1. it van dé

Do c6 cée uu thé vé mat dia 1y, con ngudi va cdc the
manh khac, tif truée ngay mién Nam giai phéng, TP.HCM da
la trung tam kinh & - van héa — xa hdi diy nang dong cta ca
mién Nam VN. Vi trf d6 ciing khong hé thay i sau ngay giai
phéng mién Nam, thong nhat dat nuée. Trong nhimg nam
gan day, ciing v6i chi truong quy hoach phat trién kinh t& —
xd hdi cac ving kinh t& trong diém, TP.HCM lai c6 vai trd
nhula hat nhan cia ving kinh t& trong diém phia Nam — mat
khu vife duge danh gid 14 nang dong nhat ca nuée. TP.HCM
dugc bigt dén nhu 12 mot noi tao ra:

- 1/5 téng san pham quéc ndi (GDP).

- 1/3 gia tri san lugng cong nghiép.

- 30% tdng thu ngan sdch nha nuéc.

- Hon 30% ting kim ngach xut, nhap khéu ciia ca nuée,

- TP.HCM cbn 14 nai thu hit 1/3 s8 du an FDI, ¢6 lac
chiém téi 41% von FDI dau tu vao VN.

Nhu vay, so v6i mdt s thanh phd 16n trong nude thi
TP.HCM vugt tri hén vé tiém lue phat trién kinh t&. Theo s
ligu thong ké nam 2003, GDP ctia TP.HCM cao gip 2,5 lan
GDP ctia Ha Noi va gap 7 lan Hai Phong; thu NSNN clia
TP.HCM gép 2,5 14n ciia Ha Noi; gid tri SXCN gép 3 14n Ha
Noi; tong mc bén 1 cao gap 2 1an Ha Noi.. TP.HCM khong
¢ nhiing lgi thé nhu Ha Ngi xét trén céc khia canh 1a trung
tdm chinh tri véin hoa, 14 diu ndo trong viee ban hanh cac chii
truong, chinh séch, ché dp, 12 noi déng tru s chinh ciia c4c Bp
va dic biét 1a Ngan hang Nha nuée VN, B tai chinh, Uy ban
chitng khoan nha nude, cdc tdng cong ty 16n clia Nha nute.
Nhung nhiing lgi the dé ctia Ha Noi chi 13 lgi the vé co chd,
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phat trién trung tam
tai chinh TP.HCM

PGS. TS. SUDINH THANH &
Thac si BUI THI MAI HOAI

C6 mét trung tdm tai chinh quéc t&€, nhan
t6 tich cuc cho mot hé théng tai chinh manh,
gbp phan tich cuc vao viéc xay dung va phat
trién kinh t& 1a diéu mong mdi clia t4t cd moi
ngudi. Xétvé cac diéu kién nhu: vi tri dia Iy, tu
nhién thi diéu nay c6 vé kha thi vi TP.HCM cé
mot Igi thé vé mat dia Iy nhat dinh.

chinh sach. TP.HCM lai ¢6 nhidu lgi thé vé tiém nang kinh t&
— tai chinh dé phét trién thanh trung tam tai chinh c6 tim c¢
trong khu vue hon so véi Ha Ngi, nhu:

(i) ¢6 cang bién qudc t& ndi lién true tidp véi nuée trong
khu vue;

(ii) duge bao boc, dit trong ving giaw tiém nang kinh &
va nang dong nhat cA nude ma vén di timg duge ménh danh
la “Hon ngoc Vién Dong®

(ii) c6 mang lu6i ngan hang thuong mai ¢ phin nang
dong, hoat dong rong khip ca nubc;

(iv) 6 lgi the vé quy md kinh t& — tai chinh: chi®m dén
20% GDP, 30% tong thu ngan sach, 26% s8 doanh nghiép va
doanh thu ctia cAc doanh nghiep (gép 1,5 1an Ha Npi), 30%
tong du ng cho vay va von huy dong ctia cic ngan hang ca
nuée (néu cong thém so vin héa trén thi trudmg chimg khoan,
8 huy dong cha thi trubng bdo hiém thi tdng s6 tai san tai
chinh trén dia ban TP.HCM chi#m gin mdt nifa tdng tai sdn
tai chinh ciia ca nuidc).

Vi tat ca lgi the trén, ¢6 thé khang dinh ring, hign nay
TP.HCM dang la trung tam tai chinh 16n nhat ctia VN. Tuy la
vay, nhung vai trd cia n6 hién méi chi phat huy & khu vue
phia Nam, mic dd tic dong va chu chuyén von trén pham vi
c& nuc van con ¢ mie khiém ton. Trung tam giao dich ching
TP.HCM chi méi quy tu nhiing cong ty thude vue phia Nam
tham gia nigm y&t chiing khoan, chua quy tu duge nhidu cic
cdng ty thude khu vue cdec mién khéc nhau trong nuée tham
gia niém yét va huy dong von ... Ti d6, ching i cho ring,
trong bdi eanh hdi nhap kinh t& quéc t& vin dé cin xem xét 1a:
Ligu trung tAm tai chinh TP.HCM da phat trién ding véi
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tiém ning ctia né hay chua? C6 the xay dung TP.HCM trd
thanh mot trung tam tai chinh ¢6 tdm voe khong chi cua ca
nude va trong khu vue hay khong, va nén bat dau tir dau?

