Khoi théng nguén vén trén thi trudng ching khodn
cho phat trién kinh té Viét Nam trong
giai doan hién nay

NGUYEN THANH PHUOGNG

iét Nam la mot trong nhitng nude tang trudng dva nhiéu vao von dau tw vdi mite vén

ddu tw dat mite cao nhdt nam 2007 la gan 43% GDP. Tuy nhién, vén huy déng qua
cde t6 chite tin dung van la vén quan trong nhat cho tang trudng, véi tong mikc cho vay ting
manh tie mitc tuong duong 35% GDP ndam 2000 lén hon 115% nam 2012. Trong khi do vén huy
déng qua thi truong chitng khodn (bao gom cd c6 phiéu va trdi phiéw) nhé hon rdt nhiéu. Diéu
nay cho thdy cén cé nhitng ddanh gid cu thé nham dé xudt cdc gidi phdp hitu hiéu khoi théng
nguon vén trén thi truong chitng khodn, dua thi truong nay vé ding vai tro cung ing vén trung

va dai han cho phdt trién kinh té Viét Nam.

Tit khéa: nguén vén, thi truong chitng khodn, phdt trién kinh té.

1. Thi truong chitng khoan va vai tro
cung ting von cho nén kinh t&

Trong nén kinh té thi truong, bén canh
nhitng chti thé thita vén ludén ludén ton tai
cac chu thé thiéu von, tu d6 lam nay sinh
quan hé cung cAu vé tién té. Thi truong tai
chinh ra d0i nhu mot tat yéu khach quan
tao ra cd ché ché trung chuyén vén tit chu
thé thira von dén chu thé thiéu von. Nhiing
nguoi ¢6 von du thita thay vi dau tu vao
mAy moéc, thiét bi, nha xudng dé san xuit ra
hang hoa, sé diu tu qua viéc mua cac cong
cu tai chinh trén thi trudng tai chinh do
nhiing ngudi ¢6 nhu cAu huy dong von phat
hanh. Do dé6, thi trudng tai chinh duge khai
niém 1a noi dién ra cac hoat dong mua ban
quyén st dung cac ngudn vén thong qua cac
cong cu tai chinh nhat dinh, nhd d6 nguén
von duge chuyén giao tit cac chu thé c6 von
dén cac cht thé can von.

Cén ct vao thoi han cua coéng cu tai
chinh, thi truong tai chinh dugc cdu thanh
hai bd phan chinh 1a thi truong tién té (trao
d61 mua ban cong cu tai chinh ngin han) va
thi truong von (trao doi cong cu tai chinh
dai han). Thi truong ching khoan (TTCK)
14 mét bo phan cdu thanh thi truong von,
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bao gébm bd phan thi truong c6 phiéu, thi
truong trai phiéu (hinh 1). Vé co ban cac
chiing khoan giao dich trén thi truong nay
thuong c6 ky han dai hon cac cong cu thi
truong tién té. Cac cong cu nay c6 thé phat
sinh trén cd sd goi von ¢6 phan (goi 1a chiing
khoan von), trén cd s6 vay ng (goi la ching
khoan ndg).

Chiing khoan ng d6i khi con duge goi la
chiing khoan c¢6 thu nhap c¢é dinh hay trai
phiéu, bdi vi hau hét nhiing ¢ong cu nay déu
cam két thanh toan dong tién c¢d dinh hoic
dong thu nhap cta nhiing chiing khoan nay
duge xac dinh theo nhiing cong thitc cu thé.
Chiing khoan von thudng duge biét dén
nhiéu nhat duéi hinh thie la ¢6 phidu. Day 1a
cong cu tai chinh xac nhan quyén s6 htiu cua
nguoi ndm git d6i véi mot phan von trong
cong ty c6 phan. Ngudi nam gitt ¢6 phiéu duge
goi 14 ¢6 dong va dong thoi 1a cht s hitu cong
ty phat hanh. C6 déng dugec hudng khoan thu
nhap tit 1oi nhuan ca cong ty duge goi la ¢6
tdc. Dya vao quyén lgi mang lai cho ngudi
ndm giit ¢6 phiéu, ¢6 phiéu duge chia thanh c6
phi&u thuong va cb phiéu vu dai.

Nguyén Thanh Phuong, TS., Hoc vién Ngan hang.
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HINH 1: CAu trac thi trudng tai chinh
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Neuon: Tic gia tu téng hop.

