GIAI PHAP PHAT TRIEN THI TRUONG VON VIET NAM

1. Pinh hwéng phat trién thi treong von Viét Nam

1.1. Muc tiéu va dinh hwéng phat trién thi srweong vén Vigt Nam

Dinh hudng phét trién thi trudng vén duoc xac dinh trong Dé an phat trién thi
truong von & Viét Nam dén nam 2010 va tam nhin dén nim 2020 do Thu tuéng Chinh
phu phé duyét va Ban hanh theo Quyét dinh s6 128/2007/QD-TTG ngay 2/8/2007.

Theo Quyét dinh nay, muc tiéu tong quat,ctia,viéc phat trién thi truong von 1a
“Phét trién nhanh, dong bo, vimng chac thi trudng von Viét Nam, trong do thi truong
chung khoan déng vai tro chu dao; ting budc dua thi truong von tré thanh mot cau
thanh quan trong cua thi truong tai chinh, gép phan déc luc trong viéc huy dong von
cho dau tu phat trién va cai cach nén kinh't€; dam bao tinh cong khai, minh bach, duy
tri trat tu, an toan, hiéu qua, ting cuong quan Iy giam sat thi truong; bao vé quyén va
loi ich hop phap cta ngudi dau tu; ting budc nang cao kha ning canh tranh va chu
dong hoi nhap thi truong tai chinh qudc té. Phan ddu dén nam 2020, thi trudng vén
Viét Nam phat trién twong dwong thi truong cac nudc trong khu vuc”.

Ciing theo Quyét dinh nay, cdc muc ti€u cu thé dat ra 1a “Phat trién thi truong
vbn da dang dé dap tmg nhu cau huy dong vén va dau tu ctia moi doi-tuong trong nén
kinh té. Phan dau dén nim 2010 gia tri von hoa thi truong chimg khoan dat 50% GDP
va dén nam 2020 dat 70% GDP”.

Trong khudn kho cac giai phap phat trién thi truong von, cac giai phap phat trién
thi trrong dugc nhom thanh cac bd phan chinh sau day:

1. Phéttriénshang-hoa icho thi tregngwvon: cac loai trai phiéu chinh phu, trai phiéu
cong ty, trai phiéuchuyen d61; plat trien Cac loai chimg khoan phai sinh, cac san phim

ching khoan hoa tai san va cac khoan ng....

2. Hoan chinh ciu trac thi truong von: hinh thanh thi truong trai phiéu chuyén
biét; phat trién thi trudng cd phiéu theo nhi€u cap do: thi trudng giao dich tap trung,
thi truong giao dich phi tap trung (OTC), thi trudng dang ky giao dich; chuyén Trung
tam Giao dich ching khoan thanh S¢ Giao dich ching khoan;

3. Phat trién, mo rong hé thdng cac nha dau tu; phat trién diy du cac dinh ché
trung gian; da dang hoa cac dich vu cung cip; mo rong pham vi hoat dong Trung tim
Luu ky chirng khoan;

4. Hoan thién khung phap 1y, nang cao hi¢u luc, hiéu qua quan 1y, gidm sat cua

Nha nudc; hoan chinh cac chinh sach vé thué, phi, 1¢ phi dbi voi hoat dong ching
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khoan;
5. Chu dong mé cua, hdi nhép voi khu vue va quéc té;

6. Pay manh cong tac dao tao, phat trién nguén nhan lyc cho thi trudng von; ting

cuong pho cap kién thic vé thi truong von, thi trudng chimg khoan.

Theo quan diém cua tic gia ludn an, myc tiéu va cac giai phap phat trién thi
truong ma Quyét dinh 128 dua ra 1 toan dién va chi tiét. Tuy nhién, cn luu y mot sd

diém sau day:

Tht nhat, vé muc tiéu phat trién thi truong von. Quyét dinh moi chi néu 1én mot
chi tiéu dinh luong don gian 1a mirc von hoéa thi trudng.dat 50% GDP vao nim 2010.
Muc tiéu huy dong von dé dap (mg nhu cau phat trien kinh t& 13 mot muc tiéu rat
chung, vi bat ky thi truong von nao hoat dong cling nham muc tiéu huy dong vén dé
phat trién kinh té. Theo tic gid muc tiéu-phat trién thi truong von 13 viéc xay dung
dugc mot thi truong von hoat dong bén vimg (bao gdm cac chi tiéu dinh tinh va dinh
luong) dam bao cong bang cho cac cha thé trén thi truong, dong thoi thi truong can
hoat dong hiéu qua dé cung cip ngudn vén voi chi phishop 1y ddi véi tat ca cac ddi
tuong co li€n quan. Pdi voi nha dau tu, thi truong von can phai dem lai cho ho mot luc
loi tre phut hop voi mire rai ro ctia hoat dong dau tw. B6i véi doanh nghiép, can huy
dong dugc von véi chi phi vira phai vira dam bao huy déng von hiéu qua, dong thoi
gia ting gia tri cho doanh nghiép. P6i v6i Chinh pha, nguén von huy dong duoc can
phan anh chi phi co hoi ctia viéc sir dung von trong nén kinh té. TAt ca cac yéu cau trén
déu co6 thé dat dugc khi viée dinh gia chimg khoan trén thi truong 13 hiéu qua nhu da

phan tich trong Chuong 1.

Thir hai, hé thong cac giai phap néu trong dé an nham phat trién dong bd va toan
dién thi trEong von) Tuy vay, mhipthé1Cd qua nhiéu muc tiéu khac nhau. Trén goc do
thuc tién, can phai phan bi¢t cac muc ticu cép thiét trude mat, muc tiéu dai han quan
trong can thuc hién dé phat trién thi truong. Theo quan diém cua tac gia, cac muc tiéu
vé hoan chinh cdu trac thi truong, thiét 1ap cac thi truong giao dich tip trung, phi tap
trung, m¢ rong pham vi hoat dong cua Trung tam Luu ky Ching khoan 1a cac muc
tiéu trudc mat, lién quan to1 cac van dé ky thuat, cé thé hoan thuc hién trong khoang
thoi gian tir 2 dén 3 nam t6i. Trong khi d6, cac muyc tiéu vé hoan thién khung phép 1y,
nang cao hi¢u qua quan ly, gidm sat thi truong, ddm bao tinh cong béng, minh bach la
nhirng muc ti€u quan trong va can thuc hién lién tuc trong tuong lai dé phat trién thi

truong von.

1.2. Quan diém va nguyén tdc phat trién thi trwong von:

Phat trién thi truong von lién quan dén nhiéu mang hoat dong khac nhau, nhiéu
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hoat dong va muc ti€u khac nhau thyc hi¢n trong khoang thoi gian dai, do vay, can
thiét phai dé ra cac nguyén tic chu dao trong viéc dé ra cac giai phap va bién phap
thuc hién. Cac giai phap va viéc phat trién thi trudng von phai dap Gng cac nguyén tac

co ban sau day:

1. Céc giai phap phat trién thi truong von can thiic ddy hoat dong huy dong vén
trung dai han thong qua viéc gia ting qui mé von huy dong va quan trong hon la nang
cao chit lugng von dau tu qua thi truong. Thi truong vn hoat dong dua trén nguyén
tac thi truong canh tranh can tao ra mot kénh huy dong von thuén tién, canh tranh véi
huy dong von qua céc trung gianstdi'chinh, nhung qua d6 ciing ning cao hiéu qua cua

viéc sang loc, gidm sat dé dam bao nguon von s€ dugce sidung véi hi€u qua cao nhat.

2. Pam bao tinh minh bach, céng bang cho cac t chirc, c4 nhan tham gia trén thi
truong.

3. Thi truong von hoat dong nham mue tiéu huy dong von dap mg nhu cau ting
truong kinh té, do vay phat trién thi truong von ean phai dam béo thi trudng hoat dong
an toan, lanh manh, nang cao hi€u qua cua chinh sach tién té, chinh sach tai chinh, on

dinh kinh té vi mo.

4. Phat trién thi trudng von hudng tdi xu thé hoi nhap quéc té trong linh vuc tai
chinh. Pay 12 mot xu thé pho bién trén thé gidi va ciing phit hop voi nhimng cam két

hoi nhap kinh té quéc té ctia Viét Nam.
B6i canh phat trién thi trudng vn Viét Nam trong thoi gian toi

Phat trién thi truong von 13 mot hoat dong can thuc hién lién tuc va lau dai.
Trong giai doan 10 nim tiép theo, theo tic gid, boi canh kinh té thé gidi trong nude va

qudc té s€ c6 nhitng dac diém chinh sau day:

Thir nhat, vé-kinh'té thé gioi. Kinh-té thé gii vira thoat khoi cudc khung hoang
t6i t& nhat trong vong-hon'7 thap ky qua. va dang budc vao giai doan hoi phuc chim
cham. Dau tauskinhpténthépgicisla. My hién tai vansdanggchiusstesépreia ty 18 that
nghigpcao va du doan trong trung han, chinh sach tien té tai My van s¢ duge thue hién
nhim duy tri 13i sudt thip dé cai thién tinh hinh viéc 1am va sau d6 s& duoc ning dan
1én dé kiém soat lam phat tai nudc nay. Khi thi truong viéc lam duoc cai thién (trong
vong 3 nam t6i) thi xu thé tiép theo van sé& lap lai 1 thAm hut can can thuong mai, gia
ddng USD trén thi truong thé gidi s& tiép tuc xu thé giam gia trong dai han va dong
USD c6 thé mat vi tri 12 dong tién thanh toan quan trong nhét trong hé théng tai chinh
quéc té. Hé thdng tai chinh My dang trai qua nhitng cudc cai cach theo huéng that
chit hon s v diéu hanh cua chinh phu ddi voi thi truong tai chinh dé ngan chan cac

cudc khung hoang tuong tu trong twong lai. Do vay trong vong 10 nam t61 s€ khong co



nhing thay ddi qua murc trén thi trudng tai chinh tai M.

