Trong su phat trién cta thi trudng
ching khodn c6 thé dién ra: Thu
nhét, du cau qud 16n la mot tdc nhan
kich thich day gia co phiéu tang lién
tuc, 1am cho cdc cd phi€u nay nhu
nhung qua béng duge bom cidng,
khéng biét nd ltc nao, giy nén tinh
trang bat én cho thi trudng. Hon nita
du cau qué 16n cang giy nén tam ly
chédn nan, mét mdi cho nha dau tukhi
ho phal vat va ldm ma khéng mua
duge ¢8 phidu. Trén thuc t& da c6
nhiéu nha ddu tu rat tién khoi tai
khoan tai cong ty ching khodn dé
dau tu sang linh vue khédc hodc mang
gui vao ngﬁn hang. Nhu vay muc tiéu
thu hit vén nhan rdi trong x4 hoi dé
ph4t trién kinh t& dat nudc 1a chua
dat duge. Tha hat, du cung qud 1dn sé
lam cho cd phiéu bi rét gia. Viéc nay
tao co hdi cho mét s6 ngueri dau co thu
gom cd phidu nhim thau tém, chi
phéi doanh nghiép, chi phéi thi
truéng. Thi ba, khi lugng cung, lugng
cau léch nhau qué 16n.sé dan dén viéc
khéi lugng c6 phiéu thuc hién giao
dich khong nhiéu, tong gid tri giao
dich trong ting phién thdp nén
nhiing khoan phi ma cdc cong ty
chitng khodn thu dugc ciing rat thap
khién cho cdc cong ty nay chiu thua 16
kéo dai.

d6, d& ngan chan dnh hudng tiéu cuc
cting nhu nhiing tdc déng chita dung
ddu hiéu khing hodang, UBCKNN da
diéu chinh bién d6 dao dong gid
chiing khodn tir + 5% xuéng con + 2%
va + 7%. Mifc bién d9 dao déng méi
nay thue sy ngin ngita duge nguy co
gid ching khodn “sét” cao, hay néi
cach khdc la da lam glam nhiét cho
thi trudng con méi mé nay. O mot
chiing muc nao d6, viée khong ché
bién dé dao déng la tot vi bao vé
quyén lgi ctia nha dau tu. Tuy nhién,
qua thu‘c t& giao dich, viéc thu hep
nay da tao ra mot phé.n ing ngugc”
trong viée dit 1énh ctia nha dau tu.
Cédc nha diu tu dit lénh theo “quédn
tinh” nhiéu hon, ct dén phién nao
nha diu tu ciing dit 1énh hét bién da
cho phép va két qud 12 hau nhu cac
lénh khép & mdi phién déu tang gid &
mitic kich tran theo bién d6. Vi vay, st
dung bién phdp nay mot cdch tam
thoi trong khodng thoi gian diu do

cdc nha dau tu chua that su quen vdi

sif bién dong ctia TTCK nhung vé ldu
dai la khéng nén st dung cdc bién
phép hanh chinh dé can thiép qud
sdu vao dién bién thi trudng vi diéu
nay lam dnh hudng dén kha nang huit
von clia nha dau tu cing nhu lam
giam tinh hdp din, s6i dong cla

TTCK.

SU MAT CAN BANG
GIUA CUNG VA CAU
CHUNG KHOAN TRONG
CAC PHIEN GIAO DICH

Trude nhﬂng héu qua do su mat
can ddi cung cAu gy ra, vin dé dit ra
la phai ¢é6 nhitng bién phap tich cue
dé nhanh chong khic phue tinh trang
chénh léch nay nham gitip TTCK
dugc phét trién lanh manh va 6n
dinh.

Mot la: Phan (ng ngugc trong
viéc han ché bién do dao dong gia
chiing khcan hién tugng dau co gia
khién gi4 c6 phiéu khong phdn dnh
ding gid tri thuc t& cla cdc cong ty
niém yét. Péng thai né cing chia
dung tiém tang nguy co xay ra hién
tuong “bong béng”, mdt trong nhing
tdc dong tiéu cuc cua TTCK. Nhu vay,
day la mot hé qua gidn ti€p cia viéc
khan hiém hang ho4 trén TTCK. Do
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Hai la: Khung phép ly 1a mot
trong nhfing yéu to rat quan trong
cho qué trinh tén tai va phét trién
ctia TTCK. Lich st phét triégn TTCK
qua hang trdm ndm ¢ cdc nude trén
thé& gidi déu cho thdy bat ky SGDCK
nao ciing déu 12 mdt “Coéng ty chg” do
nhitng nha méi gigi va kinh doanh
chitng khodn thanh lap. Nha nuéc
phai khong ngiing hoan thién khung
phdap ché cho TTCK dé han ché
nhiing hién tugng tiéu cuc dién ra
Lrén TTCK c6 thé din dén U sup do
c4 nén tai chinh clia mét quic gia.
Nhiém vy chinh cta viéc phdp ch&
ho4 bat ky TTCK nao ciing déu nhim
bao vé duge quyén lgi cha nhing
ngudi tham gia, ddm bao su an toan