Thi truong chiing khoan déng vai tro quan
trong cho phat trién kinh t&. Nho c6 thi
truong ching khoan ma tién tiét kiém cta
cac ca nhan, doan thé, cac té chic duge huy
dong vao qua trinh van dong cia nén kinh té.
N6 tré thanh chat dau “béi tron” cho bo may
kinh t& hoat déng thong qua viéc di chuyén
ngudén luc cua xa hdi tit noi chua st dung,
con tiém tang vao qua trinh st dung phuc vu
cho san xuat kinh doanh nang cao mtc song
xA hoi. D61 véi ngaAn sach nha nude, viée bu
ddp khoan boi chi hodic ¢6 von dé xay dung
cac cong trinh cong cong bing cach vay ng
trén thi truong trai phiéu thay vi phat hanh
thém gidy bac ngan hang vao luu théng la
bién phap hét stic quan trong, bdi vi nhu vay
viia ¢6 thé kiém ché dude lam phat viia c6 thé
tdng trudng duge nén kinh té. Thém nita, véi
vai tro 1a kénh huy dong vén trung va dai
han cho doanh nghiép va céc t6 chic phat
hanh khae, thi truong ching khoan da thuc
hién cac dich vu trung gian phat hanh, giao
dich tao tinh thanh khoan cho cac chiing
khoan, tit @6 thic ddy nhanh qua trinh luan
chuyén hang héa, ludn chuyén vén trong xa
hoi, tiét kiém chi phi giao dich cho ting ca
nhan, doanh nghiép, ning cao hiéu qua cua
toan bo nén kinh té.

Nghién cu cta Obstfeld (1994) chi ra
rang 1gi ich chia sé rui ro quéc té& théng qua
cac thi truong chiing khoan hoi nhap quéc té
& thic ddy viéc phan bé cac ngudn luc, dau
tu hiéu qua va két qua la khuéch dai qua
trinh tang trudng kinh té. Ngoai ra, mot thi
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trudng ching khoan c¢6 quan ly va duge to
chiic t6t sé& khuyén khich cac co hoi dau tu
théng qua viéc nhan dién va tai trg von cho
cac du an tiém nang, kha thi, diéu nay tiép
tuc sé khoi mao cho cac hoat déong kinh té,
cac phuong an huy dong nguoén vén tiét kiém
trong nén kinh t& va phan bé vén cho du én,
déng thoi sé gitp da dang héa rtai ro va ho
trg cho viéc trao doi hang héa, dich vu cho
doanh nghiép (Mishkin (2001); Caporate va
cong su (2004)).

Thi truong ching khoan cting la noi giup
van hanh co ché kiém soat cac doanh nghiép
(Greenwood va Jonavich (1990)). Khi hiéu
qua kinh té& ctia cac doanh nghiép dude phan
anh va do luong thong qua gia c6 phiéu, céc
nha quan ly doanh nghiép sé cd ging téi
thiéu héa cac van dé xung dot lgi ich giia
nguoi diéu hanh va chu s6 hitu doanh nghiép
va c¢b géng t6i da héa gia tri tai san co dong,
gia tadng hiéu qua hoat déng cua doanh
nghiép. Va khi hiéu qua kinh té cia doanh
nghiép tiang 1én thi hién nhién sé déng gép
vao tang trudng kinh té. Hon nia, thi truong
chting khoan sé gitip phat trién kénh luan
chuyén vén tit cac ngudn von tiét kiém sang
khu vuc ddu tu (doanh nghiép), giup tai trg
kip thoi cho hoat déng doanh nghiép, cai
thién hiéu qua kinh té ctia doanh nghiép.

