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theo ñònh höôùng xaõ hoäi chuû
nghóa ôû nöôùc ta.

♦ Veà cô baûn ñaõ xaây döïng ñöôïc
moät heä thoáng vaên baûn phaùp quy,
höôùng daãn hoaït ñoäng vaø quaûn lyù
thò tröôøng töông ñoái ñaày ñuû ñaûm
baûo cho söï vaän haønh ban ñaàu cuûa
thò tröôøng.

♦ Töø quy moâ nhoû beù ban ñaàu,
vôùi 2 coâng ty nieâm yeát (CTNY)
coù voán ñieàu leä toång coäng khoaûng
270 tyû ñoàng, tôùi nay ñaõ coù tôùi 28
CTNY vaø moät coâng ty quaûn lyù
quyõ vôùi treân 1500 tyû ñoàng voán
ñieàu leä. Soá löôïng caùc loaïi traùi
phieáu cuõng ngaøy moät taêng leân,
tôùi nay  ñaõ coù treân 200 loaïi traùi
phieáu cuûa Chính phuû vaø caùc
doanh nghieäp ñöôïc nieâm yeát treân
TTCK. Ñaùng chuù yù laø 5 CTNY
ñaõ phaùt haønh theâm coå phieáu ñeå
huy ñoäng voán môû roäng saûn xuaát
kinh doanh thoâng qua TTCK.

♦ Chuùng ta ñaõ toå chöùc vaø vaän
haønh ñöôïc moät Trung taâm giao
dòch chöùng khoaùn (TTGDCK)
taäp trung baùn töï ñoäng, vôùi hôn
1000 phieân giao dòch hoaøn toaøn
suoân seû. Heä thoáng giao dòch cuûa
TTGDCK ban ñaàu cho pheùp ñaáu
leänh 300.000 leänh/phieân, vôùi
thôøi haïn thanh toaùn giao dòch laø
4 ngaøy (T+4). Ñeán nay heä thoáng
naøy ñaõ ñöôïc naâng caáp vôùi nhieàu
chöùc naêng hoã trôï cho quaûn lyù
giao dòch vaø ñaõ thöïc hieän giaûm
thôøi gian thanh toaùn xuoáng 3
ngaøy (T+3).

♦ Caùc chuû theå tham gia
TTCK nhö TTGDCK, (CTNY),
coâng ty chöùng khoaùn (CTCK),
caùc nhaø quaûn lyù, caùc nhaø ñaàu tö,

qua böôùc ñaàu laøm quen nay ñaõ
tröôûng thaønh moät böôùc vaø tham
gia thò tröôøng vôùi vai troø ngaøy
caøng tích cöïc vaø hieäu quaû.
Thoâng qua hoaït ñoäng cuûa thò
tröôøng, caùc CTNY, CTCK taän
duïng ñöôïc nhöõng lôïi theá maø thò
tröôøng ñem laïi. Töø ñoù, caùc
coâng ty ñaõ caûi tieán phöông thöùc
hoaït ñoäng, coâng khai hoùa
thoâng tin, naâng cao chaát löôïng
quaûn trò coâng ty, cuõng chính
nhôø vaäy maø vò theá vaø uy tín
cuûa coâng ty ñöôïc naâng leân.

♦ Coâng taùc ñaøo taïo vaø tuyeân
truyeàn böôùc ñaàu ñöôïc chuù
troïng vaø ñoùng goùp ñaùng keå vaøo
vieäc cung caáp kieán thöùc cô baûn
cuõng nhö hieåu bieát phaùp luaät
veà CK vaø TTCK cho coâng
chuùng. Chính coâng taùc naøy ñaõ
taïo ra moät ñoäi nguõ nhaân vieân
quaûn lyù, giao dòch cho caùc cô
quan quaûn lyù vaø CTCK. Ñoàng
thôøi noù cuõng goùp phaàn cung
caáp cho thò tröôøng moät soá nhaø
ñaàu tö coù tri thöùc nhaát ñònh veà
CK vaø TTCK.

♦ Hoaït ñoäng cuûa TTCK
cuõng ñaõ goùp phaàn thuùc ñaåy tieán
trình Coå phaàn hoùa doanh
nghie äp Nhaø nöôùc (CPH
DNNN) ñöôïc nhanh hôn.

♦ Hoaït ñoäng quaûn lyù vó moâ
cuûa UÛy ban chöùng khoaùn Nhaø
nöôùc (UBCKNN) vaø quaûn trò
ñieàu haønh TTGDCK Tp.HCM ñaõ
coù nhieàu caûi tieán vaø töøng böôùc
hoaøn thieän treân cô sôû ruùt kinh
nghieäm töø hoaït ñoäng thöïc tieãn.

THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM QUA 5 NAÊM HOAÏT ÑOÄNG
THÖÏC TRAÏNG VAØ GIAÛI PHAÙP

   TS. Traàn Quoác Tuaán*

Thò tröôøng chöùng khoaùn
(TTCK) Vieät Nam ñaõ thaønh laäp
vaø ñi vaøo hoaït ñoäng thaùng 7/
2000. Ñaây laø söï kieän quan troïng
ñaùnh daáu moät böôùc phaùt trieån
cuûa neàn kinh teá thò tröôøng theo
ñònh höôùng xaõ hoäi chuû nghóa.
TTCK Vieät Nam ñaõ ñöôïc thieát
laäp vôùi moâ hình toå chöùc hoaït
ñoäng phuø hôïp ñieàu kieän vaø trình
ñoä phaùt trieån kinh teá – xaõ hoäi
Vieät Nam giai ñoaïn hieän taïi,
ñoàng thôøi ñaõ vaän duïng vaø thöïc
thi caùc chuaån möïc quoác teá ñeå
coù theå môû roäng, phaùt trieån vaø
taïo khaû naêng hoäi nhaäp trong
töông lai.

Nhìn chung, sau thôøi gian
gaàn 5 naêm hoaït ñoäng, TTCK
Vieät Nam ñaõ ñaït ñöôïc nhöõng
thaønh coâng nhaát ñònh nhö sau:

♦ Trong boái caûnh neàn kinh
teá nöôùc ta phaûi ñoái maët vôùi
nhieàu khoù khaên thaùch thöùc
tröôùc nhöõng vaán ñeà ñaët ra
trong quaù trình môû cöûa vaø hoäi
nhaäp; ñoàng thôøi phaûi chòu aûnh
höôûng cuoäc khuûng hoaûng taøi
chính, tieàn teä khu vöïc, TTCK
Vieät Nam vaãn ñöôïc ra ñôøi vaø
ñi vaøo hoaït ñoäng.

Tuy chöa thöïc söï trôû thaønh
keânh huy ñoäng voán trung vaø
daøi haïn cho neàn kinh teá, nhöng
TTCK Vieät Nam ñaõ taïo döïng
neàn moùng ban ñaàu cho söï phaùt
trieån cuûa TTCK trong töông
lai; ñoàng thôøi ñaùnh daáu böôùc
tieán môùi trong quaù trình phaùt
trieån thò tröôøng taøi chính Vieät
Nam theå hieän quyeát taâm xaây
döïng theå cheá kinh teá thò tröôøng UÛy ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc (*)
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Maëc duø ñaït ñöôïc moät soá
nhöõng öu ñieåm treân, nhöng
TTCK Vieät Nam cuõng ñaõ bieåu
loä nhöõng haïn cheá nhö sau:

♦ Vaên baûn phaùp lyù cao nhaát
cuûa TTCK hieän nay laø Nghò
ñònh 144/2003/NÑ-CP ngaøy
28/11/2003 cuûa Chính phuû ñaõ
ñöôïc ban haønh thay theá cho
Nghò ñònh 48/CP tröôùc ñaây.
Tuy vaäy, moät soá noäi dung vaãn
coøn baát caäp, xung ñoät giöõa caùc
vaên baûn phaùp luaät lieân quan
ñeán TTCK cuõng nhö vôùi noäi
dung môùi cuûa Luaät doanh
nghieäp.

♦ Haøng hoùa treân TTCK tuy
ñaõ taêng veà soá löôïng nhöng thöïc
söï laø chöa nhieàu vaø chöa ña
daïng veà chuûng loaïi. Treân thò
tröôøng hieän nay haøng hoùa chuû
yeáu  laø coå phieáu, traùi phieáu vaø
moät Chöùng chæ quyõ ñaàu tö.

ngoaøi nöôùc, veà saûn phaåm cuûa caùc
coâng ty naøy coøn khieâm toán. Cô
cheá quaûn trò coâng ty, cheá ñoä keá
toaùn, kieåm toaùn coù nhöõng ñieåm
chöa phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác
teá. Böôùc ñaàu tham gia thò tröôøng
caùc toå chöùc nieâm yeát chöa thaáy
heát ñöôïc taàm quan troïng cuûa vieäc
coâng khai hoùa thoâng tin. Do ñoù,
hoï coøn thieáu chuû ñoäng töï giaùc cung
caáp thoâng tin cho coâng chuùng ñaàu
tö, Chính vì vaäy ñaõ aûnh höôûng ñeán
loøng tin vaø quyeát ñònh tham gia
thò tröôøng cuûa ngöôøi ñaàu tö.

