" an dé von cho phat

trién cho dén bay gio vin
thuc su la ndi lo hang dau
cho c4ac doanh nghiép trong
bo1 cdnh canh tranh gay
git cha thi truong. Mot
trong nhung g1a1 phap toi
uu vé von ¢ tAm chién lugc
lau dai la thanh lap thi
truong ching khodn, Hinh
thanh va phdt trién thi
trusng  ching  khodn
(TTCK) hién dang l1a védn
dé bife xtc trong nén kinh
t& nudce ta.

Nhung nhu moi ngudi
déu biét, mudn cé6 TTCK thi
phai cé chiing khodn , cling
tiic 1a phai c6 hanh hoa cho
thi truong dé. Ching
khodn Iuu hanh trén TTCK
thuong bao gom cac loai
tr4i phiéu dai han va cdc
loai ¢6 phiéu. Viéc hinh
thanh mot TTCK chi cé y
nghia khi tao ra va duy tri
duge hoat dong cia no
Mudn vﬁy phai ¢6 ngudn
cung va cdu ching khodn
cing nhy khong thé thiéu
cdc dinh ché& tai chinh
trung gian lam cAu ndi gitta
cung va cau chitng khoan.

Nhin vao thue t& nudc
ta, trong hon 10 nam doi
méi, nén kinh t& lién tuc
tang truogng véi toe do cao,
dac biét 1a giai doan 1991
- 1995 téc dp tang trudng
dat binh quin 8,2%/nam,
cao hon bAt cif giai doan
phdt trién nao trude do.
Nhung cing trong qué
trinh phat. trién d6, nén
kinh t& ludn luén 1am vao
tinh trang thiéu von. Xay
dung cdc doanh nghiép mdi
theo hudng céng nghiép
ho4, hién dai hod thiéu vén
da danh, ngay nhing
doanh nghiép hién dang
hoat dong cing khong da
von dé duy tri hoat déng,
nhat 1a dé déi mdi trang
thiét bi. Budc sang nhiing
nim ddu eda ké hoach
1996-2000, nam 1996 van
duy tri & mic cao 9%,
nhung sang ndm 1997, mot
mit do thién tai, mot mat
khdc do anh hudng cuge
khiing hodng tién té cla
cdc nude trong khu vue,
tinh trang déi von cang trd
nén tram trong hon, nén
toe do tdng trudng chi con
8,8%. Nam 1998 c¢6 thé con
dat thap hon néu nhu
khong cé gidi phap cé hiéu
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MOT SO BIEN PHAP
TANG CUNG CAU
CHUNG KHOAN

qua.

Trong khi nén kinh te
do; von thi nhiéu nguén
von nhan réi trong dén cu,
trong céc to chitc kinh té& xa
hdi va cd trong cdc doanh
nghiép lai chua c6 bién
phép hitu hidu dé huy dong.
Viéc hinh thanh va phat
trién TTCK thong qua viéc
mua bdn chtmg khodn sé
gitp cho viéc giao luu von
tu‘ ngl.fo‘l c6 vén dén ngudi
can von duge dé dang va
linh hoat hon.

Dé thic d4dy viéc hinh
thanh va phat trién TTCK,
ching téi dé nghi nén tich
cuc tim giai phép tir 2 mat:
tang cung chitng khodn va
ting cau chirng khoén.

1. Tdng cung chiing khoan
Céac ching khodn luu
hanh trén thi truong chiing
khodan gém cdc loai trdi
phiéu dai han va c6 phidu.
a. Tr4i phi€u dai han:
Tit nam 1991 d&n nay
nha nude ta rat quan tim
dén viée huy dong cac

_-l"?

nguén tai chinh qua viéc
phét hanh trdi phleu
Nhiéu vin ban phdp quy vé
viéc phat hanh trdi phiu
da dugc ban hanh, trong dé
¢ cac loai nhu : tin phiéu
kho bac; tr4i phiéu cong
trinh; trdi phiéu doanh
nghiép...