Nhu vay, ¢6 thé néi thi truong ching
khoan, cu thé 1a su phéat trién cta thi trudong
chiing khoan déng vai tro quan trong trong
viéc thuc day tang trudng kinh té (Spears,
1991; Atje va dJovanovie, 1993; Demirgue-
Kunt, 1994; Levine va Zervos, 1998; Bekaert
va cong su, 2001; Becka va Levin, 2004,
Alajekwu va Udoka Bernard, 2012). Thém
vao d6, cac thude do vé su phat trién caa thi
truong ching khoan duge st dung trong cac
nghién citu nhu ty sudt sinh loi toan thi
truong, von héa thi truong va s6 lugng cac
cobng ty noi dia, sau khi duge mo hinh héa va
luong héa, da cho méi tuong quan duong véi
tang trudng kinh t&. Mauro (2003) khing
dinh ring cac quéc gia c6 thi trudng ching
khoar: phat trién c¢6 xu hudng dat duge ty
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suat sinh 101 ¢6 phidu cao hon, va kha niang
cao 1a sé khuéch dai tang trudng kinh té& vé
dai han (Minier, 2003; Ake Boubakari va
Dehuan Jin, 2010). Tuong tu, Boopen
Seetanah, Rojid Sawkut, Vinesh Sannasee
va Binesh Seetanah, (2008) khi thuc hién
nghién ctiu moéi quan hé gitia thi truong
chiing khoan va nén kinh té tai 27 quéc gia
dang phat trién trong suét giai doan 15 nam
(1991-2007), da cho ring, su phat trién thi
truong chiing khoan tai cac quéc gia ciing la
mot bo phan quan trong cta tang trudng
kinh té& nhung lai ¢6 mtc d6 quan trong
thap hon tuong déi so véi cac bo phan khac,
dién hinh 1a su phat trién ctia nganh ngan
hang bdi nén tang thi truong tai chinh tai
cac quoc gia nay con tuong déi kém phat
trién.

2. Huy dong von trén thi trudng chitng
khoan cho phat trién kinh t& Viét
Nam trong thdi gian qua

Sau 14 ndm hoat dong, TTCK Viét Nam

da dat nhiéu thanh tuu quan trong, gép phan
giai quyét nhu cdu vé von ctia nén kinh té,
thu hit dau tu nude nude ngoai va tiing bude
x4 héi héa dau tu clia cong chiing. Quy mé va
pham vi cta thi truong dang ting ngay lén
manh, dén nay da c¢6 hon 800 doanh nghiép
niém yét trén thi truong chiing khoan va 147
doanh nghiép dang ky giao dich trén UPCom,
tang 140 1an so véi nam 2000. Mic von héa
TTCK da khéng ngiing ting lén, cu thé mic
von héa cua thi trudng c6 phiéu nam 2014
dat khoang 52 ty USD (ting khoang 6% so
v6i ndm 2013), chiém 32% trong khi gia tri
niém yét trai phiéu chiém gan 17% GDP.

HINH 2: Téng gia tri von hoa thi truong chitng khoan Viét Nam (ty dong)
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Nguon: Téng hgp tir Bio cdo thudong nién HOSE, 2004-2014.

Tuy nhién, néu danh gia mot cach cu thé,
vian dé huy dong von trén TTCK Viét Nam
thoi gian qua con nhiéu bat cap, dic biét
sau cudc khung hoang tai chinh 2008. Chi
s0 Vn-Index da sut giam manh tit mic dinh
1.170 diém (3-2007) xudéng dén day 235 diém
vio ddu nam 2009. M#c du sau d6 chi s6 nay
dd duge cai thién hon rat nhiéu song qua
trinh nay dién ra kha cham va téc do ting
trudng thap. Piéu nay da anh hudng khong
nho dén vai tro dan vén cua TTCK déi véi
phat trién kinh t& Viét Nam.

(1) Téng vén huy dong vén trén TTCK
khong nging gia tang qua cdc nam song miic
dong gép vao phdt trién kinh té con khd thap.
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Huy dong von trén TTCK Viét Nam da cé
muc ting trudng dang ké sau giai doan
khiing hoang. Diéu nay dude thiy rd trong
hinh 3, tit mdc ting truéng am hon 80%
trong nam 2008, con s6 nay da dugdc cai
thién manh trong nim 2009 (khoang 27%)
va diac biét dat muc 4n tugng 114% trong
nidm 2010. Nhiing ndm tiép theo mic du
khong duy tri duge téc do ting truong nhu
vay song mic huy dong von van tiép tuc
ting lén dang ké. Tinh dén cudi nim 2014,
quy m6 von trén TTCK ting hon 1,0 triéu ty
dong, dat hon 237.000 ty dong, gdp hang
tram lan so véi giai doan dau, dac biét la
giai doan ti niam 2008 dén nay. Day 1a dau
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hién tich cuc trong b6i canh suy thoai kinh
t6. Mac da vay, két qua nay vin chua thé
hién ding vai trd tich cdc cua thi truong
chitng khoan d6i véi phat trién kinh t&. Ngay
ca khi ¢6 miic tdng trudng huy dong von 6%
so v6i nam 2013, TTCK cung chi huy dong
duge 23.000 ty dong cho doanh nghiép. Con
s6 nay qua khiém tén néu so véi kénh dan