♦ Coâng taùc phoå bieán, quaùn
trieät caùc quy cheá chính saùch ñoái
vôùi hoaït ñoäng cuûa TTCK tuy ñaõ
ñöôïc toå chöùc thöïc hieän nhöng
chöa thaät saâu roäng neân yù thöùc
chaáp haønh chöa cao. Heä thoáng
giaùm saùt hoaït ñoäng TTCK ñaõ
ñöôïc thieát laäp, nhöng hoaït ñoäng
chöa thöïc söï coù hieäu quaû, chöa

vaø daøi haïn goùp phaàn taêng tính
oån ñònh cho thò tröôøng nhö quyõ
ñaàu tö, caùc toå chöùc ñaàu tö taøi
chính;... coøn thieáu vaéng caùc
coâng ty quaûn lyù quyõ (hieän nay
chæ coù moät coâng ty quaûn lyù quyõ
VF1), toå chöùc ñònh möùc tín
nhieäm, toå chöùc ñaêng kyù chuyeån
nhöôïng CK,… laø caùc ñònh cheá coù
vai troø quan troïng treân TTCK.

Coâng chuùng ñaàu tö nhìn
chung coøn ñaàu tö theo yeáu toá
taâm lyù, chuû yeáu bò aûnh höôûng
bôûi caûm tính. Coù raát ít nhöõng
nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp ñaàu
tö theo caùc phöông phaùp phaân
tích caùc chæ soá, caùc soá lieäu cuûa
coâng ty. Hieän töôïng chæ soá VN-
INDEX giaûm moät thôøi gian daøi
trong khi tình hình laøm aên cuûa
caùc coâng ty, cuõng nhö caùc chæ
soá kinh teá vó moâ ñeàu raát toát ñaõ
chöùng minh ñieàu naøy.

Vì vaäy, ñeå TTCK töøng böôùc
oån ñònh vaø trôû thaønh moät keânh
huy ñoäng voán ñaàu tö trong vaø
ngoaøi nöôùc moät caùch coù hieäu
quaû, chuùng ta caàn tieán haønh moät
soá giaûi phaùp nhö sau:

1. Giaûi phaùp veà chính saùch:
• Ñaåy nhanh tieán ñoä thöïc

hieän chieán löôïc phaùt trieån
TTCK ñeán naêm 2010 maø vöøa
qua ñaõ ñöôïc Chính phuû pheâ
duyeät, cuï theå laø phaûi xaây döïng
caùc muïc tieâu roõ raøng cho töøng
thôøi kyø vaø coù bieän phaùp chæ ñaïo
thöïc hieän coù hieäu quaû.

• Khaån tröông hoaøn thieän
khung phaùp lyù cho TTCK baèng
caùch xaây döïng luaät chöùng khoaùn
ñeå ban haønh vaøo naêm 2006 ñoàng
thôøi tieán haønh söûa ñoåi caùc luaät
coù lieân quan.

• Caàn boå sung vaø hoaøn thieän
caùc chính saùch öu ñaõi cho caùc
doanh nghieäp nieâm yeát, caùc
coâng ty chöùng khoaùn nhaèm
khuyeán khích vaø hoå trôï caùc chuû
theå tham gia thò tröôøng. Giuùp

♦ Veà caùc CTNY: Phaàn lôùn
caùc CTNY coù lôïi nhuaän vaø
doanh thu taêng tröôûng khaù cao,
Tuy nhieân, treân goùc ñoä quy moâ
veà voán, ngoaïi tröø moät soá ít coâng
ty lôùn nhö SAM, REE, GMD,
caùc coâng ty coøn laïi ñeàu coù quy
moâ voán töông ñoái nhoû. Khaû
naêng caïnh tranh treân thò
tröôøng, ñaëc bieät laø thò tröôøng

coù heä thoáng chæ tieâu giaùm saùt. Ñoäi
nguõ caùn boä laøm coâng taùc quaûn lyù
coøn chöa coù kinh nghieäm, chöa
naém chaéc nghieäp vuï neân keát quaû
kieåm tra coøn haïn cheá.

♦ Veà moâ hình toå chöùc vaø trình
ñoä kyõ thuaät cuûa TTGDCK coøn coù
nhöõng haïn cheá, baát coâng.

♦ TTCKVN coøn ít nhaø ñaàu tö
coù toå chöùc, ñaàu tö vôùi quy moâ lôùn

Coâng ty coå phaàn chöùng khoaùn Saøi Goøn (SSI)
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doanh nghieäp thaáy ñöôïc lôïi ích
cuûa vieäc tham gia nieâm yeát.
Tröôùc maét ñeà nghò mieãn thueá
thu nhaäp doanh nghieäp cho caùc
coâng ty nieâm yeát, coâng ty chöùng
khoaùn vaø coâng ty quaûn lyù quyõ
trong thôøi haïn 5 naêm tính töø thôøi
ñieåm tham gia thò tröôøng.