Kinh té cac nuée thude khu vuc chau Au (EU) dugc du bao cling sé c6 nhitng cai
thién cung véi nén kinh t¢ My. Tuy nhién nhiing dién bién gan day vé cudc khing
hoang ng cong & Hy Lap, TAy Ban Nha, B6 Dao Nha, Hung ga ri dang phu béng den
1én qua trinh hoi phuc va tang truong kinh té cia Cong dong EU.

Trai nguoc voi My, nén kinh té Trung Québc van s& duy tri duge toc do ting
truong kinh té cao nho xuat khau. Tuy nhién nén kinh té nay dang tiém an nhiéu nguy
co d6i v6i mot cude khung hoang kinh t87thé gidi tiép theo. Thir nhat 1a ty gia dong
Nhan dan té duoc dinh gia thap hon so véi gia trithuc té trén thi trudng, va My dang
mubn gay strc ép dé nang gia dong Nhan dan té. Tinh tranig nay thuc day xuat siéu tai
Trung Qudc, lam ting du trit ngoai héi, ctng véi toc do ting trudng kinh té cao giy
nén tinh trang lam phat cao trong nén kinh té. Qua trinh nay khong thé kéo dai mai, va
cac nha kinh té lo ngai néu xay ra mot ¢l s6¢ nao do, bong bong kinh té Trung Quéc
s& bi v& va gdy nén khung hoang tai chinh trén pham vi toan cau. Néu diéu nay xay ra,

chic chén s& ¢o tac dong rat xau t6i thi truong tai chinh va thi truong von Viét Nam.

O mot thai cuc khéc, nén kinh té tha ba thé gi6i 1a Nhat Ban van dang vat 16n véi
tinh trang tri tré kéo dai va chua théy c6 dau hiéu thoat ra khéi cudc tri tré da kéo dai

sudt hai thap ky vira qua.

Tht hai, vé kinh té Viét Nam. Nén kinh té Viét Nam la nén kinh té ctia mot nuée
dang phat trién véi toc do tang truong kinh té twong @i cao so voi cac nude trong khu
vuc va trén thé gi¢i. Tuy nhién, trén goc do tac dong to1 sy phat trién cua thi truong

von, co thé néu 1én madt s6 yét to chinh sau.

Pau tién 14 tinh trang lam phat trong nén kinh té. Viéc kiém soat lam phat trong
nén kinh € Tubngipkho Khanl Pride Hét1a do xung dot v6i muc tiéu thuc day ting
truong kinh té lam viéc that chat tién té [udn 1a chinh sach rat kho thuc hién. Stc ép
lam phat con dén tir bén ngoai, khi nén kinh té phu thudc nhiéu vao nguyén liéu nhap
khau chiu anh huéng cia gia ca trén thi truong thé gidi, dang ké nhat 13 gia xang, sit
thép, phan bon nhap khau. Gia nguyén liéunhap khau s& phu thudc rat 16n vao gia cua
ddng USD trén thi trudng thé gidi. Khi gia nhap khau ting gay nén tinh trang lam phat
chi phi day trong nén kinh té.

Van dé tiép theo 1a tinh trang nhdp siéu dai dang cua Viét Nam trong thoi gian
qua. Gia tri nhap siéu duoc tai trg tir von dau tu truc tiép va vay tir nude ngodi, cong
v6i nguodn kiéu hdi duge gui vé hang nim. Tuy nhién tinh trang nhap siéu ciing lién
tuc gay suc ép lam giam gia noi té trong diéu kién chinh sach ty gia cb dinh, gy cing

théng trén thi truong ngoai hdi ma truc tiép l1a hoat dong giao dich ngoai té€ cua hé



thong ngan hang thuong mai trong thanh toan giao dich xuat nhap khau.

Van dé thir ba 14 tinh trang thAm hyt ngan sach cua chinh phu. Trong nhiing nim
qua muc thdm hut ngan sach hang ndm cta Chinh pha hang ndm 1a 5% GDP va chi
tiéu cta Chinh phii duoc 1ap ké hoach phu hop véi mirc tham hut toi da ndy. Vi stic

€p chi ti€u tang Ién, tinh trang nay lai giy strc ép lam phat trong nudc.

Két hop ca ba van dé néu trén cung voi viéc thuc thi chinh sach tién té, chinh
sach ty gid, chinh sach lai suit cia NHNN Viét Nam 1a mot thach thire rat 1ém vi cac
muc tiéu ma NHNN theo dudi 1a xung dot'trong ngfm han. Viéc thuc thi cac chinh sach
nay can phai rat linh hoat cho'phu hop véi hodn-canh timg thoi ky lam cho viée du
doan rat khé khan. Tuy nhién, néu khong ¢6 su thay d6i 16n trong chinh sach thi chinh
sach tién té cuia Viét Nam van s& 1a mét chinh sach kiém ché tai chinh v&i 131 suét va ty
gi4 bi kiém soat. Va day s& 1a nhitng thach thire 16n ddi v6i sy phat trién cua thi truong
v6n ¢ Viét Nam trong thoi gian téi.

Ngoai ra, trong bbi canh phat trién thi trudng von trong thoi gian t6i ciing can
phai quan tAm t&i nhitng cam két ctia Viét Nam khi d@m phéan ranhap T6 chirc Thuong
mai Qudc t& (WTO). Sau thoi diém 11/1/2012, cac ngan hang nudc ngoai s& dugc hoat
dong hoan toan giong nhu hoat dong cta ngan hang trong nudc, cac cong ty chimg
khoan 100% vén nudc ngoai cling bat dau duoc hoat dong tai Viét: Nam. Viéc thyc
hién cac cam két ndy s& 1am gia ting mirc do canh tranh d6i v6i cac thanh vién tham
gia vao thi truong, nhung no ciing hira hen mot su-phdt trién manh ca vé qui mo va

chat luong cua thi truong chimg khoan ¢ Viét Nam.
2. Giai phap phat trién thi trwong vén & Viét Nam

2.1 Gidi phap.phat trién cac hang.hada.ciia thi trueng

Pén cudi nam 2009, ¢d 17026 Chifig khoan cac loai gom cb phiéu, trai phiéu,
chung chi qui dang dugc niém yét trén 2 So giao dich ching khoan. Bé phat trién  thi
trudng vongtrong tirong lai can'phingia. tang hanghéa cho thi treong Vonmca,vé. chicu
rong va chiéu sau: da dang hoa cac loai chimg khoan niém yét ciing nhu gia tang sb

luong mdi chung loai hang hoa trén thi truong.
Dbi voi hang hod trén thi trudng cb phiéu, cac giai phap can duoc thuc hién 1a:

Tiép tuc gia ting s6 lwong va chit lwong c6 phiéu niém yét trén thi truwong
tap trung

C6 hai ngudn hang hoa c6 thé cung cip cho giai phap nay. Thir nhét 1a ¢ phiéu
ctia cac doanh nghiép nha nudc thuc hién cd phan hod. Muc tiéu cta cd phan hoa 1a

nham thay doi co ché so hitu va quan 1y trong doanh nghiép vi loi ich cta chinh cac



doanh nghiép va dé cai thién tinh hinh tai chinh trong cac doanh nghiép nha nuéc.
Viéc gan lién c6 phan hoa cac DNNN gén lién v6i niém yét c¢6 phiéu sau d6 sé gia ting
tinh minh bach va c6 thém dong luc dé nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh. Pbi
v6i cac DNNN c¢6 phan hoa ma nha nudc con nam cd phan chi phdi, c6 thé diung
quyén ctia co dong da sd dé thuc day viéc niém yét. P6i véi cac cong ty ma nha nudc
d3 ban hét ¢ phan hodc nim mot phan nho, khi d6 viéc quyét dinh niém yét s& do cac
cha sé hiru méi quyét dinh dua trén céc tinh toan vé loi ich va chi phi cta viéc niém
yét dem lai. Khi do, can co nhitng khuyén khich khac vi du nhu wu dai vé thué, hodc
wu dii vé cac khoan khiu hao dic biétdugergiir lai trong doanh nghiép dé phat trién
gan lién vai viée niém yét.