von ngan hang. Chi tinh riéng Vietcombank
tit thang 1 dén thang 9 nam 2014 da huy
dong hon 55.000 ty dong, cao hon gip doi so
von ma cac doanh nghiép huy dong qua san
chiing khoan. D6 1a chua ké trong 23.000 ty
déng trén, khong phai tit ca 1a tién mat ma
¢6 thé 1a phat hanh c6 phiéu dé chia tach hay
tra ¢6 tdc cho c6 déng.

HINH 3: Quy mé cung @ing vén cho nén kinh té& cta cac t6 chitc tai chinh Viét Nam
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Nguon: Cin Van Luc, 2014,

Danh gia mét cach tong thé hon cho thay
quy md vOn cung tng cho nén kinh t& cua cac
té chic tai chinh Viét Nam (thang 6-2014)
dat 4.57 triéu ty déng (xap xi 152% GDP),
trong d6 hé thong ngan hang chiém 80,5%,
thi truong chiing khoan 18,5%, thi trudng
b4o hiém 0,5%, bao hiém xa hoi 1%; téng du
no tin dung khoang 3,5 triéu ty dong (100%
GDP), quy md cua thi truong ching khoan
khoang hon 1 triéu ty dong (28,6% GDP), quy

m6 thi truong bao hiém khoang 70 nghin ty
dong (2% GDP). Nhu vay c6 thé thdy nguon
von phuc vu cho phat trién kinh té Viét Nam
hién nay van chu yéu dya vao vay ng tit hé
thong ngan hang. Kénh dan von trung va dai
han trén TTCK chi déng vai tro thd yéu.
Diéu nay din dén mot cdu tric nguon von
kha riii ro cho viée phat trién kinh té& khi ma
ngudn vén ngin han dang thuyc hién vai tro
thay cho nguén von trung va dai han.

HINH 4: Gia tri von héa ctia thi trudng chitng khoan/GDP & mot s6 quéc gia
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Nguén: Nguyén Hoéng Son, 2014.
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Ngoai ra, diéu dang ban la néu so véi
mot s6 nude trong khu vuc va trén thé gidi,
ty trong von héa TTCK/GDP cua Viét Nam
gin nhu ¢ mic thap nhat. Theo danh gia
cia Ngin hang Thé giéi, tinh trung binh
trong 14 ndm qua gia tri vén hoéa cua thi
truong ching khoan Viét Nam chi dat mitec
15,4% so v6i GDP, trong khi mtc trung
binh ctia thé gidi 1a 31,5%, cia nhém nudc
thu nhap thap va trung binh 1a 23,8%, cua
cac nude Pong A Thai Binh Duong 1a 58,7%.
Riéng doi véi Xingapo, mot quéc gia hang
d4u trong khu vuc Péng Nam A vé hoat
dong dau tu ching khoan, San Giao dich
chting khoan Xingapo la san giao dich dugc
coi 1a ngudng chuén cho cac danh gia phan
tich va niém yét giao dich cta cac quéc gia
trong khu vuc. Chi s6 von héa cua thi
truong ching khoan Xingapo dat mtc 145,2%

so v6i GDP, trong khi Thai Lan ¢6 mtc 81,7%
(Nguyén Héng Son, 2014).

(2) Huy déng vén qua phdt hanh cé phiéu
gdp nhiéu khé khdn do nhitng bién déng bdt
loi ctia thi truong va niém tin cua nha dau tu
suy giam

Xét riéng huy déng c6 phiéu qua thi truong
chiing khoan cho thay hoat doéng nay gip kha
nhiéu kho khin ké tit nam 2010 dén nay.
Hoat dong TPO ¢6 xu huéng giam manh trong
4 nam qua, ti gin 50.000 ty déng ndm 2010
xuéng con khoang 10.000 ty dong trong nam
2012. Nam 2013-2014 c6 nhiing chuyén bién
tich cuc v61 mic tang TPO trong 9 thang nam
2014 dat 2.575 ty dong, song van chua quay
vé moéce dinh diém nam 2010. So véi IPO, cac
hoat dong phat hanh thém cé phiéu ciing gip
khé khian, tham chi trong 3 nam tré lai day
con s6 nay qua thap (hinh 5).