• Nghieân cöùu nhöõng ñeà xuaát
cuûa caùc chuû theå tham gia treân
thò tröôøng, coù nhöõng chính saùch,
quy ñònh kòp thôøi theo dieãn bieán
thò tröôøng, chaúng haïn nghieân
cöùu veà taêng tyû leä sôû höõu CK leân
49% ñoái vôùi ngöôøi ñaàu tö nöôùc
ngoaøi, ban haønh quy ñònh veà
hoaït ñoäng giao dòch chöùng
khoaùn chöa nieâm yeát. Giaûm daàn
thôøi gian thanh toaùn töø T+3
xuoáng thaønh T+2.

2. Giaûi phaùp veà quaûn lyù:
• Thöïc hieän caùc giaûi phaùp

taêng chaát löôïng haøng hoùa, löïa
choïn moät soá doanh nghieäp lôùn,
ngaân haøng thöông maïi coå phaàn,
doanh nghieäp coù voán ñaàu tö
nöôùc ngoaøi nieâm yeát treân
TTCK. Ban haønh caùc cô cheá
thích hôïp ñeå phaàn lôùn traùi phieáu
Chính phuû vaø traùi phieáu doanh
nghieäp, traùi phieáu coâng trình
ñöôïc phaùt haønh ñeå nieâm yeát
treân TTCK.

• Môû roäng maïng löôùi vi moâ
vaø phaïm vi hoaït ñoäng naâng cao
chaát löôïng dòch vuï cuûa caùc coâng
ty chöùng khoaùn; taïo ñieàu kieän,
hoã trôï vieäc thaønh laäp vaø vaän
haønh cuûa caùc toå chöùc ñònh möùc
tín nhieäm, quyõ ñaàu tö…

• Hoaøn thieän moät böôùc cô sôû
vaät chaát kyõ thuaät cuûa thò tröôøng
baèng caùch naâng caáp heä thoáng
giao dòch cuûa TTGDCK vaø phoái
hôïp vôùi caùc coâng ty chöùng
khoaùn ñeå trieån khai vaø thöïc hieän
ñoàng boä.

• Nghieân cöùu vaø öùng duïng
caùc coâng cuï quaûn lyù tieân tieán
ñaõ aùp duïng thaønh coâng ôû caùc

nöôùc trong khu vöïc ñoái vôùi hoaït
ñoäng TTCK nhö tieâu chuaån hoùa
hoaït ñoäng cung caáp thoâng tin,
giaùm saùt vaø quaûn lyù hoaït ñoäng
cuûa caùc thaønh vieân.

• Ñaåy maïnh coâng taùc ñaøo taïo,
tuyeân truyeàn phoå caäp vaø naâng cao
kieán thöùc cho coâng chuùng cuõng
nhö caùc ñoái töôïng tham gia
TTCK. Ngoaøi ra, caàn thöôøng
xuyeân toå chöùc caùc buoåi hoäi thaûo
veà TTCK, phoái hôïp vôùi caùc
CTCK trong hoaït ñoäng naøy nhaèm
taêng cöôøng söï hieåu bieát vaø quaûng
baù veà hình aûnh TTCK ra coâng
chuùng; keát hôïp vôùi caùc phöông
tieän thoâng tin ñaïi chuùng ñöa tin
baøi, caùc chöông trình ñaøo taïo töø
xa veà TTCK.

• Taêng cöôøng hôïp taùc vaø hoäi
nhaäp quoác teá chöùng khoaùn vaø

TTCK, cuï theå nhö trong thôøi
gian tôùi caàn keát noái TTGDCK
Tp.HCM vôùi Sôû giao dòch chöùng
khoaùn Singapo; cho pheùp thieát
laäp cô cheá nieâm yeát cheùo vaø giao
dòch tieáp ñeán khi thò tröôøng phaùt
trieån seõ keát noái vôùi caùc nöôùc
trong khu vöïc.

Toùm laïi TTCK Vieät Nam
qua 5 naêm hoaït ñoäng ñaõ taïo
döïng ñöôïc neàn moùng cô baûn vaø
ñaûm nhaän ñöôïc vai troø cuûa mình
trong quaù trình phaùt trieån thò
tröôøng taøi chính. Ñeå oån ñònh vaø
phaùt trieån TTCK, chuùng ta caàn
phaûi tieáp tuïc xaây döïng ñònh
höôùng chieán löôïc laâu daøi, caàn
coù söï chæ ñaïo saâu saùt cuûa Chính
phuû, Boä Taøi chính, cuõng nhö söï
phoái hôïp ñoàng boä cuûa caùc cô
quan ban ngaønh lieân quan n