Nhung ddng tiéc,
trong cdc loai trai phiéu
trén, trdi phiéu kho bac
chi&m vi tri cao nhat va chi
yéu lai 1a trdi phidu ngin
han. Trong giai doan 1991-
1995 dic biét la tir 1992 trg
di mbi ndm thoéng qua trai
phiéu kho bac huy dong
cho ngan sidch nha nudc
hang ngan ty déng. Nhung
trai phi€u ngén han thi tdc
dung khéng lén. Huy dong
cde ngudn luc tai chinh qua
hinh thide nay, ngusi su
dung chua lam ra hiéu qua
da phai trd ng. Bdi vay né
chi thich hgp trong diéu
kién ding dé bu ddp boi chi
ngan sdach. Khi dén han,
ngéan sdch nha nuéc c6 thé
st dung cdc khoan thu
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ngan sdch dé tra ng hoac
phdt hanh trai phiéu méi
dé trd ng ca. Tu gidc do
TTCK thi loai trai phiéu
nay khéng thé dua ra luu
hanh trén TTCK dugc.
Cdc loai trai phiéu
khdc nhu trdi phiéu céng
trinh, trai phiéu doanh
nghiép , doi héi thai han
trdi phidu phai dai hon thi
phdt hanh mdi ¢6 hiéu qua.
Ngay trdai phiéu kho bac
ciing doi héi nhu vay. Thoi
gian vita qua c6 1é do chua
quen hodc cdn chiu &nh
hudng bdi cac dgt nha nude
phdt hanh cong trai trudc
day nén nhiédu ngudi chua
manh dan mua loai trdi
phiéu dai han. Do dé chi
mdi mdt vai don vi phat
hanh trdi phigu cong trinh,
con trdi phi€u doanh
nghiép thi hau nhu chua cé
doanh nghiép nao phat
hanh. Tuy vay, gan day
tinh hinh da c6 nhiéu bién
chuyén. Via qua Ngén
hang Pau tu va Phat trién
phat hanh mot dot trai



phiéu véi téng s6 tién huy
dong 14 1.000 ty dﬁng. Thoi
han ctia trai phiéu gom céc
loai 1ndm, 2 nidm, 3 ndm
va b ndm va tra lai trude
nim diu. K&t qua ddng
khich 1é 14 chi trong 18
ngay khach hang da mua
hét. Piéu d6 ching t6 tiém
luc vé von trong ddn chin
khéng phdi 12 nhé, van de
¢ chd ching ta cé biét khoi
goi khd nang dé hay
khéng.

Tinh hinh trén cho
thay viéc m¢ rong hon nita
dién phat hanh trdi phiéu
dai han la c6 thé duge. Bai
vay, nén c6 nhing bién
phdp khuyén khich phat
hanh trdi phidu céng trinh
va trai phiéu doanh nghiép
manh mé hon. Trong tinh
hinh céc doanh nghiép cé
phan trong nén kinh t&
chua nhiéu, ¢ phiéu con it,
hang hod cho TTCK trong
giai doan d4u chu yéu sé la
trai phléq dai han.

b. Cé phiéu :

Nha nugc da 6 chi
truong c¢6 phan hod mét bo
phan cdc doanh nghiép
nha nuée (DNNN), nhung
chu truong nay trién khai
thue hién con qud cham
Tinh dén ddu nam 1998, ca
nude mdi cé 21 DNNN dut:fc
¢6 phan ho4 va khoan hon
100 cong ty ¢6 phan ngoai
quéc doanh mdi thanh lap,
nhung tat ca lai déula cong
ty cd phan né: bd, chua du
tiéu chudn la cong ty cé
phan dai ching. Co phiéu
cdc cong ty co phan nay
chua thé luu hanh tén
TTCK... Boi vay, dé cb
nhiéu ¢d phidu luu hanh
trén TTCK, mot mat can
ddy nhanh tign d¢ c6 phan
hod, nhat 1a co phan hoa
céc DNNN c6 qui md lén
lam &n ¢6 higu qua du tiéu
chuén trg thanh cong ty ¢o
phan dai ching; mot mat
khéc, phai chuyen mét s§
cdc cong ty co phan c‘[u diéu
kién thanh cong ty cé phan
dai chung Véi nghida vu
phai cong khai thong tin
trén TTCK, chédc chan cdc
¢dng ty nay sé tao niém tin
trong cing chung va mau
chéng tao nguon ching
khodn déi dao cho TTCK.

