niém yé&t phai tir 80 ty dong cho tat
cd cdc nganh 1a khong hgp ly, s& lam han ché
cung hang héa va han ché su da dang cdc nganh
nghé trén san niém yét.

Thit ba, cic cong ty niém yét duge cdc nha dau
tu quan tdAm nhiéu d6 12 nhilng DNNN c¢6 phan
héa c¢6 qui md 16n dang nim nhiing nganh nghé
kinh doanh c6 nhiéu trién vong phét trién. Tién

do c6 phan héa via qua da cham lai va chi c6
phan héa cac doanh nghiép nhd da han ché cung
clia thi trudng. Vi vay dé phat trién ngudén cung
cdn ddy manh tién do c6 phan hoda DNNN, dic
biét 1a cac DNNN c6 qui mé 16n nhu tdng cong ty,
tap doan.

Thi tu, cAn mé rong diéu kién (diéu kién vé
von, s lugng c¢6 dong) rong hon cho céc cong cd
phan tu nhan, c4c cong ty c6 phan cé von dau tu
nuéc ngodi c¢6 co hoi duge niém yét.

Thi ndm, két qué khdo sat cdc cong ty chua
niém yé&t cho thay, viéc phdt hanh ra cong ching
cua ho cing gap kh6 khan, do chi phi phat hanh
cao hon so chi phi giao dich qua vay ngén hang,
tht tuc vay ngan hang dé hon. Vi vay, dé tao diéu
kién cho cac cong ty dai ching phat hanh ra cong
ching dé tang von (kénh phat trién von manh &
cdc nu6c phat trién va cdc nudc cé thi truong tai
chinh lau doi) thi cdc qui dinh vé phi giao dich
phat hanh cin xem lai, véi mic trAn phai thap
hon mic chi phi giao dich qua vay ngédn hang.

Thit sdu, gidi phap doi véi cac cong ty da diéu
kién nhung s¢ chua gidm niém yét vi nhiéu
nguyén nhan khac nhau. M6t nguyén nhén chinh
yéu la nhan thic cta doanh nghiép vé TTCK chua
cao, chua c6 quyét tam trong viéc minh bach thong
tin. Bién phap t6t nhat 1 yéu cau tat ca cic cong
ty dai ching du 16n hay nhé, ké ca cong ty chua
du diéu kién niém yé&t phai c6 bdo cdo thong tin
minh bach. Ngoai ra, bién phap rin de tot nhat
van la x phat manh céc bdo cdo tai chinh sai
léch.

Gidi phap phét trién cAu, ngin chin cac yéu
t6 rui ro bao gom:

Thit nhat 1a bién phap kich cau. P& phat trién
thi truong thi ciu chiitng khoan dugc xem la gidi
phdap song hanh véi cung ching khoan. Khac véi
VN, nhiing bién phép kich cdu TTCK & cac nuéc
trong khu vue, tiéu biéu 1a Han Quoc da hoé trg
cong nhan vay dugc mién tra 13i trong vong 3 nim
hos#c duge tra dan khi mua cé phi&u ctia mot cong
ty gang thép. Hodc nhu Singapore khuyén khich
cac cong ty bao hiém, cdc quy xa hoi dau tu mua
trai phiu va c¢6 phiéu nhu Quy du phong trung
uong Singapore. Péng thoi, d€ thu hit cdc ngudn
von dau tu nudc ngoai tai Han Qudc, cdc nha dau
tu nudc ngoai c6 thé mua cd phiéu trong nuéc truc
tiép hosc thong qua trao d6i ¢ phiéu chuyén ddi.
Do d6, céc gidi han bang luat khong 1am gidm vai
tro clia cdc nha diu tu nudc ngoai. Trudong hop
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Singapore ho cho phép nha dau tu - ké ca nha dau
tu nudc ngoai mua khong han ché& cic ching
khodn, song phai chiu thué véi ty 1& 31% trén c6
tdc, ngoai trif mdt s6 han ché& nhu khong dugc sé
hitu qua 2% tai sdn cua cdc hiang hang khong,
hodc 40% tai sdn cua ngadn hang... Tu kinh
nghiém cia cdc nuéc néu trén, bién phép kich cau
cia VN nén néi 1ong cho ngudi lao dong va nha
dau tu nuéc ngoai. Theo ching to6i chinh sich hd
tro nguoi lao dong nam giil chiing khoén ctia cong
ty ho dang lam viéc ciing 1a bién phdp ting s6 co
dong dé da diéu kién niém yé&t. Tuy nhién, hd trg
cong nhan mua c6 phiéu kém theo véi hd trg
thong qua cdc qui dau tu cling nhu dao tao ngin
han dé ho théng hiéu vé viéc nidm giii hay giao
dich ¢6 phiéu khi can. Bién phap t6t nhat cho thi
trudng VN 1a nén néi rong ty 1é nadm giil ¢d phiéu
cia nha dau tu nuéc ngoai theo linh luc nganh
nghé, thay vi qui dinh chung t6i da 49% c6 phiéu
niém y&t. N6i rong ty 1é ndm giif c¢6 phiéu cho nha
dau tu nudc ngoai dong thoi 4p dung thué lgi tic
tir thu nhép ching khoan véi mic cao nhu kinh
nghiém Singapore. Nha nuéc can cé chinh sach
thué thu nhap hay thué lgi tic lién quan dén hoat
dong ching khodan phu hgp véi tinh hinh thuc t&
ctia nén kinh t& dé gitip TTCK phat trién 6n dinh,
bén viing. Véi cac diéu kién diéu tiét qua thué, thi
bién phiap mé Room cho cac nha dau tu nuéc ngoai
l1a cAn thiét.