2. Dinh hudng va giai phap

Theo kinh nghiém ctia Singapore, dé phat trién trung
tam tai chinh, chinh pht c¢an phai thay déi tu duy chién luoc
vé xay dung co cau kinh t&. Ngay tif nhiing nam 60, chinh pht
Singapore da vach ra Ip trinh chién luge phat trién linh vue
tai chinh ctia nue nay, coi khu vue tai chinh khong chi la
canh tay hd-trg ma la mpt nganh then chot cia quoc gia, dong
gop déng k& d&n sy phat trién nén kinh t& va c6 doi song
ritng cta no. Xuyén subt qua trinh phat trién, chinh phi
Singapore déu dat trong tam ddy manh chinh sach quoc t&
héa thi trubmg tai chinh, tuf do héa cée dong chay tu ban, thu
hiit cdc dinh ch& tai chinh nuc ngoai, dau tu co s ha tang,
chii trong phat trién hé thong thanh todn dé két nai voi cac
trung tAm tai chinh qudc t&. Su ndi lén clia trung tam tai
chinh Singapore trong nhiing nam 80 da minh ching duge
diéu nay.

Tir thuc tién sinh dong clia Singapore va boi canh hoi
nhép ctia nén kinh t&, chiing toi cho rang, bude di chién luge
phét trién trung tam tai chinh TP.HCM la ngay tir bay gits
Chinh phti va UBND TP.HCM can tap trung moi nguon luc
nhiim kién toan va phat trién dong bp thi trudng tai chinh,
xét trén céac khia canh:

2.1. Phét trién thi truong tién t

P& nang cao tAm vée hoat dong clia trung tAm tai chinh
TP.HCM, trén dia ban TP.HCM nhat thiét phai thanh lap:

- Ngan hang Nha nudc & khu vue phia Nam trén co s¢
néang cidp Ngan hang Nha nude chi nhanh TP.HCM.

- San giao dich thi trumg tién t&@ TP.HCM.

Chiic nang Ngan hang Nha nuée khu vie bao gom: thue
hién chinh sach tién té ctia Ngan hang trung uong tai khu vue
phia Nam, diéu hanh thj trudng tién t¢ khu vue, thi truting
mé, trién khai cac chi truong chinh sdch, thanh kiém tra,
thong tin kinh t& va cAnh bdo rii ro, x{r Iy vi pham phéap luat
vé tién t& ngan hang. Chi nhanh Ngan hang Nha nuc cac
tinh, thanh phé sé tr& thanh phong giao dich ctia Ngan hang
Nha nuée khu vue véi chic nang cung tién mét, bao cdo thing
ké..

That vay, hién tai co ciu cha Ngan hang Nha nude duge
t6 chitc theo md hinh cdp trung uong va ¢ip chi nhanh dat &
céc tinh, thanh phd true thupe trung vong. Chi nhanh Ngan
hang Nha nuée TP.HCM ciing khéng khac gi véi chi nhanh
Ngan hang Nha nudc & cée tinh, thanh phd khac. Cac chi
nhénh & dia phuong chi 14 diém lién lac cla hdi s¢ chinh
Ngan hang Nha nude & Ha Noi. Vi md hinh nhu vy, céc chi
nhanh c6 nhiém vu co bén 14 thu nhap théng tin va chuyén vé
hoi s& chinh Ngan hang Nha nuée & Ha Noi dé xir1y. Su didu
hanh chinh séch tién t& chli yéu xudt phat tir hpi s¢ chinh
Ngan hang Nha nudc & Ha Noi. Tuong tu, cac ngan hang
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thuong mai nha nude ciing t§ chic theo md hinh nhu vay.
Nhin chung, ¢o ¢iu td chiic cia Ngan hang Nha nude nhu
hién tai khong thich hgp dé cai thién hoat dong thi truong tai
chinh cimg nhi cung cdp dich vu tai chinh trén dia ban
TP.HCM theo hudng phat trién thanh trung tam tai chinh.
Su hdi tu nhidu giao dich tai chinh cia trung tam tai
chinh din dén 1@ thube nhiéu viao diéu hanh chinh sach tién
1@ va su chuyén ddi gitia thi trudmg tién té va thi trubmg ngoai
hoi. Vi vay, viee thanh 1ap Ngan hang Nha nudc theo khu vie
va nang cap Ngan hang Nha nude chi nhanh TP.HCM thanh

"Ngan hang Nha nude khu vue phia Nam s@ tao diéu kign dai

m@i tai chinh va phat trién thi truimg tai chinh ciing nhu
nang cao su anh huéng cia TP.HCM nhu la trung tam tai
chinh ddi véi khu vue tai chinh trong nude va trong khu vue.

Xay dung san giao dich thi trubmg tién té TP.HCM:

Trén co s¢ thanh 1ap Ngan hang Nha nuée khu vue phia
Nam, cin thitt xay dung san giao dich thi trutmg tién t¢
TP.HCM nham: (i) tao ra cd s& ha ting tai chinh giip Ngan
hang Nha nue thue hién tot chinh sach tién t&; (ii) két ndi vai
thi trugng chitng khoan TP.HCM tao ra “binh thong nhau” dé
ditu tigl Jai sudt va cung cAu von gita hai thi trubng.

Thi trugmg tién t& TP.HCM phai chi trong phat trién:

- C4c nha chiét khdu chuyén nghiép.

- Nhiing ngudi mdi gidi tién t& trong nude va quic t&,

- Céc gidy to c6 gid ngén han.