Nguon thir hai 13 ¢ phiéu ctia cac cbng ty cd phan, cong ty lién doanh, va cac
cong ty 100% von nudce ngoai hoat dong‘tai Vit Nam. bé phat trién hang héa cho thi
truong von, c6 thé bo gidi han nam gitt/Clia nha dau tu nudc ngoai dbi voi cd phiéu cua
céc cong ty lién doanh, cong ty 100% von nude ngoai trong nhimng linh vuc ma phap

luat khong cam.

Néi 16ng viéc phat hanh c6 phiéu, trai phiéu bé sung doi véi cac cong ty
niém yét

Dbi vé6i cac cong ty da niém yét, tirc 1a dd dam bao duoc ¢ac tiéu chuan vé hoat
dong va tai chinh, can néi 1éng cac qui dinh vé phat hanh thém co phiéu va niém yét
cd phiéu moi trén thi truong. Vi du, khi cong ty quyét dinh va du didu kién (do
UBCKNN ban hanh) phat hanh thém c6 phiéu thi chi can dang ky véi UBCKNN va
thuc hién phat hanh c6 phiéu va thuc hién niém yét ¢6 phiéu mai luon, khong can thiét
phai xin phép phat hanh va niém yét ¢ phiéu moi nira. Viéc ap dung co ché ding ky
phat hanh ¢ phiéu méi c6 nhitng loi thé sau day: (i) rat ngan thoi gian chuan bi hd so
phat hanh va ¢ho phép eong ty'cd thé tn,dung duoc co hdi huy dong von tét trén thi
truong; (ii) giam bot ganh nang cua hoat dong cap-phép phat hanh; (iii) giam chi phi
phat hanh cho cac congty.co.nhu cau phat hanh c6 phiéu thudng xuyén [68].

Phat hanh chung chi qui mé

Chung chi qui ctia qui m& cung cp kha ning da dang hoa danh muc dau tu cho
céc nha dau tu nho, dong thoi lam mot cong cu dau tu c6 chi phi thap so voi cac qui

dong. Cac qui mo doi hoi chi phi quan Iy thap phu hop véi cac nha dau tu dai han.
Phat trién va dwa vao sir dung cac cong cu ching khoan hoa (securitization):

Can ban hanh cac qui dinh cho phép phat hanh cac loai chimg khoan dugc bao
dam bang tai san ra thi truong. Chimg khodn hoa céc tai san dem lai thu nhap cb dinh

s& cung cap mot ngudn tai trg bd sung cho cac kénh truyén thong. Thu nhap tir cac dy



an dau tu ha tang ciing c6 thé duoc chimg khoan hoa va dua vao giao dich trén thi
truong. Chimng khoan hoé cac loai tai san c6 thé dong gép vao su phat trién cia thi
truong von trén nhiéu phuong dién nhu cung cép hang hoa da dang cho thi truong vén
v6i cac muce do rai ro va 1oi nhuén khac nhau, m¢ rong kha ndng dép tng cua thi

trudng von doi véi ca nguoi phat hanh va nha dau tu chirng khoan.

Déi véi thi treong trdi phiéu, can thuc hién cdc gidi phap sau day:

Gia ting tinh thanh khoan cho thi truong trai phiéu chinh phi:

Hang loat céc bi¢n phap da dugc.thuc hién nham gia tang tinh thanh khoan cho
c4c loai trai phiéu chinh phu nhu gia ting qui md cta cac dot phat hanh trai phiéu
(phat hanh trai phiéu 16 16n); qui ché giao dich trai phiéu tai S¢ giao dich Ha Noi cho
phép céc thanh vién giao dich dac bi¢t duge thue hi¢n déng thoi chao mua, chao ban
mot loai trai phiéu trong mot phién giao dic h. Tuy nhién, dé ting cuong tinh thanh
khodan cho thi truong, c6 thé to chuc thi truong theo phuong thirc hé théng cac nha tao
1ap thi truong, trong dd, chi c6 nhiing nha tao 1ap thi truong trai phiéu moi dugc tham
gia cac dot dau thau trai phiéu chinh phu, dong thdi'eac nha tao.1ap thi truong nay co
nghia vu yét gia hai chiéu cac loai trai phiéu ma ho ding ky tao 1ap thi truong. Viéc ap
dung phuong thirc giao dich ndy s& dam bao cho cac nha dau tir mot thi trudng co tinh
thanh khoan t6t. Thém vao d6, viéc phat hanh trai phiéu chinh phii nén dugc tién hanh
mot cach déu dan va duge thong bao vé ké hoach phat hanh trai phiéu chinh phu ting
nam mot, dé thong bao voi cac nha dau tu vé ké hoach cung va cau trai phiéu trén thi
truong. Cac trai phiéu phat hanh nén duoc chuan hoa vé ky han c6 thé 1a 1, 2, 3, 5, 10,
15, va 30 ndm; va chuén hoa 13i suit coupon cua trai phiéu, dé tao diéu kién so sanh,
dinh gia voi cac trai phiéu da phat hanh c6 ky han con lai twong dwong véi cac tréi
phiéu méi phat hanh.

Khuyén khich viéc phat hanh-traiphiéu chuyén déi, trai phiéu cé thé thu hoi

Trai phiéu chuyén ddi c6 vu thé 1a chi phi thdp va cc diéu khoan linh hoat, dap
mg nhu ciu ctia nha dau tu thich cac tai san mang lai thu nhap ¢ dinh so voi dau tu

tryc tiep vao cd phiéu.

Trai phiéu c6 thé thu hdi cho phép doanh nghiép linh hoat trong viéc huy dong
von va c6 thé kiém soat duogc chi phi huy dong vén theo thoi gian.

Ap dung nguyén tic dinh gia theo gia thi truong (mark-to-market) d6i véi
Cac tai san tai chinh, trudc mat 1a d6i voi trai phiéu, sau d6 ddi véi véi cac loai co
phiéu niém yét va chua niém yét.

Nguyén tic nay dugc ap dung & nhidu nude cé thi trudng tai chinh phat trién, va

day duoc coi 1a mot thude do vé chuan muc cong bd thong tin cao hon. Nguyén tic
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dinh gi4 tai san dua theo gia thi trudng s& kich thich giao dich trén thi truong thir cap
va nang cao tinh thanh khoan cho thi truong nay. Boi vi mot nha quan 1y dau tu s& c6
dong co dé ban trai phiéu dang bi giam gia ra thi truong nham ngan chic mét von néu
danh muyc trai phiéu dugc dinh gia theo gia thi truong. Tuy nhién, nguyén tic ndy s&
gip phai kho khin 1a khong phai lac ndo cling ¢6 san gid cia tat ca cac loai trai phiéu
trén thi truong dé xac dinh gia tri cua danh muc tai san nam gitr, khi do, can phai dua
vao gia cta cac loai trai phiéu chinh phti chuan dé dinh gia céc trai phiéu con lai.
Phat trién thi truong trai phiéu doanh nghiép

Su phat trién cua thi trudng tréi phiéu cong tysthuong dién ra sau sy phat trién
cta thi trudng trai phiéu chinh phi. Vi nhirng kién thiteva kinh nghiém thu dugc tir
hoat dong dau tu, giao dich trai phiéu chinh phu, sy hinh thanh ctua duong cong lii
suat chuan, cung va cau ddi véi trai phiéu eong ty sé phat trién. Tuy nhién, co nhiing
doi hoi vé thé ché cling nhu vé khung phap Iy dé thuc day thi truong trai phiéu cong ty
hoat dong hi¢u qua.

Trude hét can hinh thanh nén céc to chirc xac dinh han mirc tin nhiém dé cung
cap thong tin vé mirc do rui ro cho céac loai chirng khoan trén thi truong. Ddi voi cac
nha dau tu trai phiéu, to chirc xac dinh tin nhiém s& cung cap cic thong tin vé xép hang
dau tu, va cac khuyén nghi dau tu. D4i voi cac nha diéu hanh thi trudng, t6 chirc xac

dinh tin nhiém s& giup danh gia mic d6 rii ro chung cua toan bd hé thbng tai chinh.

Mot moi truong phap 1y phu hop cho hoat.déng ctia cac t6 chic xac dinh han
muc tin nhiém 1a rat quan trong cho sy hoat dong va phat trién cua cac to chuc nay. Do
vay, trén khia canh nay can co qui dinh vé x4c dinh han muc tin nhiém khi phat hanh
hodic dau tu vao trai phiéu. Trong giai doan dau cua thi trudng trai phiéu, can thiét phai
c6 mot td-chiie-xa¢ dinh han muc tin, nhiém do Chinh phu thanh 1ap, hodac mot lién
doanh gitta mét ee’ quan thudc ehink’phw’véi mot ddi tac nude ngoai duge thanh 1ap
nhim chuyén. giao nghiép vy, thiic day niém tin cta thi trudng va giam chi phi cho
hoat.dong daugtusthafhlapbandau:

Can 4p dung co ché cong bd thong tin day du vé dot phat hanh cho cic nha dau
tu tiém nang dé cac nha dau tu ty danh gia co hoi dau tu vao trai phiéu, do vay,
UBCKNN khéng con phai thuc hién chirc ning phé duyét viéc phat hanh trai phiéu
doanh nghiép. Diéu nay sé tiét kiém duogc thoi gian, cho phép doanh nghiép co thé tan
dung co hoi dé phat hanh trai phiéu huy dong von trén thi trudong khi diéu kién thuan
loi.