2. Téng cau chiing khoén
Céc nguon luc  tai

chith con ton dong trong

dan cu, trong cdc té chuc

kinh t& xa hoéi va ci trong
doanh nghiép. Mudn huy
dong dugc nhiing ngudn luc
nay can cé chinh sach hgp
1y tao ra cdu ching khodn.
Kinh nghiém dgt phat
hanh trai phigu cia Ngan
hang DPAu tu vA Phat trién
trong thdi gian vira qua cho
thdy ro: khi tinh hinh
chinh tri va kinh t& vi mé
6n dinh, ma lai sudt trai
phié€u lai qui dinh hgp ly,
bao ddm duge loi ich cho
ngudi mua, thi viée phat
hanh trdi phiéu dai han
cing khéng phadi la viée
khé. _

Van dé mua cd phiéu
cing thé. Nam 1997, viéc
cd phidn hod khdch san
Saigon ¢ thanh pha Hb chi
Minh va khdch san Phd
Gia ¢ HA Noi ciing tién
hanh rdt nhanh gon,
Khach san Phu Gia chi
trong 4 ngay | bdn hét 4.000
cd6 phan. Diéu dé néi lén
nhiing ngudi cé tién gio day
da bsﬁ dau chia ¥y dén viéc
dau tu vén vao kinh doanh,
nhung ta't nhién 14 ho phm
thay trude viee dau tu nay
la ¢6 lgi hon vige gii tiét
kiém.

Nén kinh t& dang déi
vén, nlmng muén huy dong
cTUUc von lai phdi tra gla
Hiéu qua kinh doanh cua
nhiéu doanh nghlep qud
thﬁp, khong du sic dé tra
gid cho viéc huy dong van.
Truée tinh hinh dé ching
téi dé nghi:

(1) Pé c6 thé tiang
duge ciu cerng khodn ,
nha nude cin c6 chinh sich

lai sudt hop ly doi véi cdc
loai trdi phigu dai han, lam
sao dé lai sudt trdi phigu
dai han du sic kich thich
nhitng ngudi cé tién ddm
bé tién dau tu vao loai
chitng khodn nay. P&i véi
cé phiéu , khi ¢d phan héa
cdc DNNN viée ddnh gid
ciing cn mém hod, lam sao
dé hap dan cong chung thi
vide bdn cd phidu chie
chin s& dé dang.

(2) Nhung lai suat trai
phi&u , hoic cé phiéu hap
dén d6i véi ngudi mua, trai
lai sé. giy khé khin cho
ngudi ban tifc ngudi phat
hanh. Do hiéu qua kinh
doanh cia cdc doanh
nghiép hién nay qud thap,
nén phdt hanh cdec loai
chitng khodn nay, lai sudt
kinh doanh cta nhiéu
doanh nghiép cé thé sé
khong du dé tra lai trai
phi&u hoéc ¢é phigu. Do dé,
ching tb6i dé nghi nha
nuge cdn tao moi diéu kién
cdn thi€t cho viéc phat
hanh trdi phiéu dai han
nhu gidm thué lgi tie (thud
thu nhap doanh nghiép)
cho phan lai sudit do cdc
doanh nghiép huy dong vén
dudi hinh thdc trdi phigu
dai han dua lai trong thai
gian han dinh. Cu thé 1a :

- Néu cIu' an duge dau
tu biing ngudn trdi phigu
dai han thi coi nhu cong
trinh mdi va cho duge mién
thu€ thu nhap doanh

nghiép trong 2 nam dau.

- Né&u dit 4n duge dau
tu bang mét phan von i
ngudn phat

hanh trai

phi€u dai han thi phan lai
suat cia dy 4n tuong iing
vGi ty 18 nguén vén trai
phi€u dai han ciing dugce
hudng uu dai mién thué
nhu trén,

bBé khuyén khich cdc
doanh nghiép cé phan ho4
ciing cin phai cé qui dinh
cho dugec mién thu& thu
nhép doanh nghi¢p trong 2
ndm dau d6i véi doanh
nghiép c6 phan hoi. Trong
qué trinh kinh doanh néu
¢6 nhu cdu huy dong vén
thém dudi hinh thic cé
phiéu thi ciing dugec mién
thué thu nhap doanh
nghiép 2 nam dau theo ty
18 tuong (ng vdi ty lé phan
von huy dong thém dudi
hinh thic phdt hanh cé
phiéu mdi.

Tang cung ciu ching
khodn chi méi la diéu kién
can thiét dé hinh thanh
TTCK. Bé cé thé hinh
thanh va phat trién dugc
TTCK con ddi hdi vai tro
mdi gidi cia cdc dinh ché
tai chinh trung gian nhu :
cdc ngan hang thuong mai,
cdc cong ty tai chinh, cong
ty bao hiém va cde quy ddu
tu. Vi bude dau hoat dong
cua cdc t6 chde tai chinh
trung gian ct:a nha nudgc sé
lam khudén mau, buége tiép
theo dé tang cuong tinh
canh tranh, cdc dinh ché
tai chinh trung gian thugc
cdc thanh phan kinh t& -
khdc sé ra doi va hoat dong
gop phén vao su phét trién
cia TTCK =
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