- Hinh thanh trung tam thang tin, dit ligu vé hoat dong
ngan hang trong nuéc va trén thé gigi, dong thai hinh thanh
lai suat Vibor giao dich trén thi trudng lién ngan hang.

+ Céac nha chigt khau thue hign chic ning co ban la
chép nhéan chiét khau cac gidy ti c6 gid ngén han tifcic ngén
hang thuong mai, cdc dinh ché tai chinh khéc nhiim dap ing
nhu céu von kha dung ctia céc t6 chie nay. DE phat trién cac
nha chiét khau, Ngan hang Nha nuéc cin ban hanh quy ché
hoat dong vé loai hinh t chiic nay va sfin sang cung cap von
véi tu cach la “nguii cho vay cudi cing” dé tao diéu kign thuan
lgi cho su phal trién dinh ché nay.

+ Phat trién nhiing nguti mdi gidi tién t@ trong nude va
quéc t& nhim nang cao higu qua giao dich von trén thi trutmg
tidn t6. Khong ¢6 ngudi moi gioi, cac ngan hang mal nhiéu
thoi gian va chi phi dé thue hign hgp dong vay mugn von.
Thong qua ngudi mdi gidi tién t@ v6i mang ludi hoat dong
rong khip trong va ngoai nue sé cung cap cho cie ngan hang
¢én von nhiing thong tin trung gian vé cdc nha cho vay tiem
nang va b thé giai quyét nhu cau chuyén von trong thisi gian
ngin nhat.

+ Céc gifly tir c6 gia 12 nhitg cdong cu d@ thue hién cdc
giao dich tai chinh. C4c eéng cu thi trubng tién 2 nhin chung
12 ¢6 mie dd rii ro thap va duge phat hanh v6i ménh gia 16n
[1], k¥ d4o han rit da dang tif 1 ngay dén mot ném, phé bign
nhat 1a loai ¢6 ki han 3 thang va ngdn hon. Trude mét, Ngén
hang Nha nudc nén chudn hoa va xép hang tin nhiém céc
cbng cu ctia thi trubng tién té. Ngoai tin phiéu kho bac (T
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bills), trai phidu kho bac va trai phigu dd thi ed thisi gian dac
han con lai dugi mdt nam, Ngan hang Nhi nude can sdm dua
vao su van hanh trén thi trubmg hai phiéu (Banker's accep-
tances: BAs), ki phidu thuong mai (Commereial papers:
CPs), chiing chi tién gdi cé meénh gia lén (Large Certificate of
Deposites: LCDs), hgp ddng mua bén lai (Repo).

2.2, Thi truong ngogi héi

Vi xu hudng hoi nhap va phat trién kinh (& quéc &,
TP.HCM sé trd thanh trung tam thuong mai quic t&, trung
tam buon ban véi nhiéu quic gia. Didu nay sé lam gia tang
nhu cAu ngoai hai dé thue hign cdc giao dich trén tai khoan
vang lai va tai khoan von. Do vay, thi trubing ngoai hoi phai
hoat dong thong sudt, lien tuc khong bi gigi han bdi s8 lugng
cac dinh ché tai chinh tham gia ciing nhur khong gian va thoi
gian dé gidi quyet nhanh chéng nhu cau thanh toan ngoai t&
cho cae doanh nghigp, cac nha dau tu, cAc ca nhan tham gia
giao dich trén tai khoan vang lai va tai khoan vin; dong thii
tao didu kien cho Ngan hang Nha nuie phdi hop, didu hoa
gitia hai khu vue thj trutmg ngoai t¢ va ndi 1 mt cach thang
sudl. Sy phat trién thi trudng ngoai hai TP.HCM can tap
trung:

® Phat trién cac chi thé kién tao thi truimg:

+ Thi trutmg ngoai hoi cin md rong v thu hit nhiéu chi
thé tham gia dé md rong quy md thi truimg, dap tng nhu ciu
ngoai té ngay mol tang trén cdc giao dich vang lai va dau tu
qude t&. Nhimg chu thé tham gia thi trutmg ngoai hoi gom
ngan hang thuong mai, edng Ly moi gioi tién ¢, cong ty da
quéc gia, cong ty quan 1y danh muc dau tu.. Thi truing can ¢6
suhign dign cac cdng ty mdi gidi tién t& chuyén nghiep dé kit
ndi nhanh chéng cung - ciu Lién t&, gitia thi trutmg trong nude
va quiie t& Can hinh thanh hiép hdi cdc nha kinh doanh
ngoai té trén thi trudng ngoai hdi vdi muc dich:

- Phét trién cac chudn mue va tang cimg tinh minh
bach thi truimg ngoai hoi.

-Tao ra dién dan cho viée gidi quyét cde tranh chip cia
nhimg nguti tham gia thi trudng.

- K&t hop véi Uy ban quan 1§ thi trubmg ngoai hai dé dua
ra du bao sy phat trién thi trubng.

- Cung cap cac dich vu dio tao cho cae thinh vien ctia thi
Lrubmg.

+ Cén thiét thanh lap Uy ban thi trutmg ngoai héi véi
muc dich phét trién thi trutmg ngoai hoi TP.HCM nhu la
trung tam giao dich ngoai h&i trong khu vue, cu thé:

- Tach chiic nang quan 1y kinh doanh ra khoi chic nang
quan ly nha nude cla Vu quan 1y ngoai hdi nhu hién nay.