Cho phép cac doanh nghiép niém yét thuc hién dang ky phat hanh trai phiéu theo
ké hoach diang ky phét hanh tir trudc véi UBCKNN. Khi can huy dong von thi s& thyuc



hién phat hanh trdi phiéu va cong bd thong tin bo sung néu nhu c¢6 nhing thay doi

quan trong so voi ké hoach da ding ky va da duoc cong bo.

2.2. Phat trién cac cha thé trén thi trwomg von

2.2.1 Phat trién cdc nha dau tu trén thi truong

Phat trién cac nha dau tu trén thi truong dac biét 1a cac nha dau tu td chire 1a mot
yéu té quan trong tac dong téi sy phat trién cia thi truong von. Cac nha dau tu co to
chirc quan trong khong chi vi ho thuc day nhu cdu ndm giit chimg khoan ma con do ho
sé cung cap dich vu dinh gia_ching khoan chuyén nghi¢p, do vay sé han ché su bién
dong gia ching khoan qua mirc trén thi truong. Cac nha.dau tu t6 chirc cling thic day
hoat dong quan 1y doanh nghiép hiéu qua thong qua viec chi dong thuc hién quyén cb

dong trong cac doanh nghiép do.

Dé phat trién cac nha dau t v trén thi truong, cic bién phap sau day c6 thé duogc
thuc hién:

1. Thic day cac nha dau tu td6 chirc chuyén biét, dac biétla cac nha dau tu vao
trai phi€u chinh phu. Céc t6 chitc nhu qui bao hiém xa hoi, cong ty bao hi€ém nhan tho
s€ la cac nha dau tu quan trong doi vai trai phi€u chinh phu vi ho can cac cong cu dau

tu dai han va 6n dinh.

2. Khuyén khich thanh lap cac qui dau tu méi, dic biét khi thi truong phat trién
thi cho phép thanh 1ap cac qui mo dé cung cip thém'éong cu dau tu da dang trén thi
truong, dong thoi nang cao sy tw chu cho hoat dong cta cic qui dau tu.

3. Thuc hién cac chinh sach wu dai vé thué déi voi cac nha dau tu c6 o chuc trén
thi truong, wu dai vé thué ddi véi viée dau tur vao trai phiéu chinh phu. Pay 1a mot
dong luc kinhité rat quan trongidd khuyétrkhich su phat trién cua cac nha dau tu ¢o t6

chuec.

2.2.2 Nang cao.nangduchoat.dong Cua Trung tam licudey-chizng.khoan

Thoi gian thanh toan hién tai d6i véi ¢ac giao dich chirng khoan trén thi trudng 13
T+3, ddi véi giao dich 16 16n trén 100.000 chimg khoan thi cho phép T+1. Hién tai
Trung tam luu ky chung khoan méi chi thuc hién luu ky cac loai ching khoan cua céac
cong ty niém yét, trai phiéu chinh phii va mot sé cong ty trén thi truong UPCOM.
Trong twong lai, khi qui mé thi trudng phat trién v6i nhiéu cong ty niém yét va ding
ky giao dich hon, thém nhiéu cong cu tai chinh co ban va phéi sinh, thém nhiéu nha
dau tu hon, cung voi viéc ndi 1ong viéc mé nhiéu tai khoan ciia mot nha dau tu, thi
hoat dong luu ky chig khoan sé& 1a nut that ¢ chai cho giao dich trén thi trudng. Do

vdy, viéc ning cap ning lyc thanh toan giao dich cho trung tam luu ky chimg khoan 13



mot yéu cau cap thiét va can thiét cho sy phat trién cua thi truong vén. Viée nang cap
nay can duoc thuc hién qua viéc ty dong hoa hoat dong giao dich, déng bo vé trao do6i
thong tin gitra cac S& giao dich ching khoan, cac cong ty chung khoan, va cac thanh
vién luu ky, ngan hang chi dinh thanh toan. Dong thoi, cAn ¢ bién phap xur 1y hiéu
qua cac sai sot khi thanh toan nhur thiéu tién hodc thiéu chimg khoan cila cic nha dau

tu dé rit ngan thoi gian ddi chiéu, kiém tra.

Nhu vy, nang cap ning luc hoat dong cho Trung tim luu ky ching khoén thuc
chat 12 nang cap ha tang cong nghé théng.tin cho Trung tdm luu ky dé nang cao kha
nang xu ly giao dich.

2.2.3 Nang cao tinh linh hoat trong hoat.déng té chirc giao dich tai cac S¢ giao
dich chi#ng khoan

Céc giai phap mang tinh k¥ thuat doi véi viéc to chic giao dich tai cac So giao
dich chung khoan la:

1. Nang s luong ching khoan 1 16 tir 10 ¢dphiéu 1én 100 c6 phiéu tai S¢ giao
dich CK TP HCM. Giai phap nay s€ gitp gidm bdt cae lénh giao dich nho, 1¢ trén thi
truong, ¢ thé 1am giam dang ké ganh ning trong hoat dong thanh toan cia Trung tim
luu ky chirng khoan.

2. Kéo dai thém thoi gian giao dich. Trudc mat, néu viée t6 chirc giao dich budi
chiéu chua thuc hién duge, cac S giao dich c6 thé kéo dai thoi gian giao dich vao
bubi sang t&i 11h30 hang ngay, hoic tai S6 GDEK TPHCM c¢6 thé kéo dai thoi gian
khép 1€nh lién tuc dai hon téi 11h30 va cho phép thuc hien giao dich thda thuén 16 16n
ddng thoi véi giao dich khép 1énh trong toan bd thoi gian giao dich cua ngay giao
dich.

2.3 Hoanthién/ce' ehé quan by diéu 'hanh thi trrong

2.3.1 Hoan thién Ludt Chirng khoadan va cdac van ban lién quan

D6i véi Luat chiung khoan va cac vin ban hudng dan thi hanh, can bo sung cac

ndi dung va qui dinh sau day:

1. V& hoat dong phat hanh riéng 1¢ cua cong ty dai chiing: hién tai van chua c6
huéng dan chi tiét, cu thé vé hoat dong phat hanh ching khoan riéng 1é ciia cong ty dai
chung, qui dinh vé cong bd thong tin va niém yét cia ching khoan phat hanh riéng 1¢;
UBCKNN c6 thé ban hanh mau vé hd so ding ky chao ban ching khoan riéng 1€, hoic
qui dinh ho so chao ban chimg khoan can ¢6 t6 chirc tu van trg gitip nham chuan hoa
hoat dong phat hanh riéng 1é, rat ngan thoi gian phé duyét, cap phép cho co quan quan
1y;
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2. Ban hanh qui dinh cy thé vé hoat dong chio ban va giao dich ching khoan
phai sinh;
3. Ban hanh cac qui dinh cho phép hoat dong ctia nha dau tu trong nudc dau tu

mua chung khoén trén thi truong nude ngoai;

4. Pbi véi hoat dong cua cong ty chimg khoan: can sira qui dinh dé cho phép cac
cong ty chimg khoan dugc thuc hién nghiép vu nhan uy thac dau tu cho khach hang.
Nghiép vu nay thuc chat 1a nghiép vu cta céng ty quan 1y qui. Tuy nhién, trong qué
trinh phat trién ciia thi trudng von, van eé'nhiing nhu dau dic thu cia cac nha dau tu
ma céac cong ty quan 1y qui dai chiing, hay cac qui thanh vién khong dap tng duoc.
Diéu nay s& lam da dang hoa cac nha cung cap dich vu quan 1y tai san, thuc day canh
tranh va phét trién cta nganh cong nghiép méi. Ban hanh cic hudng dan cy thé vé

thanh 1y, pha san, giai thé hoat dong ctia cong ty chimg khoan.