HINH 5: Huy dong co phiéu trén TTCK, giai doan 2007-2013 (ty dong)
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Ngudn: Téng hop, tinh todn cta tdc gia tir cdac nguodn khac nhau.

Cé6 nhiéu nguyén nhén giai thich cho thuc
trang néu trén, trong dé6 mot van dé dang
quan tdm do nhiing bién dong bat lgi cua
TTCK din dén nhiéu truong hgp thi gia c6
phi€u ctia nhiéu doanh nghiép giam duéi
ménh gia. Trong khi d6, theo luat dinh gia
phat hanh ¢6 phiéu khong duge thap hon
ménh gia. Pay la bude can 16n cho ké hoach
tdng von cia cac doanh nghiép. Cac nha dau
tu s& khong déng ¥ mua c6 phan véi gia bing
ménh gia 10.000 dong/CP khi thi gia ¢ phiéu
dudi 10.000 déng hoidc trén mitc dé 1.000 -
2.000 d6ng, nhat la khi 3 - 4 thang sau c6
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phiéu méi dude niém yét b6 sung va co thé
giao dich. Nam 2013, doanh nghiép thiéu vén
cho san xuét kinh doanh, viéc vay von ngan
hang kh6 khan, phuong an ting von trong
diéu kién thi gia c6 phiéu xudng duéi ménh
gia duge nhiéu doanh nghiép dé cap dén. Mic
du, U} ban Chiing khoan Nha nuée cting da
dua ra nhiing dy thao huéng din tao diéu
kién cho cac doanh nghiép c¢6 thé tang vén
trong diéu kién hién nay. Theo d6, cac doanh
nghiép niém yé& muén phat hanh cé phiéu
duéi ménh gia can phai c¢6 ngudn thing du
von ¢6 phan ho#c 1oi nhuan chua phan phéi
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dt bu dép cho phan von ¢6 phan thiu hut.

Tuy nhién, ¢6 nhiéu doanh nghiép lén ké&

hoach tiang von theo phudng thic nay nhung
lai khong dam bao dt kha ning bu ddp von
thiéu hut bing nguén lgi nhuan chua phan
phéi hodc thiang du von c6 phan nén cing
bude phai hiy hodc tri hoan ké hoach.

Bén canh d6, mat bing 1ai suét huy déng
trén thi trudng ngan hang con cao, trong khi
doanh nghiép giap kho khan trong san xudt

kinh doanh, hoat dong khoéng 6n dinh, kém
hiéu qua, khong c¢6 du an kha th1 két qua
thua 16 trién mlen Muc dich caa cb dcmg khi
d4u tu vao c6 phidu la dé hudng cd tic va
chénh léch gia ¢6 phiéu. C8 tiic va chénh léch
gia co phleu c6 dude khl doanh nghiép lam an
¢6 hidu qua. Néu c6 dong khéng thay trlen
vong cua doanh nghiép, ho sé khong mua cd
phigu méi phat hanh. Diéu d6 c6 nghia kha
nang that bai clia dgt phat hanh la rat lon.

BANG 1: Tinh hinh tai chinh doanh nghiép khi phat hanh c6 phiéu dudi ménh gia
(Don vi: ty dong)

STT | Doanh nghiép Thang du von Loi nl}uan . Vén co E)h:in Phain but dfip_ ffin Von co phan
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Ngudn: Téng hop tir Bdo cdo tai chinh cta TTF, BMG, AVF, DCS.

Di cuing v6i nhiing nguyén nhan trén, viéc
suy giam niém tin ctia nha diu tu déi véi
TTCK ciing 1a yéu t6 anh huéng khong nho
dén huy dong von ctia doanh nghiép. Su bat
6n kinh t& vi mé trong giai doan thi trudng
tai chinh khung hoang cung véi viéc doanh
nghiép stt dung vén kém hiéu qua hoac sai
muc dich dan t6i gia tri doanh nghiép cling
nhu gia ¢6 phiu tut giam khién nha dau tu
mét niém tin vao thi trudng. Diéu nay mot
phan bit ngudn tit co ché giam sat viéc tang
von, st dung von chua hiéu qua. Nhiéu
doanh nghiép stt dung von khong ding nhu
da cong bd véi c6 dong, viee st dung von lai
khong hiéu qua. Do @6, kha niang nhan c6
tiic, chénh léch gia tit ddu tu vao co phidu rat
thap. Mic du, Uy ban Ching khoan Nha
nude da quy dinh doanh nghiép bao cao viéc
st dung von trong vong 6 thang ké ti khi két
thic dot phat hanh. Tuy nhién, thoi gian
qua, viéc bao cao su dung von kha qua loa,
nhitng doanh nghiép sau dgt bao céo lan mot,
sé st dung von nhu thé nao, khong cé co
quan nao giam sat tiép.
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Doanh nghiép khong thé huy déng vén
qua TTCK, khong chi tac déng tiéu cyc dén
ban than ho, ma con dén ca nén kinh té. Do
d6, ganh ning tai trg vén cho doanh nghiép
lai dua vao hé théng ngan hang.