- Tang cutmg gidm sat su phat trién cla th truémg ngoai
hoi va dua ra cdc giai phap thich hop cho su phat trién cia thi
trutmg.

- Nghién eitu cdc viin d8 ky thuat va chudn mue quic t&
de phat trién thi truong ngoai héi.

- Phue vu nhu 1a mdt kénh théng tin va doi thoai giita
ngufi tham gia thi trtmg va Ngan hang Nha nude.
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® Da dang héa cic ddng tién giao dich va cic cong cu
cia thi trutmg:

Cén da dang hoa cdc dong tién duge st dung trong giao
dich mua ban trén thi trutmg dé da dang co cdu ngoai té cta
qube gia. Trén thi truimg ngoai hoi moi dong tién c6 kha nang
chuyén ddi déu duge phép giao dich. Dong thoi, phai tang
cuting minh bach cac thong tin lién quan dén giao dich ngoai
hoi, da dang héa cde cong cu bao hiém ty gia dé 1am cho viec
chu chuyén viin ngoai t duge an toan. Mudn vay, Ngan hang
Nha nude sém hoan thién khudn khd phéap 1y cho su van
hanh cde cong cu cia thi trubng ngoai hdi nhu hop dong ki
han, hop dong tuong lai tién (&, hoan ddi Lién &, hap dong lua
chon Lién té..

Tang cuing tinh minh bach trong céc giao dich ngoai
hii

Tang cubmg quan Iy tinh minh bach thi truimg ngoai hoi
vGi muc dich chinh 1 dé bao vé quyén lgi cho cdc nha dau
tir nhiing bien dong cia ngoai t& & miic chi phi thap nhat. C6 2
vén dé co ban trong quan 1y tinh minh bach thi tnimg ngoai
hai:

- Minh bach bang can dai tai chinh cia cdc cong ty kinh
doanh ngoai héi.

- Minh bach trong cac nghigp vu giao dich ngoai hai trén
thi truting,

Ngan hang Nha nude can xiy dung quy ché thang tin,
thong ke, hé thong héa kip thisi s6 licu luing ngoai t& ra vao
trong nude, it do du béo vé quan hg cung cau trén thi truimg
dé lam can e didu hanh chinh sach Ly gia va quan 1§ ngoai
hai.

2.3. Phat trién thi truong vang

Ngay nay, vang duge sit dung cho cac mue dich: (i) vat
trang s, (ii) tién dae chinh thi, (iii) nguyen ligu cho mét s&
nganh cdng ngh, (iv) phuong tién cat trif gia tri. Nhu vay, thi
trubng vang 6 lien quan méat thiét dén thi trutmg tién té va
thi trutmg ngoai hoi. Trung tam tai chinh TP.HCM phai di
dAu ca nude vé phat trien thi trung vang. Phat trién thi
trutmg vang la cong cu hitu ich dé Ngan hang Nha nuée on
dinh luu thong tién (¢ va ty gia hoi dodi,

Phat trién thi trutmg vang can cha trong:

- Trudie mat TP.HCM thanh 1ap trung tam bén dau gia
vang trén cd sd phat trién san giao dich cta Cong ty kinh
doanh vang bac, da quy TP.HCM.

- Tiing bude quie t& héa thi trutmg vang trong nuie, cho
phép cac nha dau tu nube ngoai tham gia kinh doanh vang
trén thi truing trong nudc.

- Phat trién h¢ thong ngudi mai gisi ving dé kich hoat
thi truting vang, qua dé két ndi thi truimg vang trong nude voi
thi trubng vang trong khu vue va qube L&,

2.4. Phét trién thi truomg trai phigu

Mite dp phat trién trung tim tai chinh TP.HCM trong
tuong lai phu thude nhitu vao su phat trién thi truimg vin vi
miic dd md cia cia no. Trung tam tai chinh TP.HCM can xay
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dung mot thi trutmg von ¢6 tinh thanh khodn, dic biét 14 thi
trubmg ¢o phitu va trai phidu. Co duge mot thi trudng vin co
tinh thanh khodn cao s& cung c¢ap nhiculoi ich cho cdc cong ty
v nha dau tv trong nude va 14 mpt thanh phén can thiét dé
thu hit cac nha dau Wi quice @ tham gia vao thi truong dé gia
tang thém vén.

Thi trudmg trai phiéu cia TP.HCM can phat trién theo
huéng thi trutmg héa véi sir da dang héa cac chi thé tham gia
vi hang héa giao dich dé tao nén tang cho phat trién lau dai
ciia thi trutmg vn néi chung va thi truimg cd phitu noi riéng.
Theo dé, vé co ban thi truémg trai phigu phai hinh thanh nén
dubmg cong 1ai suat dai han thong qua phat hanh trai phigu
chinh phi ¢6 thai gian ddao han tir 10-20 nam.

@ Chinh sach da dang héa céc cha thé phat hanh trdi
phiéu:

Cén c6 chinh sach khuyen khich céc tdng cong ty nha
nuée phat hanh trai phiéu ¢6 mue dich dé huy dong von dai
han cho dau tu di mdi cong nghé va tao hang cho thi trudng
chimg khoan. Trudc mat, trién khai 4p dung cho cac tong
cong ty hoat dong & nhimg linh vuc hang khong, dign luc, buu
dién va dau khi. Pay 1a nhiing Iinh vue ma nén kinh té& hién
rat can duge tang cutmg dAu tu va phat trién dé tao da cho
cong nghiép hoa.