5. Hoan thién céc qui dinh vé giam sat, Xur phat hanh chinh trong linh vuc chiing

khoan (s€ dugc dé cap trong muc riéng);

2.3.2 Hoan thién hoat déng cong bé thong tin

Tiép tuc hoan thién hoat dong cong bd thong tin cta cde chi thé trén thi truong
vbn. Cac S& giao dich ching khoan can c6 cac bién phap quyét liét hon dé xir Iy van
dé cac cong ty niém yét cham tré trong viéc cong bd thong tin theo qui dinh. Cac vin
ban phap luat hién tai cho phép S giao dich chirng khoan duwge dinh chi giao dich mot
loai ¢6 phiéu nhit dinh khi cong ty niém yét vi pham nghiém trong Qui ché cong bd
thong tin. Can c6 cac qui dinh cu thé dinh nghia thé nao 1a mtc do vi pham nghiém
trong va bién phap xir Iy d6i vdi cac truong hop cu thé, hodc it nhat can qui dinh
nguyén tic xtr Iy vi pham cong bd thong tin cua cac ddi twong cong bd thong tin. Cu
thé, S6 c6 thelquidinh @é doitaong thu€ hién nghia vu cong bd thong tin cong bd thoi
diém cong bd thong tin cu thé, phuong tién cong bd thong tin cu thé trong khudn kho
ctia Qui ché ¢6ng bé thong tin. Néu phuong tién cong b thong tin ctia d@6i tuong cong
b6 thong tin khong t6t, khong dam bao thong tin dén voi cac nha dau tu mot cach cong
bang, So giao dich ching khoan co thé tam dimg giao dich ching khoan trong 1 dot
khép 1énh, hodc trong vong 1 gio dé cac nha dau tu c6 co hoi tim hiéu va danh gia dé
dua ra quyét dinh dau tu phu hop. Pdi voi té chire khong hoan thanh nghia vu cong
b6 thong tin theo qui dinh thi nén dinh chi giao dich chimg khoan cho téi khi to chirc
d6 hoan thanh nghia vy cong bd thong tin. Bién phap nay s& gay stc ép ddi v6i cac dbi
tugng cong bd phai nang cao chét lugng thong tin ndi bo, dap tmg qui dinh cong bd
thdng tin.
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2.3.3 Hoan thién nghiép vu thanh tra, giam sat thi #rwrong

Can tiép tuc hoan thién cac qui dinh vé giam sat hoat dong cia thi truong von,
dam bao giao dich cong bang cho cac nha dau tu. Theo T chirc Qudc té cac Uy ban
chtng khoan (IOSCO) cic nguyén tic co ban cua hoat dong diéu hanh thi trudong
chung khoén la:

Céac nguyén tac ddi v6i co quan diéu hanh thi truong: trach nhiém cta co quan
diéu hanh phai dugc xac dinh mdt cac khach quan va rd rang; co quan diéu hanh can
hoat dong doc 1ap va chiu trach nhi¢m vé quyén han va hoat dong; co quan diéu hanh
can ¢ du quyén han, ngudn lyey¥a nang lue phu hop dé thyc hién quyén han; co quan
diéu hanh cin 4p dung qua trinh diéu hanh ré rang va thong nhat; nhan vién co quan
diéu hanh phai tuan tha cac tiéu chuan ngh&nghiép cao nhat, bao gém ca cic chuin

muc vé bao mat.

Nguyén tic tu diéu chinh: cac qui tac di€u hanh can cho phép nhiing t6 chiic tu
diéu hanh hoat dong, tu thuc hién giam sat cac linh vuc hoat dong cta céac td chuc nay
phu hop véi qui md va mue do phurc tap cua thi trudng ching khodn; cac t6 chirc nay
s& chiu sy giam sat ctia co quan diéu hanh va phai tudn thi cac chuan myc vé cong

bﬁng, bao mat khi thuc hién quyén han va churc nang dugc giao.

Nguyén tac thuc hién cac qui dinh vé ching khoan: ¢o quan diéu hanh can c6 dua
quyén diéu tra, thanh tra va giam sat; c6 du quyén cudng ché thuc hién; hé théng qui
dinh phai dam bao str dung va thuc hién hiéu qua quyén diéu tra, thanh tra, giam sat,

va cudng ché cac chuong trinh tuan thai qui dinh:

Nguyén tic hop tac trong diéu hanh: co quan diéu hanh c6 quyén han trong viéc
chia sé thong tin cong bd hoic khong cong bb vai cac ddi tac trong nude hodc nude
ngoai; thiét-1ap-co-ehé-chiarsé théng-tingve thoi diém va phuong thirc cung cip thong
tin cho déi tac trong fiudc va nroc hgodi; co quan diéu hanh can cho phép viée tro
gilp cac to chirc diéu hanh nudc ngoai trong viéc chdm dit chirc nang va hoat dong

cua cac to chirc nude ngoai.

Cac nguyén tic d6i v6i nguoi phat hanh ching khoan: phai cong bd cac két qua
tai chinh va cac thong tin quan trong khac day du, kip thoi va chinh xac cho cac nha
dau tu; cac nha dau tu ndm giit ching khoan cua t6 chirc phat hanh can duoc ddi xir
cong bing; cic chuan muc vé ké toan, kiém toan can c6 chat luong cao va dugc cong

nhén quoc te.

Nguyén tic dbi v6i cac to chire dau tu tap thé: hé thong phéap 1y can thiét 1ap cac
tiéu chudn vé cap phép va diéu hanh dbi vé6i cac to chirc mudn thanh l4p va véan hanh

cac to6 chuc dau tu tap the; thiét 1ap cac qui dinh vé mo hinh t6 churc, cau tric cua to
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chuc dau tu; su tach biét quan 1y va bao v¢ tai san cua khach hang; thiét 1ap cac qui
dinh vé cong bd thong tin, vé dinh gia tai san cua to chuc, vé viéc it von cia td chirc

dau tu.

Nguyén tic d6i voi cac trung gian trén thi trudng: hé thong qui dinh can xac dinh
céc tiéu chuan gia nhép thi truong, cac doi hoi vé von ban dau va vén hoat dong; cac
trung gian tai chinh trén thi truong can tuan thi cac chuan muc danh cho céc to chic
qudc té nham bao vé loi ich ciia khach hang trong d6 ban giam ddc phai chiu trach
nhiém vé nhitng chuan muyc nay; can ¢ cac qui dinh xir 1y cac trung gian tai chinh bi

pha san dé giam thiéu thiét hai cho'¢de nha dau tu va han ché rui ro hé thong.

Nguyén tic dbi voi thi truong thi cap: co quan diéuhanh can giam sat hoat dong
giao dich cua céac s¢ giao dich ching khoan; hé thong giam sat giao dich thudng xuyén
can dam bao thong nhat hudng téi tuan tha cde qui tac tin cdy va cong bang dap ung
nhu cau cua cac ddi twong tham gia thi trudng khac nhau; cac qui dinh can dam bao
tinh minh bach trong giao dich, phéat hién va ngan chin cic hanh vi thao ting thi
truong va cac giao dich khong cong bang, c6 bién phap quan 1y phu hop d6i véi cac
khoan dau tu 16m, rii ro v& no va sy tan v& cia thi truong; co quan diéu hanh can giam
sat hé thong thanh toan ching khoan, dam bao rang hé théng nay hoat dong cong
bang, hiéu qua va giam rui ro hé théng.

bpé nang cao hiéu qua gidm sat va diéu hanh thi truong, can thuc hién céc gidi

phap sau day:

1. Chu trong vao hoat dong giam sat dua theo cong bo thong tin. Hoat dong giam
sat truyén théng chi trong vao giam sat tuan thi. B 13 viéc xét va danh gia xem , mot
hoat dong ctia dbi tugng giam sat co tuan th qui dinh hay khong, c¢6 hop 1y trén cac
phuong digén-khaec-nhau hay.khong~Gigm sat tuan thu dya trén gia thiét 1a co quan
giam sat cé nhidu-thong tin'hon'edcnha @au tu trén thi trudng va do vay co quan gidm
sat co théwra cac quyét-dinh tot hon cacnha dau tu. Gidm sat tuan thi.co-han ché co
ban 1a co.tae-dongitiécucitdishanh,vi cia thi truongePoitEonggiamysat, cam, thiy
rang d& dap ung du yéu cau cua co quan giam sat thi s¢ khong co dong luc dé thyuc
hién tét hon. Nhirng ngudi tham gia thi trudng ciing s& dua vao co quan giam sat vé
yéu cau va chat luong cong bd thong tin, didu ma dang 18 ra ho phai tu quyét dinh.

Thuyc hién giam sat theo phuong phap nay lam tang chi phi thuc hién giam sat.

Giam sat dua trén cong bd thong tin duge thyc hién theo nguyén tic, co quan
giam sat s& xem xét xem doi twong giam sat da thyc hién cong bd thong tin da cho cac
nha dau tu ra quyét dinh hay chua, néu d6i twong giam sat khong thyuc hién diy du
nghia vu cong b thong tin thi s& bi xir Iy trach nhiém. Trach nhiém tuan th cac qui

dinh 13 mic nhién dbi voi cac ddi twong tham gia thi truong, dic biét 1a cac td chic
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hoat dong trén thi truong chirng khoan.

2. Giao thém quyén tu chu va tu chiu trach nhiém cho cac S¢ giao dich ching
khoan. Mot 18i thudng gip ¢ S¢ Giao dich chimg khoan TP H6 Chi Minh 14 dai dién
giao dich cua cac cong ty chung khoan huy Iénh giao dich trong cuing mdt phién giao
dich. Hanh vi nay bi cdm thuc hién trong cac qui dinh vé giao dich chang khoan,
nhung muc phat cu thé chua duoc qui dinh trong Nghi dinh 36/2007 ctia Chinh phu vé
xtr Iy vi pham hanh chinh trong linh vuc ching khoédn. S& Giao dich chimg khoan TP
HCM xu 1y béng cach canh cdo dai dién, ¢6 khi dinh chi tu cach thanh vién trong mét
thoi gian nhét dinh. Viéc xtr phatmihir' vay 1a nhe va c6 thé bi lam dung dé thao ting
gia cb phiéu trén thi trudng.