cho vén dau tu qua TTCK; tao ra mot
thi truong trung thue, trat tu va co
hiéu qua cho cdc hoat déng vé chiing
khodn, déng thoi, tao ra mot cuge
choi ngang ngUa mot san choi cong
biing cho moi nha diu tu. Do dé,
khung phdp iy la mot trong nhtfng
tiéu chi hang dau dé d4nh gid mic 4o
phét trién TTCK cia mét quéc gia.
Mbt TTCK phat trién manh thi nhat
thiét phai c¢6 m¢t bg khung phap 1y
hoan thién va théng nhat.

Tuy nhién ¢ Viét Nam hién nay,
thue trang y&u kém ciia hanh lang
phéap 1y vé TTCK dang la mot théch
thitc cho UBCKNN. Mic du vé co ban
khung phédp 1y cho hoat dong TTCK
da dugc ban hanh nhung chua that su
hoan chinh va theo cdc chuyén gia thi
ching khodn la linh viufe qua méi mé
ddi v6i nude ta nén rat khé ddnh gia
tinh kha thi cta né. Hiéu luc phap ly
clia cdc van ban phap Luat vé chiing
khodn va TTCK van chua cao vi mdi
chi ¢6 nghi dinh la vén bdn phdp 1y
cao nhat diéu chinh hoat dqng vé
chiing khodn va TTCK. Mét s6 diém
lién quan dén phat hanh ching
khodn chua duge quy dinh ré, nhu
viéc phdt hanh va niém yé&t ching
lkhodn clia cAc ngan hang thuong mai
c6 phén, clia cdc cong ty c¢d phan cé
von ddu tu nude ngoai, hoic ciia cdc
cong ty c6 loai ching khodn chua du
diéu kién niém yét,.Bén canh dé, vi
mdi duge thi&t 14p nén hanh lang
phép 1y vé TTCK Viét Nam con nhiéu
mau thuin, chéng chéo, hé thong van
ban phdp ly con mang tinh chap va,
nhutrong Quy ché gidm sdt va Thanh
tra chitng khoan; Nghi dinh vé xi
phat hanh chinh trong linh wvuc
TTCK. da dua ra nhing quy dinh
cdm cdc hanh vi mua ban néi gian,
théng tin sai su that, lang doan thi
trudng, ban khong va nhiéu vi pham
khéc. Néu nhitng t6 chic, cd nhan
nao vi pham sé bi xti phat hanh chinh
hoac truy ctiu trach nhiém hinh su
theo quy dinh cta phdp ludt. Tuy
nhién, khi dan chiéu dén cdc vin ban
phép luat ¢6 lién quan lai khong thay
c6 bién phap xu ly vi pham trong linh
virie chiimg khodan. Tuy nhién, trong
théi gian qua, viée cho ra ddi mét sd
vidn ban phép quy la ca mot su no luc
rdt 16n cua UBCKNN va cdc co quan
chiic nang, nhung chiing ta cing can
phal nhan thay nhing diém thiéu sét
va chua phit hop dé sdm. sta d6i bdi vi
n6 c6 lién quan dén su tén tai va phat
trién cia TTCK ciing nhu dnh hudng
viéc TTCK Viét Nam dang ting bude
héinhép vao thi trudng von quéc té.

Ba la: Su ra doi cia TTCK Viét
Nam kéo theo mot su doi hdi tat yéu
vé dao tao d6i ngd chuyén gia va
nhing nguéi hanh nghé ching
khoén. Tuy nhién, thyc t& cho thay
cdng tac dao tao va cdp van bang vé