Theo Luat doanh nghiép, cac loai hinh doanh nghigp
khéng phai 1a cong ty ¢d phan thi khong duge quyén phat
hanh ¢d phiéu, nhung khang ¢6 nghia 14 khang duge quyén
phat hanh trai phigu. Tuy vay, thii gian qua do thigu khudn
khé phép ly vé viée cho phép cac cong ty trach nhiém hiu han
phat hanh trai phiu, nén han ch@ rat nhiéu kha nang tiép
can dén thi trudmg chimg khoén cta cédc loai hinh cong ty nay
trong viée huy dong vén. Vi qua, Chinh pht ban hanh Nghi
dinh s6 52/2006/ND-CP ngay 19.5.2006 (c6 hicu luc tir
1.7.2006) cho phép cédc doanh nghi¢p phat hanh trai khico da
cdce diéu kién nhut ¢ thoi gian hoat dong t8i thidu 1 nam, c6
béo cdo tai chinh nam lién ké trudc nam phéat hanh duge
kiém todn, két qua hoat dong san xudt nim lién ké nam phat
hanh phai c6 1ai, ¢6 phuong 4n phat hanh trai phiu duge cdp
¢6 tham quyén thong qua. Cé thé néi, hanh lang phép 1y nay
s tao moi trudmg thuan lgi, giap cho cac doanh nghiép quen
dan “van héa chiing khoan” va ti¢p can thi truong chimg
khoan dé gia tang von va céi thign cdu trac von.

® Pa dang héa phat hanh trai phiu chinh quyén dia
phuong:

Theo quy dinh phap 19 hiégn hanh (Nghi dinh
141/2003/ND-CP ngay 20.11.2003), trdi phidu do thi
TP.HCM la loai trai phiéu chinh quytn dia phuong - 1a loai
trai phidu dau tu do UBND TP.HCM phat hanh nham huy
dong vén cho cac du an dau tu phat trién cu thé va ngudn
hoan tra lai va gde trai phiéu duy nhat 14 tif ngudn ngén séch
cia TP.HCM. Theo dé, trai phidu chinh quyén dia phuong
ciing 12 mot loai trai phidu nghia vu chung. Nhu vay, khung
phép 1y cho viée phat hanh trai phidu dia phuong nén tap
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trung vao vén dé didu chinh kha néng chi trd cta chinh quyén
dia phuong. Theo Nghi dinh 124/2004/ND-CP ngay
18.5.2004 ctia Chinh phii quy dinh v& mpt s co ché tai chinh
ngan sach dac thii d6i véi TP.HCM, gigi han khéi lugng phat
hanh trai phiéu db thi phai ddm bao nguyén téc tdng du ng
cac ngudn von huy dong clia ngan sich thanh phd khong vugt
qua 100% tdng miic vin diu L xay dung co ban clia ngan sach
thanh phd. Can c6 ké hoach phat hanh trai phigu do thi di
kém theo vii nhiéu tién ich khac nhau nhim gitp cho cdc nha
dau tar ludn eb duge hang héa da dang phi hop vdi chién luge
dAu tuf elia minh, qua dé tao didu kién cho chinh quyén dia
phuong nang cao kha nang huy dong von. C6 thé nghién ciu
phat hanh trai phi¢u do thi dudi cac hinh thic:

- Trai phiéu da thii han: tic 1a trai phidu ¢6 nhidu ngay
d4o0 han khac nhau.

- Trai phitu chitt khau: 12 loai trai phidu gid ban thap
hon ménh gia.

-Trai phigu thanh toan timg phan: day 1a loai trai phiéu
ma chinh quyén dia phuong thue hign thanh toén ting phan
khoan ng ctia trai phidu theo thdi gian. Loai trai phigu nay s
tang them dd an toan cho ngudi s¢ hitu trai phicu.

- Trai phidu option: cho phép nguti mua trai phitu co
quyén doi no doi véi nguiri phat hanh tai bat ki mot thisi gian
nao db trong tuong lai.

- Trai phigu c6 lai suat thay ddi: 1di suat cia no co the
dure thay doi va didu chinh theo timg thai ki khi lai suat thi
truomg ¢6 su bién dong.

Vi lai, trong diéu kién phat trién thue t& cia TP.HCM,
nhu céu von tai trg cho dau tu phat trién rat 16n va cap thiét,
chinh phtinén xem xét va bd sung thém mit s6 qui dinh phédp
1 nham tang cutmg kha nang huy dong vén dau tucho cac du
4n dau tu cha dia phuong thing qua phuong thic phat hanh
loai trai phiéu thu nhap, loai trai phigu duge phat hanh dua
trén ngudn thu tai chinh clia du 4n, cong trinh va khéng duge
can ddi tir ngan sach dia phuong. Chinh quyén TP.HCM can
¢6 chinh sach khuyén khich cac co quan cong quyén c6 chie
néng cong ich phat hanh trdi phigu dé tai trg cho cae dy én, co
s& ha tang ki thuat - xa hdi dia phuong. Trong trubng hop cén
thiét, chinh quyén dia phuong c6 thé thuc hign bao lanh dé
tang thém uy tin cho don vi phat hanh.