(3) Thi truong trdi phzeu phdt trién thiéu
can déi, tap trung chu yéu vao trdi phiéu chinh
phii va dang phai doi mat vdi rui ro ky han

Sau hon 13 nam hoat dong, thi truong trai
phiéu da c6 mic ting trudng tot, binh quan
hang ndm giai doan 2001 - 2011 dat hon
40%. Bao cao Theo dai trai phidu Chau A ctia
ADB cho thdy hai nim gan day Viét Nam la
thi trudong trai phiéu c6 mic ting trudng cao
nhat trong khu vyc dat 25 ty USD trong nam
2013. Tuy nhién, néu tinh theo tiéu chi tong
du ng trén GDP thi quy mé thi truong van
con thap so v6i mot sd qude gia 6 trinh do
phat trién hon nhu Thai Lan, Malaixia
Theo dit liéu cia ADB, dén thang 6-2014, thi
truong trai phiéu Viét Nam c6 téng s6 du
chi€m hon 21,09% GDP, trong khi Thai Lan
la 76,32%, Malaixia 1a 101,7% va Han Quoc
1a 122% GDP...
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HINH 6: Huy dong von qua phat hanh trai phiéu trén TTCK giai doan 2008 - 2013 (ty dong)

250.000 ——— — — ——
200.000 —
150.000} -
100.000}—— -
50.000}—— -
.
R e e et iy ST 0 2009 2010 2011 2012 2013 |
= Phat hanh trai phidu céng ty 1.550 9.035 21.807 16.422 29.918 24.000
=8 DU thau trai phidu chinh phi 7.008 9.178 28.545 | 81.715 156.544 | 194.800

Ngudn: Téng hop, tinh todn cha tic gia tir cic nguén khdc nhau.

Mit khac, néu nhin vao cd cdu thi truong
trai phiéu cé thé thay ty 1é gitia trai phiéu
chinh phu va trai phiéu doanh nghiép c6 mic
chénh léch kha ro rang, phan anh su chi phéi
thi trudng dén ti phan khic trai phiéu chinh
phu (hinh 6). Tinh dén thang 6-2014, ty lé
trai phiéu chinh pht chiém 98,4% téng luong
trai phiéu phat hanh va ty 1é nay luén duy
tri & mic cao ké tit khi thi trudng trai phiéu
chinh thic duge thanh lap nam 2000. Diéu
nay dong nghia thi trudng trai phiéu doanh
nghiép dang b6 ngd va nha nude qua uu tién
phat trién thi truong trai phiéu chinh phu.
Song ngay ca v6i mot ty 1& vay ng tit phat
hanh trai phiéu chinh pht 16n nhu vay, day
vAn chua thuc su 1a kénh huy dong vén dai

han cho chinh phu khi ma ty 1é tring thau
cao nhat lai 12 cac trai phiéu ¢6 ky han dudéi 5
nam (chiém khoang 90% khéi lugng phat
hanh). Trong thoi gian qua, Viét Nam hau
nhu chi phat hanh duge trai phiéu duéi 5
nam trong khi cac nude trong khu vuc 14 hon
7 nam. Diéu nay minh chiing cac nha dau tu
lo ngai tinh hinh kinh t€& trong dai han va ho
cling s€ doi hol mic 1ai suat cao hon so véi
cac trai phiéu cung loai ¢ nhiéu nuée trong
khu vuc. Hon ntia, bang xép hang tin nhiém
cla cic to chitc xép hang tin nhiém uy tin da
dua ra muc danh gia trién vong 6n dinh
nhung néu so v6i cac quoc gia cung khu vue
thi thap hon nén Viét Nam phai chiu chi phi
su dung von cao hon.