chimg khodn va TTCK hién nay dang
ndilén mét s6 bat cap can duge thdo
gd trong thoi gian tdi. Theo
UBCKNN, ngudi duge cdp gidy phép
hanh nghé chiing khodn phaihéi di 4
chiing chi gbm: kién thic co ban vé
TTCK; khung phdp 1y d4p dung cho
TTCK; phan tich va diu tu ching
khoan; thuc hanh giao dich trén
mang. Tuy nhién, tinh trang hién
nay nguén nhan luc chua ddp Gng day
dd 4 ching chi trén nén UBCKNN
danh “ha chuén” tir 4 chitng chi thanh
3 chiing chi (bé ching chi thit 4) khi
cdp gidy phép hanh nghé cho nhan
vién méi gidi. Va thuc t&, da s6 nhan
vién moi gidi trong san hién nay chi
méi ddp tng duge 3 ching chi dau
tién. Con viéc bd sung chiing chi thi 4
vao viéc cap g}ay phép hanh nghé
ching kho4n van dang nam trong ké
hoach dao tao cia Trung tAm Nghién
cifu khoa hoc va Béi duﬁ‘ng nghiép vu
vé ching khoan va TTCK thudc
UBCEKNN. Theo s¢ liéu théng ké,
trén cd nude Viét Nam c¢é khoang
3.000 ngudi duge cdp ching chi
chuyén mén vé ching khodn va
TTCK, tdp trung chi yéu tai hai dia
ban chinh 14 Ha Néi va TP.HCM.
Nhung phan 16n trong s6 ho dugc cap
ching chi dao tao theo md hinh Han
Quéc trong khi dé, hé théng giao dich
trén thi truong hién nay dugc 4p
dung theo phadn mém (ng dung cla
Théi Lan. Do ¢6 su “ khéng tuong
thich” ddn dén tinh trang hoc vién da
dugc dao tao nhung van khéng thich
ting duge v6i hé théng giao dich hién
tai. Mot bat cdp khdc hién nay dang
néi lén trong cong tdc dao tao nguén
nhén luc cho TTCK Viét Nam 14 van
dé cap vin bang. Thuc t& cho thay
thoi gian qua UBCKNN chi xét cip
gidy phép hanh nghé chiing khodn
hoac céc ching chi chuyén mén vé
chiing khodn cho nhiing nguoi da cé
ching chi hode tham gia cdc kho4 dao
tao do Trung tdm dao tao cida
UBCKNN té chite. Trong khi dé
nhing ngudi duge hoc qua cde 16p dao
tao chinh quy ¢ gidng dutng dai hoc
nhu Hoc vién Ngin hang hodc Dai
hoc Kinh té,.muén dugc cdp ching
chi hanh nghé thi phdi hoc lai tit diu
cdc khéa dao tao cua UBCKNN.
Chinh tinh trang thiu phoi hop giita
UBCEKNN véi nganh gido duc - dao
tao da gay ra sy lang phi vé tién bac
va thdi gian cia nhidu ngudi. Bén
canh dé, cdn b¢ gidng day ciing thi&u,
chii y&u la c4c quan chifc UBCKNN
ddm nhiém, do dé ho c¢é it phuong
phép su pham dé truyén dat lai kién
thic cho cdce hoc vién.

Béon la: Céc t6 chic trung gian
tai chinh tham gia thi trudng con
thigu va chl.ra hoan chinh. Ngoal sy
khan higm vé hang hod thi vide cde t§
chife trung gian, v4i tu cdch 1a “hoat

chdt” béi tron hoat dong cia TTCK
nhut hién nay vita thiéu, viia y&u ciing
la mdt nguyén nhan lam cho hoat
dong cia TTCK nuc ta trong thoi
gian qua con nhiéu han che Tinh cho
dén nay, UBCKNN da cap gidy phép
hoat: dong cho 7 cong ty ching khaén,
3 ngan hang nude ngoai dé luu ky, 1
ngin hang chi dinh thanh todn chiing
khoan va 5 cong ty ki€m todn duogc
phép lam kiém todn chiing khodn. S6
lugng t6 chifc trung gian nhu vay la
thap ma lai hoat dong chu y&u ¢ Ha
Ngi va TP.HCM nén chi dap dng nhu
cau ddu tu ctia cde nha diu tu trén 2
dia ban nay. Piéu nay khién cho kha
néng tiép cén, thu hat dong ddo qu:in
ching dau tu trén toan qudc cla cac
cong ty ching khodn con thap. Hién
nay, ngay ca doi vdi cdc cong ty chl’!ng
khodn da thanh 14p thi viéc md rong
tdm hoat dong cling rat khé khin,
chit chua néi tdi cde qiiy ddu tu va dy
théc ddu tu chitng khodn. Bén canh
d6 TTCK Viét Nam con thiéu cdc nha
tao ldp thi trudng nhu: market
maker, specialist, hiép hoi ching
khodn,.nhdm &n dinh thi truong, tao
sdn choi lanh manh cho cdc chu thé
tham gia; thigu cdc cong ty chuyen
nghiép dé phan tich va d4dnh gid thi
trudng néi chung va tiung loai cd
phigu néi riéng dé huéng dan cho cac
nha déu tu cé cdch nhin ding dédn vé
chitng khodn va TTCK. D4y that su
ciing 1a mot didu ma Nha nuée cdn
phai quan tdm gidi quy&t nhim gitp
cdc nha ddu tu c6 thé ti€p can vdi
TTCK dé dang hon.