Trai phiéu thu nhap 6 thé phat hanh theo cdc muc dich
nhu

- Trai phiéu xay dung nha &: tai trg cho viée xay dung
nhimg khu dan cu cho nhiing gia dinh ¢6 thu nhap thép;

- Tri phi&u bénh vién: tai trg cho viée xay dung va van
hanh cac bénh vién;

- Trai phiéu hé théng cip thoat nude: tai trg cho nhiing
du 4n cap thoat nude cho dan cu va cac nganh thuje khu vue
do thi;

- Trai phitu cong nghiép: tai trg dé xay dung cdc khu
cong nghiép, san bay, bén cang, x{ 1y nude thai, 6 nhiém mbi
trutmg ...
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® Thu hat va phat trien cac “nha kit tao thi trutmg™

Jac nha kign tao thi truong thutng la cie quy dau , cae
cong ty chimg khoan vdi cac hoat déng co ban nhu: diu tu,
mbdi gidi, dai 1y, bao lanh phat hanh trai phidu. Ho la nhig
nha phan phoi trai phiu thutmg xuyén, cé tinh chuyen
nghiép cao nén ¢6 thé dua trai phicu vao giao dich trén thi
truong theo nhiimg phuong thie khac nhau. Bén canh giao
dich ¢ trung tam giao dich chiing khoan, tréi phiu ¢o thé giao
dich theo hinh thie théa thuan trén thi truimg OTC. Pay la
thong 1é ma cac nude thuimg sit dung vi sé giam bat thi tue va
thoi gian cho viée phat hanh. D6i véi thi truimg trai phicu
TP.HCM, dé thu hit cac nha kign tao thi trubmg, cdn din néi
16ng sy can thigp va diéu hanh cla co quan quan 1y tic Ba tai
chinh vé lai suat trai phigu nhu lau nay. Nén bai bo lai suit
tran trai phicu, hay néi cach khéc lai suat trai phigu khong
nhat thiét phai 6n dinh theo thoi gian méa thay dai theo thi
trubng. By tai chinh can da dang céc ki han véi viee phat
hanh trai phigu dai han hon & tao dutmg cong 1ai suit chudn
cho thi trutmg von, kém theo d6 1a xay dung k& hoach phat
hanh theo lich bidu chit che dé cung cap didu dan khai lugng
tréi phiu cho thi truomg; déng thisi, sit dung ky thuat phéi
sinh dé phong chdng rii ro ddi véi cac trai phidu dai han vi
diéu chinh dubing cong lai suat chuin bing vide dua vao 4p
dung hgp déng mua ban lai.

2.5. Vé thi truomg chiing khoéan

Do chi méi duge hinh thanh va phat trién trong mét thii
gian ngin, quy mo thi trubmg con qua nhé, cho nén trude mit
thi trudng ching khoan chua thé tré thanh true chinh trong
vige chuyén tai von dai han cho nén kinh (&, Vi thé, trong giai
doan 2006-2010 Nha nudc cén ¢6 nhiing quyst sach thidt thuc
hon nifa trong viée kich cung, kich cu chiing khodn, cai cach
hé thong luat phép, chuéin muc k& toan, kiém toan d& gia ting
tinh thanh khoan ctia thi trudmg. C6 nhu vay, ky vong dén
giai doan (2011-2020), thi trudng ching khoén thue sy trd
thanh mjt trong nhiing truc chinh ctia thi trutng von, khi dé
thi truéng mang tinh dai ching v duge quic t& héa, ddm
nhén t8t chic ning khai thac va huy dong von cho diu tu
phat trién ctia nén kinh t& v6i quy md ngay cing lon.

® Phat trién hang héa cho thi trutmg:

+ Trong boi canh hpi nhap véi khu vue va quée 8, chat
lugng cong ty nidm y&t s& duge tang 1én, nhat 14 vén didu Iz,
theo dukién toi thidu phai la 50 ty ddng. Cée tidu chudn niém
y&t khéc ciing duge nang dan din theo miic clia quiic t&, dic
bigt la trinh dd quan tri cong ty phai duge néing cao, Phét
trién cdc ngudn hang héa khéc nhu: Chimng chi quy, c4c loai
tréi phiéu chinh pht, trdi phigu do thi, trai phiéu cdng trinh,
tréai phidu cong ty, trai phigu Asean + 3, cac loai chimg khoan
phai sinh...

+ Thiic day viéc cing niém y6t gitia cae s& giao dich
chiing khoén trong nudc v nube ngoai. Loi ich ctia vige niém
y&t nay la tao ra sy da dang va phong phii vé hang héa cho cic
thi trubng, tang tinh thanh khoén cho ¢ phi&u, va cdng ty
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niém y&t 6 nhiéu co hoi hon dé huy dong vén & thi truimg
nufe ngoai, nang cao hinh anh cong ty trén thi trung quoce
t&, ben canh d6 1a dem vé mot khoan phi niém y&t khong nho
cho cie sé giao dich.. Day cing 1a mot trong nhiing buéc hoi
nhip quic t& va khu vue cia thi trubng chimg khoan
TP.HCM. D& lam duge vige nay ciing khong don gian, cin
phai c6 ha tang ky thuat du ste thuc hién vige giao dich va
thanh toan bi tri qua bien giéi, khung phap Iy phai day du.