Céc So giao dich ching khodn ean phai duge trao thém quyén trong viéc gidm
sat hoat dong cua thi truong chung khoan. Cée o quan chire nang cua S¢ giao dich cd
thé yéu cau tam ngung giao dich ctia mét loai chimg khoan khi to chuc dang ky giao
dich cong bd nhing thong tin c6 thé anh hudngitdi gia chimg khoan hodc khi to chirc
dang ky giao dich vi pham qui dinh vé cong bd théng tin. Di véi eac thanh vién giao
dich, bo phan chirc ning ciia SO c6 tham quyén dinh chi tw cach thanh vién dé chdm

duat tinh trang lam dung nhitng k& héd cia qui dinh phap luat.

2.3.4 Thanh Idp va phat trién thi trieong chizng khoan phai sinh

Nhu d3 dé cép dén & phan trén, dé thic day su phat trién cua thi truong von can
phai gia ting khdi luong va ching loai hang hoa trén thi trudng dé thuc diy viéc huy
dong, luan chuyén von. Trong giai doan dau tién thiét 1ap va van hanh thi trudng von,
cac cong cu tai chinh co ban nhét dugc dua yao giao dich nhu ¢6 phiéu va trai phiéu.
Khi nén tang cho hoat déng cua thi truong vén di duoc thiét 1ap viing chic, do 1a lac
gidi thidu-ya-dua-vao-sir dung eéc edngrey tai chinh phuc tap hon nham dap tng cac
nhu cau cao hon ‘era e¢ac nha-dawtu’

Trén thi'trudong co phiéu, trong thoi gian t6i c6 thé cho phép duavao giao dich

cac quyén mua co phan va cac chirng quyén trong cac cong ty dai chung.

a. Ban hanh cdc qui dinh cu thé vé phat hanh va giao dich quyén mua cé phan,

CaC chitng quyén.

Quyén mua cho phép cd dong hodc ngudi nam giit quyén mua dugc mua ¢
phiéu m&i phat hanh véi murc gia thuong thip hon mic gia thi truong. S6 luong quyén
mua ma mdi c6 déng duge mua sé ty 18 voi sd ¢d phan hién tai ma ngudi d6 nim gitr.
Cac diéu khoan vé gia quyén mua, s luong quyén mua ma mdi c6 dong duge mua, gia
thuc hién quyén mua, thoi gian thuc hién quyén v.v... s& do cong ty quyét dinh cu thé
tuy vao diéu kién thi truong lic phat hanh quyén.
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Quyén mua thuong c6 thoi han ngan, do vay khong phu hop véi viée niém yét
trén thi truong tap trung. Tuy nhién, cin c¢6 hudng dan cu thé vé qui trinh phat hanh,
dang ky giao dich, luu ky chimg khoan va cong bd thong tin lién quan téi quyén mua
dé cac hoat dong nay duoc thyuc hién dé dang.

Cho phép cac cong ty phat hanh quyén mua sé giup cong ty huy dong duoc thém
mot khoan von mai, déng thoi tan dung dugc co hdi phat hanh cd phiéu thuan loi trén
thi trudng. Thém vao do, viéc phat hanh quyén mua ciing s& thiic day viéc phat hanh
cac loai co phiéu tot trén thi truong vi ce cong ty yéu kém s& khong thé phat hanh

quyén mua dugc.

Céc chimg quyén 1a mot loai chitng khoan cho phép'ngudi ndm gitt mua c6 phiéu
clia mot cong ty phat hanh tai mot mire gia nhat dinh thuong 1 cao hon thi gia co
phiéu tai thoi diém phat hanh dam bao. Cac chimg quyén thuong dugc phat hanh cling
v6i ¢ phiéu uu dai hodc trai phiéu ciia eéng ty nhu mot dang “khuyén mai”, lam cho
trai phiéu hodc c6 phiéu wu dai hap dan hon d6iwéi ngudi mua. Cac chimg quyén nay
cho phép cong ty c6 thé ha thap 1ai suat huy dong trai phiéu hoac ha thap muc co tirc
tra cho c¢d phiéu wu dai, tir d6 c6 thé gitp giam chi phf huy dong von cia doanh
nghiép. Céac chimg quyén co thé dugc tach riéng va giao dich tiéng r& d6i véi cd phiéu
vu dai hodc trai phiéu. Cac chimg quyén s& cé ky han'dai hon quyén mua & trén, do

vay c6 thé dugc niém yét trén sé giao dich tap trung hodac thi truong phi tap trung.

C6 nhiéu loai chiing quyén da dang. Tuy nhién-trdc mat chi nén phat hanh cac
ching quyén vé quyén mua c6 phiéu don gian, cac loai chiing quyén phuc tap hon s&

duoc gidi thiéu dan dan trén thi truong.

Ciing gidng nhu quyén mua, can phai'eé cac qui dinh cu thé vé& qui trinh phat
hanh, ding-ki-giae dich, lyu, kyj-chitng khoan va cong bd thong tin lién quan t6i cac
ching quyén dé eac hoat dong nay dwoc thirc hién dé dang.

Trudc mit ddi v6i chimg khoan phai sinh lién quan t6i c¢b phiéu thi chi nén dua
vao luu hanh cac cong cu don gian dé thi truong 1am quen. Khi da thiét 1ap dugc hé
théng co s¢ ha tang phu hop (co thé nghién ctru thanh 1ap mot S¢ giao dich ching
khoan phai sinh riéng, hoac giao cho S¢ Giao dich chirng khoan TP HCM thuc hién).
Sau d6 c6 thé cho phép giao dich cac hop ddong quyén chon, hop dong twong lai, cac

hop dong chi s6 1ién quan t&1 cd phiu.

b. Puwa vao sir dung cdc hop dong quyén chon va hop dong twong lai déi voi tréi
phiéu Chinh phi.

Trén thi trudng trai phiéu, cong cu phu hop nhét s& 1a hop dong twong lai, hop

ddng quyén chon ddi véi trai phiéu chinh phu.
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Hop dong tuong lai di véi trai phiéu chinh phu lién quan dén viéc mua hogc ban
mot loai trai phiéu chinh phu vao moét thoi diém xac dinh trong tuong lai voi mot muc
gia duoc xac dinh tir trude vao ngdy thuc hién giao dich. Cac hop dong tuong lai duoc
xéc dinh dya vao céac loai trai phiéu chinh phi chuan trén cac phuwong dién ky han, qui

mo (gia tri) hop dong, thoa thuan vé thanh toan, niém yét gia ctia hop dong.

Vi duy, cac hop dong tuong lai duoc niém yét & S¢ giao dich hang hoa Chicago
d6i voi trai phiéu chinh phi dai han ¢ ky han trén 15 ndm va khong bi thu hdi trong
15 nam, trai phiéu trung han c¢6 ky han ti,6,5 nam téi 10 nam; gia tri mdi hop d@)ng
tuong lai 1a 100.000 USD v.v,..

Céc hop dong twong lai dwoc niém yét va giao dich frén so giao dich tap trung.

Hop dong quyén chon ddi véi trai phiéu chinh phu lién quan dén viéc thuc hién
quyén chon mua hoac hoac quyén chon ban mot loai trai phiéu chinh phu trong mat
khoang thoi gian nhat dinh v6i mot mirc gia duoc xac dinh tir trude. Hop dong quyén
chon c6 thé 1a quyén mua hoac ban va nguoi nam gilr quyén c6 thé lua chon thyuc hién

hoac khong thuc hién quyén cua ho.

Céc hop dong tuong lai va quyén chon dbi véi trai phiéu chinh phii duoc sir dung
bai cac nha dau tu va nha kinh doanh trai phiéu dé han ché tac dong cua rui ro 13i suat
t6i gia tri danh muc dau tu. Day 1a cac cong cu phic tap nhung hiru hiéu gitp cac nha
dau tu trén thi trudng quan 1y rui ro. Chi tiét vé phat trién, giao dich va quan 1y cac loai
hop dong nay c6 thé dua vao thuc té va kinh nghiém'clia cac s¢ giao dich ching khoan

phai sinh & cac nudc c6 thi trrong von phat trién.

Dbi vai cac loai chimg khoan méi nay (bao gom céa cac cong cu lién quan t6i c¢b
phiéu va trai phiéu), can c6 khung phap 1y cho viéc phat hanh, giao dich, thanh toan,
cong bd fhHong tin,Jeidm saf V.70 gidng fihu cac qui dinh ddi véi cd phiéu hoic trai
phiéu. Céc co quan chirc nang c6 thé ban hanh cac van ban qui pham phap luat riéng
cho cac loai ching khoan méi ndy, hodc bd sung cac vin ban c6 lién quan hién co

bang phan qui dinh lién quan t&i chimg khoan phai sinh.

Pay 14 cac cong cu cho phép bao vé trude nhiing rai ro vé 1ai suat dbi vai cac nha
tao 1ap thi trudng va céac to chirc dau tu nam giir trai phiéu chinh phu. Hop dong tuong
lai va quyén chon cling mang lai co hdi kinh doanh chénh I¢ch gia, nham khéc phuc
nhitng han ché trong dinh gia trai phiéu, dong thoi gia ting khdi luong giao dich trai
phiéu.