. Néam la: TTCK Viét Nam chua
that su la “san choi” cia qudng dai
quén ching. K& tir khi thanh 14p dén
nay, TTCK da qua hon 100 phién giao

dich. C6 thé néi 1a mac du chua phat

huy duge vai tro 14 “kénh” huy dong
von chinh cho nén kinh t& nhung
TTCK buéc dau d4 tao ra “sin choi
chung” cho cdc nha diu tu. Qua giao
dich, mua bdn trén thi trudng, ngudi
dan da lam quen va tich liy dugce kinh
nghiém cén thiét dé tham gia vao
linh vuc mdéi mé nay. Nhung thuc t&
hoat dong cia TTCK thoi gian qua
cho thdy dén nay TTCK vin chua
phéi la san choi cho tit cd moi ngudi
do cdc nguyén nhén sau: Thit nhat la
do kha ning tham gia ciia cdc nha
ddu tu con han ché. Thit hai la diéu
kién ti€p cdn kién thife va théng tin
cho cdc nha dau tu chua ddy di. Tuy
thoi gian qua, UBCKNN da tich cuc
m§ mot 86 16p hoc mién phi dé phé
cap nhiing kién thue chung vé chu‘ng
khoan va TTCK, ciing nhu viéc to
chiic cdc cude hop bdo véi muc dich la
nghe ¥ kién cia bdo chi trong cac
cong tdc phéi hgp tuyén truyen nhim
ddy manh hon nita su tiép cdn thong
tin clia quin chung va cdc nha ddu tu
vé TTCK qua cdc phuong tién théng

tin dai ching. Nhung thue t&, nhitng
td bdo va tap chi vé chitng khodn va
TTCK ban duge véi sé lugng rat it,
chi cé nhiing nguoi that sy quan tam
mdéi mua. Do dé, nhan thuc: vé chiing
khoén va TTCK ctia da s6 ngudi dan
cdn rdt mi md va c6 rat it ngudi quan
tdm dén thi truong nay. Két cLua la
tai san giao dich quanh di quan lai
chi ¢6 nhitng nha dau tu quen thude
ma hiém khi ¢6 sy xudt hién guong
mit m6i. Khi su phdi hop gifa
UBCEKNN vdi cdc co quan théng tin
dai ching chua chidt ché thi ngudi
thiét hai lén nhat van 14 céng ching
dau tu trong tiép cdn théng tin. Piéu
nay ciing 14 mot bat cdp ddng ké dén
su phét trién cia TTCK nudc ta béi vi
cong ching d4u tula bg phan co bin
cua TTCK. Cho nén TTCK sé khong
thé ph4t trién manh duge néu bo
phén co ban nay khong cé duge nhan
thife vA mdt trinh do hidu biét nhat
dinh vé TTCK.

S4u la: Hoat déng ctia phan 16n
céc cong ty ching khodn va cdc chi
thé khdc tham gia cung cap dich vu
trén TTCK déu bi thua 15. Qua hon 9
thdng hoat déng, méc dit Nha nude
da ban hanh nhiéu chinh sdch uu dai
nhu ngoai cdc uu di vé thué thunhap
doanh nghiép hién hanh, cdc cﬁng ty
chiimg khodn va cdc cong ty quan ly
quy ddu tu ching khodn dugc mién
thué thu nhap doanh nghiép thém 1
ndm va dugc gidm 50% trong 2 ndm
tiép theo nhung theo cdc cong ty
chitng khodn, do lugng hang hoa it,
khéi lugng giao dich thap nén doanh
thu cta ho cling thidp trong khi chi
phi giao dich lai 16n nén nhitng wu dai
néi trén ctia Nha nudc khong cé
nhiéu ¥ nghia trong viéc han ché
thua 18 cta ho.

Ngoai ra, TTCK Viét Nam con
nhitng han ché& khdc, nhu: hé thong
co 8¢ vit chat chua duge hién dai, két
ciu ha tdng co sé con chua d4p Ung
dugc yéu cdu phat trién cao; hosic vide
han ché vé phuong thic dit lénh,
theo quy dinh hién tai chi cho phép
nha ddu tu duge dat 1énh mua bdn
ching khodn truc tiép chit chua duge
d4t 1énh thong qua fax, dién thoai
hay cdc phuong tién dién tir khéc, sé
lam chdm nhip dd va khéi lugng giao
dich chiing khodn,....

Chiing téi tin tuéng ring, TTCK
Viét Nam trong thai gian t6i sé tiép
tuc phdt trién manh mé hon n&u nhu
ching ta ¢6 nhiing gidi phdp thédo g&
khé khin mau chéng va kip
thoi.Chidng han nhu: tdng sd lan
khép 1énh trong cdc phién giao dich,
chia nhé don vi dit gid, tﬁng cu’Gng s
Iucng va chat lugng cdng ty niém yét,
didu hanh thi truong tién té theo
huéng hé trg thi truéng ching khodn
phét trién thuén lgi. =
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