® Phat trién cdc nha dau

Phat tritn nha dau W c6 5 chiie: cde quy dau tu, cie t6
chiie tai chinh ¢6 chiie nang déu tu chiing khoan trong nuide va
nuife ngoai. Cac quy diu tu nude ngoai ¢b tidm lue vin vo cling
to 16n, néu thu hat va giit chan duge ho tai thi trubng VN, ho
sé tr¢ thanh mot dong lue cue k¥ manh mé trong vige thic
day thi trubmg ludn ludn sbi dong va phat trién. Phat trién cde
nha dau tu nude ngoai ndi rieng, dac bigt 1a phat trién céc quy
dau tu va cée t8 chie déu t nue ngoai, theo huéng théo go
dan nhimg viéing méc gay kho khin cho céc t8 chiie nay khi
ho dau tu vio thi trudng chimg khodn. Phat trién c4e nha dau
Wca thé, didu nay cling quan trong khong kém so véi vide thu
hit va giif chan cdc nha dau tu ¢6 16 chite. Vige phat trién nay
gén lién véi qua trinh do tao cong ching, hufng dén sy hidu
bidt va ham thich dau tu vao thi truémg von.

® Hoan thign hoat dong ctia Trung tam giao dich ching
khodan TP.HCM:

Viéc hoan thign co s& vat chat ki thut, nhan su chuyén
nghiép.. ¢6 mot vai tro trong yéu trong viée hd trg cho qua
trinh huy dong von dau tu cia cée dinh ché tai chinh trung
gian qua thi trutmg chiing khoan tap trung. Musn c6 hé théng
giao dich, luu ky, giam sat, cong b théng tin hien dai, phai c6
sy déu tu lén. Mudn c6 nhén sy chuyén nghiép, trung tam
giao dich chimg khoan phai ¢6 k& hoach dao tao dai han can
b vién chiic dé dap ting nhu cAu phat trién theo huéng hién
dai.

Sau 5 nam di vao hoat dong, trung tam giao dich ching
khoén TP.HCM da ¢6 nhiing thanh cong nhat dinh, da thé
hién tot kha nang quén ly diéu hanh thj trutmg giao dich tap
trung, c6 trién vong t8t, c6 kha ning trd thanh mdt S& giao
dich chiing khoan trong tuong lai gan. Theo sy chi dao ctia Uy
ban chitng khoan nha nuée va B tai chinh, hign nay Trung
tam giao dich ching khoan TP.HCM dang xiy dung dé an
nang cap lén thanh S6 giao dich chiing khoan véi diy di cac
ndi dung vé md hinh s¢ hitu, he thing giao dich hien dai, kha
néng lign két mot cach dong bd véi he théng giao dich tai cac
cong ty chiing khoan. Ciing v6i d6, mdt trung tam luu ky
chiing khoén ddc lap duge hinh thanh 1 rat cin thidt dé hj
trg cho hoat dong dang ky, thanh toan b trifva Iuu k¢ chimg
khoén cho toan b thi trubng VN. Vita qua, Thii tuéng chinh
phi da ban hanh Quyét dinh s3 189/2005/QD-TTg ngay
27.7.2005 vé vige thanh lap trung tam luu k§ chimg khoén
dgc lap va trung tam luu ky nay duge thanh 1ap trong nim
2006. Cé thé noi day la mt trong nhing d&u mée quan trong
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danh dau buée phat trién 16n cta thi truong ching khoan
TP.HCM trong giai doan sip tdi.

® Khic phuc tinh trang thong tin bat can xiing, nang
cao hiéu qua hoat dong ciia thi trutng chimg khoén:

Hoan thién khung phép 1y va xay dung tiéu chuin cong
khai thong tin trén thi trutng ching khoan, ddm bao cong
bing, bao vé quyén lgi hgp phap cla cdc nha dau t, dua ra cdc
quy tic va ki luat thi trubng trong giao dich, thanh toén, cong
b& théng tin, ngan chan cédc hanh vi gian 1an, ling doan thi
trudmg, dam bao khuyén khich céc thanh vién tham gia thi
truomg,.

True sy phtic tap ctia thi trudng tai chinh, sy gia tang so
lugng céc cong ty niém y&t trén san giao dich ching khoan va
céc co hdi dau tu, syminh bach vé thong tin 1a rat cén thist dé
¢6 thé thu hit duge ce nha dau tu trong nude va nudc ngoai.
Hién tai khdi lugng giao dich trén san giao dich chitng khoan
van con thap hon kha nang ma thi trubng c6 thé dat duge,
phin no la do sy thidu tin tudng cla céc nha dau tu doi véi
c4e co hoi 16n vé ¢ phan hoa cong ty. Su thidu thén vé thong
tin ban diu c6 thé lam sut giam mdi quan tam cta cdc nha
dAu tu vao thi trudng chiing khoan. T4t ¢ cic nha dau tu vao
cée cdng ty niém y&t trén san giao dich chiing khoan déu can
phéi dua vao nhitng thong tin cu thé vé cong ty va tinh hinh
tai chinh ciia cong ty dé ¢ thé dua ra céc quyét dinh dau .
Thi truding chimg khon cAn c6 mdt s6 nhiing diéu khoan chat
ché bude c4c cong ty phai cung cip cic thong tin chinh xéc dé
hd trg cac nha dau tu.