¢. Pua vao giao dich cdc hop dong quyén chon déi véi chi sé chimg khodn  thi
truong nhu hop dong d6i véi chi s6 VNIndex hoic HNXIndex.
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2.4.  Tang cwong sw hgi nhdp gidra thi rwong vén Vit Nam véi thi truong
vén quéc té

Qua trinh hoi nhap thi truong vén trong nude va thi truong voén qudc té 1a mot
qué trinh tat yéu cung véi viéc Viét Nam gia nhap WTO va khdi ASEAN, khi d6 cac
cam két vé hop tac va mo cira thi truong von ddi véi cac ddi tac, nha dau tu bén ngoai

s€ phai dugc thyc hién.

Quan diém chua dao cua cac giai phap hoi nhép thi truong von 1a thuc ddy mot thi
truong von phat trién bén vimg, thuc dayiqua trinh huy dong von va dau tu trén thi
truong qudc té nham giup dd«<éc doanh nghiép va.nha dau tu tiép can thi trudng qudc
té t5t hon, da dang hoa danh muc dau tu; tang cuong nang luc va kha nang canh tranh
cta thi truong von trong nude. Hoi nhap thi trudng von ciing can chi ¥ t6i cac bién
phap phong v¢ ngan chan tac dong tiéu cue cua hoat dong dau co, rira tién, cling nhu
cac cu sbc tir bén ngoai co thé anh huong dén sur an toan va lanh manh cua hé thong tai

chinh trong nudc.

Trén co s trén, cac giai phap thuc hién hoi nhép thi truong von can duoc thuc

hién nhu sau:

- Hoan thién khung phép 1y thuc dy su tham gia cia nha dau tu nude ngoai, cia
céc to chirc tai chinh nudc ngoai vao thi truong von Viét Nam, dong thoi ciing nghién
ctru cho phép cac nha dau tu trong nudce dau tu ra thi trudng von nudc ngoai. Cac qui
dinh cu thé lién quan dén viéc phat hanh, niém yét, co cdu s& hiru trong cac cong ty )
phan trong nudc v.v... Theo cam két cia Viét Nam gia nhap WTO, sau 5 nam ké tir
thoi diém gia nhap sé cho phép thanh lap cac e¢ong ty chimg khoan 100% vbn nudc
ngoai.

- Nang eaor nangyud cua ca¢ 6 chic cung cap dich vu tai chinh trong nuéc
hudng to1 tieu chuan va chuan muc quéc fe, hd tro cac nha dau tu trong nudc dau tu ra
nudc ngoai.

- Chinh pht nén hop tac va tham gia vao viéc xac dinh han muc tin nhiém véi
céc to chirc xac dinh han muc tin nhiém c6 uy tin trén thé gi61 dé duoc cac t6 chire nay
danh gia va xép hang tin nhiém cho Viét Nam, dong thoi thuc hién cac bién phap dé

cai thién han murc tin nhiém cua Vi¢t Nam trén thi trudng von quoc te.

Céc nghién ctru cho thdy muc xép hang tin nhiém cao 1a mot yéu 6 tich cuc thuc
day su phat trién cua thi trudng tai chinh trong nudc va thu hat vén dau tu tir nudce
ngoai.

- Tang cudng hoat dong cung cap thong tin vé tinh hinh tai chinh trong nudc cho

cac nha dau tu nudc ngoai.
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Cac vin ban phap luat va phap qui vé chimg khoan va thi truong chimg khoan,
cac thong tin vé giao dich, gia chting khoan da dugc S Giao dich chirng khoan TP Ho
Chi Minh va Ha Noi cung cap ca bang tiéng Viét va tiéng Anh. Tuy nhién dbi véi phan
cong bd thong tin tir cac tO chirc niém yét can c6 co ché khuyén khich va qui dinh cu
thé dé cac cong ty cong b cac bao cdo tai chinh, bao cdo thudng nién, va cac thong tin
khac ca bang tiéng Viét va tiéng Anh. Piéu nay s& lam ting thém chi phi vé cong bd
thong tin, tuy nhién s& gitp cac nha dau tu nudc ngoai tiép can dé dang va nhanh hon
v6i thi truong tai chinh trong nudc, va sé giup thu hit thém von dau tu tir nude ngoai

vao thi truong von trong nudc.

- GO bd dan céac han ché ve di chuyén von trongieac qui dinh vé quan ly ngoai
hoéi, chinh sich quan ly tai khoan 'von, cac chinh sach vé thué, chuyén loi nhuén cua

nha du tu nudc ngoai.
3. Cdc diéu Kign dé thuc hién thanh cong cac gidgi phap
3.1 Vé phia Chinh phs va Bé Tai chinh

3.1.1 Vé chinh sach thué doi véi linh virc chirng khoan

Chinh sach thué va phi co vai trd quan trong trong su phat trién cia thi truong
von. Cac nghién cuu cho théy thué va phi giao dich c6 tac dong ti€u cuc tdi sy phat
trién cta thi truong von. Do vay, dé thuc déy su phat trién cua thi truong vdn can co

chinh sach vé thué va phi giao dich chimg khoan phurhop.

Trude hét 1a vé nguyén tic thu thué déi véi linh vire ching khoan va thué dbi voi
v6n. Chinh phu can dam su ddi xir cong bang giita cac ddi twong ndp thué trong linh
vuc chimg khoan véi cac ddi tugng ndp thué khac trong nén kinh té. Sau d6 13 nhiing

uu dai bo-smgdékhuyén khichrsw phdt grién cua thi truong vén.

Vé d6i tuong chiu thué: thu nhép tir trdi phiéu chinh pha va trai phiéu chinh
quyén dia phuong nén dugc mién thué dé gia tang tinh hap dan cua trai phiéu chinh
phu, ting qui md cia thi truong trai phiéu chinh phu. Pdi véi cac loai ¢ phiéu va
ching khoan khac, thu nhép tir ¢6 tirc hode thang du vén nén duoc giam 50% so véi
thu nhap tir cac ngudn khac dé khuyén khich von dau tu vao linh vire ching khoan.

Vé thué suat thué thu nhap: Pdi v6i cac trung gian tai chinh hoat dong trén thi
truong von, bao gdm ca cac qui du tu, céng ty quan 1y qui v.v... nén dugc mién giam
50% thué suat thué thu nhap doanh nghiép dé khuyén khich phat trién cac to chic

trung gian, nha dau tu co to chtrc.

3.1.2 Chinh sach vé phi giao dich chizng khoan

Nén ap dung mot mirc phi giao dich t6i thiéu ddi v6i mdi 1énh giao dich chimg

18



khoan nham han ché cac giao dich qui md qua nho trén thi truong. Bo Tai chinh va
UBCKNN can ban hanh co ché rd rang trong viéc xac dinh chi phi giao dich chimng
khoan nham ha thap chi phi giao dich ching khoan. Chi phi giao dich binh quan pho
bién hién tai 1a 0,7% ca hai chiéu mua va ban dugc xem 1a cao hon so véi mot sb nudce
trong khu vyc. Can xac dinh muc phi giao dich t6i da d6i véi mdi 1énh giao dich,
nhitng can qui dinh cy thé vé viéc cong ty chirng khoan co thé thwong luong cac mirc
phi giao dich voi khach hang. Chinh sach thuong luong vé phi giao dich nay sé& gitip
cing ¢ hoat dong cua cac cong ty chimg khoan 16n, cac nha dau tu 16n va khong
khuyén khich cac nha dau tu qua nhé,-giao dich qua thuong xuyén gy ra nhiing bién
dong qua muc vé gia chimg khodn trén thi trudng. Cae.nha dau tu nho van ¢ thé tham

gia thi trudng thong qua dau tu vao cac qui dau tu.

3.1.3 Xdc dinh 1i sudt khong ché hop I¥.khi ddau thau trai phiéu chinh phu
Can xéc dinh 13i suat khéng ché hop Iy khi ddu thau trai phiéu chinh phu. Cac dot
d4u thau trai phiéu chinh phu that bai nhiéu lantrong nam 2008, 2009 thé hién mot

khoang céach giita 13i suat khéng ché voi 1ai suat thi truong mong mudn, dan dén phat

hanh trai phiéu chinh phii that bai. Lii suat tham chiéu trong dau thau trdi phiéu chinh
phu nén dugce xac dinh tir dudng cong 13i suat chuan duoe xac dinh trén thi truong thir

cap doi vai trai phi€u chinh phu.

3.2 Vé phia Ngén hang nha nwéc Viét Nam

Ngan hang trung uong la mot thanh vién quan trong bac nhit trén thi truong tai
chinh. Hoat dong cia ngan hang trung wong tdc dong t6i thi truong von théng qua céc
kénh diéu hanh chinh sach tién t&, chinh sach'1ai suat, chinh sach ty gia, thanh tra giam

sat hoat dong ctia cac to chire tai chinh tin dung v.v...