HINH 7: Co cdu nha dau ti va ky han trai phi€u chinh pha tinh dén thang 9-2013

Co cau theo dau tu

Co ciu theo ky han

Céng ty Bio hiém xa
Chimg hoi Viét Nam,

khoan, Quf, 1,40%
10,30%

Ngan hang
nudc ngoai,

16,00% :
" Ngan hang

thuong mai,
72,30%

10 nam, Du6i 1 nam,
5 nam, 570% 19,00%
17,40% 7

2 nam,

" 26,70%
nam,

29,00%

Nguon: Tong hop s6 ligu tir HNX.
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Ro rang thi truong trai phiéu Viét Nam
ting trudng nhanh nhung thiéu tinh bén
viing. Khong chi hién hitu thong qua ty 1& phat
hanh phat hanh ap dao cta trai phiéu Chinh
phti v6i ky han ngéin ma con cd cAu nha dau tu
bat hop 1y (hinh 7). Moi hoat dong d4u tu cta
Viét Nam, dudng nhu dang phu thudc vao dau
tu cong cta Chinh phi. Nhung ngubn vén
thuc chat dén tit nguén ngén han cta ngan
hang va dudc trung chuyén sang dai han
théng qua hoat dong dau tu trai phiéu chinh
phtt dé tim kiém lgi nhuan. Luc nay, ngén
hang sé phai d6i mat véi rui ro vé ky han ngay
cang gia ting, bdi hoat dong dau tu trung va
dai han dudc tai trg bing nguén vn ngén han
tit huy dong ctia dan cu. Viée nay can tré su
phuc hdi san xuidt kinh doanh cta nhiing
doanh nghiép tu nhdn va ganh ndng tang
trudng kinh té& lai dé 1én vai nhiing hoat dong
dau tu cong cua Chinh phu.

Tém lai, véi nhiing phan tich néu trén co
thé thdy thi trudng chiing khoan chi déng vai
tro thi yéu trong viée cung ting va phan bo
von cho nén kinh té. Hé luy cua né la su phu
thude qua 16n ctia nén kinh té& vao hé thong
ngin hang. Hon nita, véi nhitng bat hgp 1y vé
cd cAu phat trién thi truong, cd cdu ky han va
co cAu nha dau tu dan dén thi truong ching
khoan dang hoat dong kha rti ro va thiéu tinh
bén viing. Do vay, cdn ¢6 nhiing giai phap cu
thé nhim khoi théng nguén von trén thi
trudng nay, dua né trd vé dung vi tri va vai tro
d61 v6i su phat trién cia nén kinh t€.

3. Mot s6 dé xuat

Dua trén phan tich thuc trang néu trén,
mét s6 giai phap cho thdi gian t6i can tap
trung vao hai néi dung: phat trién thi trucng
trai phidu doanh nghiép va thi trudng c6 phiéu
nhu sau:

Mot la, thac day hoat dong va nang cao
tinh thanh khoan cho thi truong trai phiéu néi
chung va thi truong trai phiéu doanh nghiép
néi rieng. Dé dat muc tiéu nay cin: (1) thuc
ddy hoat déng danh gia hé s6 tin nhiém va
dua quy dinh bt bude phai danh gia hé so6 tin
nhiém d6i v6i cac dot phat hanh trai phiéu
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doanh nghiép ra cong chiing, dan hinh thanh
mc bit rui ro cho tiing bac hé s6 tin nhiém; (2)
cho phép cac ngin hang thuong mai ¢6 thé st
dung trai phiéu chinh pht va mot s6 loai trai
phiu doanh nghiép c6 hé s6 tin nhiém cao
lam tai san dé gui tai Ngan hang Nha nudc
theo quy dinh vé ty 1& du trit bt budc; (3) cb
quy dinh va huéng din cua Ngan hang Nha
nuée dé md rong hon nita phat hanh, giao dich
gifly to ¢6 gia cua cac doanh nghiép c6 uy tin
trén thi trudng md; (4) xdy dung mau hgp
ddng giao dich trai phigu chudn phit hgp thong
16 quéc t& dé thic ddy giao dich minh bach, tao
diéu kién cho giao dich khéi lugng 16n va g]ao
dich trén thi tru‘.dng tap trung; (5) phat trién
hé théng céc to chic tham gia thi truong: xay
dung hé théng céac t6 chic c6 trinh do cong
nghé cao, tiém lyc tai chinh manh, nguon
nhan luc chat lugng cao va cé quy trinh quan
ly rti ro dau tu trai phiéu chuyén nghlep, (6)
tiing budc phat trién thi trudng san phé aAm phai
sinh trai phiéu, tao cong cu phong ngita rui ro
cho cA nha phat hanh va nha dau tu trai
phiéu, dong thdi tao co hoi kinh doanh, ché
bién rui ro dé khuyén khich cic bén tham gia
thi truong.