Bang 1: Céc loai théng tin danh gié tinh hi¢u qué cia thj truding tai chinh

Cac hinh thiuc Dién giai Caéc loai hinh théng tin dugc sl
hiéu qua clia dung @& kiém tra tinh higu qua
thi trudng
Hiéu qua & Gid ca ching Nhitng thay déi gia ca ching
muc y&u khoan phan anh | khoan c6 tinh lich st va khoi
ddy dd thdng tin | lugng giao dich
ligén quan thi
trudng.
Higu qua & Gia ca ching Nhiing thay déi gid ca chiing
muc d via khoan phan anh | khodn cé tinh lich sif va khéi
day du thong tin | lugng giao dich va thang tin
sdncovacong | cong khai khac (diéu kign kinh
khai. t&, dy bao gia clia cac djnh ché
va nhén dinh cila NHTW..)
Higu qua & Gia ca ching Ngoai nhilng diéu kién trén va
miuc dd manh | khodn phan anh | théng tin ca nhan clia ngudi
toan b théng tin. | quén Iy (thong tin bén trong)

e Timg budc tu do héa thi trudng ching khoan
TP.HCM:

Tu do héa tai chinh tao ra co ché thic diy thi trudng
chig kho4n trong nuéc khong nging hoan thién thé ché tai
chinh (bd méy, phép 1§ va con ngui) dé tiép nhan dong chay
tu ban nuéc ngoai va ngan chan nhiing cd sdc tir bén ngoai.
M#é ciia thi trubmg ching khoan, cdc nha dau tu nude ngoai voi
nhimg k¥ nang va thong tin t6t hon kiém soét ¢6 hidu qua su
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quén Iy céc cong ty ma ho dang déu tu ¢d phidu. Vé khia canh
nay, cac nha diu tf trong nuéc 1a khong co thé lam duge nhu
vy béi vi ho khang c6 di kha nang. Tu do héa thi truong cd
phidu ciing cho phép cic cong ty trong nube tiép can thi
trubng von dai han dé huy dong von. Mot khi cée cong ty
niém y&t ¢d phiéu trén thi trubng chiing khoan toan cu, ho
thay duge chinh ban than ho dang hoat dong trong mjt khu
viic ¢6 h¢ thong luat phap dat mdc tiéu chudn cao hon & thi
trudng trong nuc. Céc cong ty niem y&t ludn phai lam nhiéu
nd dé ci thién tinh hinh hoat dong d4p img nhiing tiéu chuéin
cong b thong tin minh bach theo tiéu chuéin quc t&. Trong
sudt thap ky 90 va nhitng nam 2000, ¢6 nhiéu cong ty tit cde
nén kinh t& m&i néi va déc bidt 14 cdc nén kinh t& chau A va
My la tinh bdt ddu niém y& chimg khoan trén thi trudng
quéc &, Su phat trién nay cong them nhiing dinh ch& méi
duge thigt 1ap da gop phan lam gidm bét chu ky tai chinh qua
mite. Va do vay, thi trudng cd phidu cia nhiimg nén kinh t&
méi ndi tré nén it nhay cam doi v6i nhimg hoat dong cla
nhitng dau tu 16n, didu nay ngin chan duge khuynh huéng
bay hoi cta thi trubmg. '

Mae du con ¢6 nhidu quan diém tranh luan khéc nhau,
nhu hdu héit nghién citu thye nghigm déng tinh véi gia thigt
hiéu qua phan phai ngudn lue sau khi tién hanh t do hoa thi
trubmg chimg kho4n. V& nhan xét cia Kaminsky, Schmukler
(2002) vé su hi nhap cha thi trudmg chitng khoan trong nudc
véi thi trudng tai chinh toan ciu gop phan lam giam sy bay
hoi ciing 1a k&t luan dang quan tam dé hoan thién thé ché tai
chinh cho chinh séch tu do héa thi trudng chimg khoan. Tién
trinh tu do héa tai chinh s& gop phéan ciing ¢8 khuon khd dinh
ché bang viée tang cubng va hoan chinh nhiing bat cap cta
chinh séch va luat phép tai chinh ma vén di ngén can su phat
trién thi trutmg chimg khoan.

3. Thay loi két

C6 mdt trung tam tai chinh qudc t&, nhéan t4 tich cue cho
mot hé théng tai chinh manh, gép phéan tich cuc vao viée xay
dung va phat trién kinh t& la diéu mong mdi cla tit ca moi
ngudii. Xét vé cac didu kign nhut vi tri dia 1y, tu nhién thi diéu
nay c6 vé kha thi vi TP.HCM c6 mot lgi the vé mat dia 1y nhat
dinh. Nhung xét vé cac y&u 15 kinh t&, cic y&u td thé ché thi
kha nang canh tranh vdi céc trung tam tai chinh khéc trong
khu vue cha TP.HCM la rdt thap. Trong cac yéu t5 nay, thi
y8u t& quy md nén kinh t& khéng thé cai thign mjt sém mot
chidu, nhung c6 nhifng y&u t0 vé mit thé ché c6 thé cai thién
duge ngay. Do d6, dé co thé dat duge muc tiéu cia minh,
TP.HCM néi rieng, VN néi chung cAn quan tam cai thign
nhiing yéu t6 thuje kha niang chi quan cta minh. C6 nhu vay
méi ¢6 thé nhanh chéng dua trung tam tai chinh TP.HCM
dudi kip va cb thé canh tranh véi cac trung tam tai chinh
trong khu vuc ® '

Chu thich
[1] Theo quy dinh th] truéing tién t& MY, cac gidy 19 giao dich trén thj trudng tién té
c6 ménh gia it nhat tir 1 triéu USD g 1en.
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