Pé thiic day-thi truong vorrphat frién, chinh sach 13i suat 1a mot céng cu rat quan
trong. Ngan hang Nha nudc can-thuc hién chinh sich ldi suat linh hoat, bam sat bién
dong cua thi truong cling nhu tinh trang kinh & vi mo6 dé nham tao nén d6 tin cdy cua
chinh sach, ciing ¢ 10ng tin cia nha dau tu trén thi trudng. Chinh sach tran 14i suét (1ai
suit co ban cong vai bién do 14i sudt) gy ra nhitng bién dang nhét dinh trong hoat
dong cua thi truong von, 1am cho thi truong khong hoat dong ¢ mirc 1ai suét can bé“mg
cung cau. Chinh sach nay da gay kho khin cho viéc huy dong trai phiéu dai han cua
doanh nghiép, vi mot muc tran 13i suat chung khong phan anh rui ro, ky han vay no
cia timg doanh nghiép khac nhau, va néu vay no & lai suat tran thi doanh nghiép
khong thé huy dong dugc véin NHNN di chuyén sang diéu hanh theo co ché 1ai suat
thoa thuan va can két hop vdi cac cong cu gian tiép khac nhu nghiép vu thi truong mo

va chinh sach chiét khau dé tac dong toi 1ai suat trén thi truong.
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3.3 Péi véi cac cong ty niém yét

3.3.1 Vé vin dé cong bo thong tin cia cac cong ty niém yét

Céc nghién ctru vé cong bd thong tin cho thay, hoat dong cong b thong tin mang
lai 1oi ich cho doanh nghiép trén cac khia canh giam chi phi huy dong vén (chi phi no
va chi phi v6n c¢b phan) théng qua viéc giam van dé thong tin khong can xung, dong
thoi gitip gia ting tinh thanh khoan ¢ phiéu trén thi trudng. Do vay, cong bd thong tin

tdt hon c6 dem lai loi ich cho doanh nghiép.

Céc doanh nghiép dic biét 13 cac.edngity-niém yét can nhan thirc day du loi ich
ctia hoat dong cong bd thong tin t6i gia tri ciia doanh nghiép, tir 46 thuc day nd luc
cong bd thong tin nhu mot cong cu hd tro nang cao gid tri doanh nghiép. Ngoai cac
thong tin bit budc phai cong bd theo qui dinh, cac doanh nghiép nén chi dong cong bd
c4c thong tin bd sung cho cac nha dau tu, dé cac nha dau tu c6 nhidu thong tin hon
trong viéc ra quyét dinh dau tu. Vi du, ddivéi cac giao dich hoic cac hop dong ¢ gia
tri 16n hon 10% tong tai san ctia cong ty, cong ty ean cong bd thong tin cong khai, dic
biét cac giao dich c6 xung dot vé loi ich gifra ban giam dbc véi cac co dong hoac cd

déng 16n voi cac cd dong nho trong cong ty. ..

Hoat dong cong bo thong tin tu nguyén di dugc mot s6 cong ty ap dung nhu viéc
cong bd doanh thu, lgi nhuan hang thang cta cong ty va du kién loi nhuan cua théng
tiép theo, viéc tring thau cac hop dong 16n. Mic du chua ¢é bang ching thuc nghiém
& Viét Nam cho thdy tac dong cua cac hoat dongmay t6i gia ¢6 phiéu, nhung 16 rang
thong tin nhiéu hon s& gitip cung ¢6 tdm 1y ciia nha dau tu dang nam giit c6 phiéu c6
lién quan.

Cong bd thong tin tu nguyén ciing dap g nhu cau cua nha dau tu. Bang ching
1a trén thifrudng phitap tiufg) ¢ad fha’dau tu thuong phan nan 13 ho thudng dau tu
theo kiéu ti mu khong c6 du thong tin. Chinh diéu nay 1am cho giao dich trén thi

truong OTC thap hon rat nhiéu so voi thi trudng niém yét.

3.3.2 \lé van dé quan tri cong ty

Nang cao hi¢u qua va lanh manh hod hoat dong quan tri cong ty dong vai tro
quan trong trong sy phat trién cua thi truong vén. Chat luong quan tri cong ty tac dong
t6i gia co phiéu, do vay anh hudng toi sy phat trién caa thi trudng vén ndi chung.

Tir nghién ciru ciia Cong ty tu vin McKinsey va cic qui tic ctia quan tri cong ty,
16 yéu tb clia hoat dong quan tri cong ty tot bao gom:

1. Céu triic s¢ hitu cong ty da dang. Cau tric so hitu cong ty cang da dang s& hap

dan hon véi cac nha dau tu. Van dé quan trong nhat 13 trong cong ty khong c6 mot cd
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dong hodc mot nhom co dong nao co6 anh huéng vuot troi trong qua trinh ra quyét
dinh.

2. Cau truc s¢ hitu minh bach, cung cap day du thong tin v€ chu s¢ hiru, cac co

d6ng 160, so hiru ciia hoi dong quan tri va ban giam ddc, sé hitu chéo.
3. Mot ¢ phan twong duong véi mot phiéu bau ci.
4. Cong ty khong nén cé cac bién phap chdng lai viéc thon tinh.

5. Thong bao hop dai hoi cd dong it.nhat 28 ngay dé cac nha dau tw nudc ngoai
c6 thé tham gia, cho phép c6 dongtham gia trure tuyén.

6. Cac quyén khac nhu quyén duoc chia lgi nhuan binh d:fmg, quyén ban lai ¢b
phiéu cho cong ty khi thure hién mua ¢6 phiéu qui.

7. S6 lugng thanh vién hoi dong quan tri khong qua nhiéu ciing khong qua it,
kinh nghiém cho thay tir 9-12 thanh vién.

8. Khong qua ban thanh vién hoi dong quanitri 1a cac giam dc didu hanh cua
doanh nghiép.

9. Thanh vién doc 1ap. Qua nira thanh vién hoi dong quan tri nén Ia thanh vién
doc 1ap bén ngoai cong ty, khong c6 mdi lién hé truc tiép téi hoat dong cia cong ty.

10. Qui tic quan tri cong ty rd rang mo ta trach nhiém cta héi dong quan tri.
Thanh vién hoi dong quan tri va ban giam déc s& dugc dai ngo phu hop dé dam bao su
thanh cong cua cong ty.

11. Hoi dong quan tri ciia cong ty c6 quyén bd nhiém céac uy ban doc lap dé thuc
hién cac chirc ning quan trong nhu kiém todn, kiém soat ndi bo, luong ddi véi ban
giam déc.,

12. Cong b& thoiig tin: Dam bdo cong bd thong tin ti thiéu vé hoat dong kinh
doanh va lgi nhuan, ndng luc canh tranh, diéu I¢ cong ty, muc ti€éu hoat dong, cac
thong tinseorbaiva tien lwong cliahididong quanstril

13. Chuan muc ké toan. Cong ty phat st dung cac chuan muc ké toan quoc té
dugc cong nhan trong bao cdo thudng nién va bao cao hang qui.

14. Co quan kiém toan doc 1ap.

15. Cong ty can cung cip nhiu kénh thong tin vé cong ty, thong tin truc tuyén va
phi truc tuyén. Thong tin can bang ngdn ngir dia phuwong va tiéng Anh.

16. Cong bd thong tin kip thoi theo cac tiéu chuan qui dinh bdi sé giao dich

chirng khoan.
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Trong 16 tiéu chuan trén, theo Qui dinh vé cong bd thong tin ciia cac cong ty
niém yét ¢ Viét Nam hién tai da dap ting dugc 10 tiéu chuan (néu cong ty thyc hién
day du nghia vu cong b thong tin & cac tiéu chuan 2,3,4,5,6,11,12,14,15,16).

Céac tiéu chuan 1,7,8,9,13 theo dic thu cua thi trudng von Viét Nam chua dap
tmg duoc do phan 16n cac cong ty niém yét 1a cac doanh nghiép nha nudc cd phan hoa
va niém yét, do vy phan nhiéu c6 phiéu van thudc s hitu ciia nha nude, dbi voi cac
cong ty tu nhan, phan 16n ¢6 phan s& nam trong tay cac ¢ dong sang 1ap. Cac chuan

muc ké toan hién nay van 4p dung cac chuan muc cta Vi¢t Nam.

Trong tuong lai, dé damethic déy su lanh manhwva hiéu qua trong hoat dong quan
tri cong ty, cac cong ty nén tdng cuong thuc hién cac bi€n phap bao v€ loi ich cua

nguoi cho vay va lgi ich cua cac co dong nho sau day:

1. Qui dinh 13 rang quyén va trach.nhiém cua cac cd dong nho trong cong ty. Tuy
vdy, nhimng nha dau tu van 13 yéu to quan trong nhat trong viéc ty bao vé minh thong
qua hoat dong phan tich thong tin va da dang héa danh muc dau tu dé kiém soat rui ro,
trong diéu kién cac qui dinh vé bao vé nha dau tu khong thé cai‘thién trong mot twong
lai gan. C4c nha dau tu can phai xac dinh ring ban than ho phai co trach nhiém bao vé
loi ich cta ban than ho dau tién trudc khi phai nhd dén cae qui dinh ctia chinh phil. Do

vay, ho can phai than trong va tu chiu trach nhiém trong cac quyét dinh dau tu.

2. Gan thu nhap tir luong va thudng ctia hoi dong quan tri va ban giam dbc voi
két qua hoat dong cta cong ty dé nang cao trach nhiém va dong luc cta nhitng nguoi
nay.
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