Th# hai, hoan thién co sé ha tdng clia thi
truong trén gidc do nha dau tu. Hé thong ha tang
trén gidc do cia nha dau tu, dic biét 1a cong nghé
cta ciac S6 Giao dich, ciac thanh vién TTCK van
con nhiéu diéu bat cap. Hién cd nuéc da cé trén
100 cong ty chiing khoan dugc cAp phép thanh lap
va hoat dong trén TTCK. S6 lugng cong ty nhu
vay qua nhiéu so véi quy mé thi trudng cta VN.
Thi truong rong 16n nhu Trung Quéc ciing chi c6
107 cong ty, Malaysia 37 cong ty, Thai Lan 41
céng ty, Singapore 27 va Han Qudc khodng 50
cong ty. Can tiang chat lugng hoat dong cla céc
cong ty chitng khodn thay vi ting s6 lugng. Dé
han ché su gia ting cdc cong ty chiing khoan song

song v6i yéu cAu c6 tinh chat phép ly vé xay dung
co s6 ha tang, 1a k§ thuat thong tin doi véi céc
cong ty chiing khoan dé rit ngén thoi gian ¢ mic
do nhanh nh4at cho cic nha dau tu dugc phép giao
dich online trong dit lénh, ki€m tra tai khodn
hang ngay.

Thi ba, bién phap han ché céc riai ro. Trong
TTCK, ludon tén tai hai trudng phai dau tu va dau
co. Tuy theo su phat trién va tinh hinh quan 1y
thi trudng ma mot trong hai trudng phai sé phat
trién vugt troi hon. G VN, do thi trudng méi phat
trién va trinh do6 quan ly thi truong con chua cao
lam xudt hién cdc yéu t6 lam gid nhu tin dén,
thong tin ndi gidn, mua ban bang nhiéu tai khoén,
mua ban theo nhém v.v.., déc biét trong khodng
thoi gian vira qua nha diu tu c4 nhan duge st
dung ty 1&é don bay tai chinh nhiéu, 1am gia ting
yéu t6 dau co, ting rai ro. Vi vay, dé han ché dugc
tinh dau co, gidm rdi ro, quan 1y va gidm sat cta
c4c cd quan nha nudc can chit ché hon, nang cao
tinh minh bach thong tin c@ia thi trudng, ha thap
ty 1& cho vay dé dau tu chiing khoan.

Thi tu, can nang cao chat lugng nguén nhan
luc trong bd may quan ly, diéu hanh thi truosng
ciing nhu trong ddi ngii cdc nha dau tu. P& nang
cao chat lugng ngudn nhan luc cho TTCKVN, can
ting cudong cdc chuong trinh dao tao c6 kiém dinh
chat lugng, cac chuong trinh dao tao lién két véi
nudc ngoai, thudng xuyén mé cac chuong trinh dao
tao bd tic, cAp nhat kién thic, trao déi kinh
nghiém cho cdc nha quan 1y va cdc nha dau tu.
Trach nhiém nang cao trinh do thudc vé céc
doanh nghiép kinh doanh chiing khoan va nha
dau tu, nhung Nha nudc ciing can c6 vai tro trong
viéc cap phép, ho trg va giam sat cac chuong trinh
dao taom
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