Hai la, xAy dung va phat trién hé thong nha
tao lap thi trudng gin véi quyén lgi va nghia
vu trén thi trudng thi cap, gop phan hiéu qua
trong viéc phat trién thi truong trai phiéu. Cu
thé, cAn dua ra cac bién phap khuyén khich va
uu dai cho cac cong ty chiing khoan trd thanh
nha tao lap thi trudng nhu uu dai vé thué, phi,
16 phi; dic quyén tham gia thi truong so cap;
hé trg tu vin, dao tao va phat trién ngudn
nhan luc; hd trg vé hé thong co sd vat chat ky
thuat giao dich va hé thong théng tin. Bén
canh @6, Uy ban Chiing khoan nha nudc cin c6
chinh sach khuyén khich céc cong ty chiing
khoan nude ngoai hdp tac véi khoi cac cong ty
chiing khoan trong nudc cung tham gia cung
cap dich vu chimng khoan tai Viét Nam. Diéu
nay co thé lam thay doi dién mao cac dich vu
chitng khoan hién nay, khi ma nhiéu dich vu
quan trong nhu tu van dau tu, bao lanh phat
hanh... ¢6 chat Iugng thap.
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Bén canh cac cong ty chiing khoan, can cho
phép va khuyén khich cac ngdn hang thuong
mai tham gia cong ty ching khoan véi tu cach
trung gian tai chinh. Cac ngan hang thuong
mai da va dang tham gia trén thi truong trai
phiéu véi tu cach cia mot nha ddu tu. Pay 1a
d6i tuong c6 quy mo, tiém lyc 16n vé von nén
c6 diéu kién thuan lgi dé trd thanh cac trung
gian tai chinh quan trong trén thi truong trai
phidu. Nha nude c6 thé xem xét cho phép cac
ngan hang thuong mai tham gia thi truong
trail phiéu véi tu cach cua cac trung gian tai
chinh - cac nha tao lap thi truong trong khi
cac cong ty ching khoan khéong thé thuc hién
vai tro tao lap thi truong trai phiéu do han ché
vé von.

Ba la, nang tAm hoat déng cta thi trucng
¢6 phiéu. M6t trong diéu mau chét 1a tiép tuc
dam bao on dinh kinh t& vi mé. V6i tinh hinh
kinh t&€ vi m6 thuan lgi, nhiéu nha dau tu
ngoai sé quan tAm tim ki€m cd hoi tham gia
cac dot chao ban ¢6 phan lan diu ra cong
ching (IPO) ctia cac doanh nghiép nhiéu hon.
Bén canh d6, dé thu hit khoi ngoai tham gia
manh mé hon vao qua trinh ¢6 phan héa, cac
tap doan, tong cong ty cAn thué cac nha tu van
¢6 uy tin cua thé giéi tham gia qua trinh tu
vin ¢6 phdn hoéa, xac dinh gia tri doanh
nghiép, dong thai thong tin vé hoat dong cua
doanh nghiép 3 nam lién trude c6 phan héa
ciing nhu qua trinh xac dinh gia tri doanh
nghiép cAn minh bach. Bén canh dé, ty 1& co
phan dua ra IPO ciAn dugc nang 1én va cac
chinh sach vé thué va phi déi véi dau tu cta
nha dau tu nudce can dude diéu chinh hgp ly.

Ngoai ra, Bé6 Tai chinh, UV ban Ching
khoan Nha nuée va chinh ¢ dong phai c6 co
ché giam sat st dung von cua doanh nghiép.
Thye t& Uy ban Chiing khoan da c6 nhiing
doan thanh kiém tra, giam sat viéc st dung
von, qua d6 c6 nhiing ché tai yéu cau bude cac
cong ty dai ching ting kha nang quan tri rai
ro, coi trong coéng tac quan tri rui ro. Néu dinh
hudng nay duge thue hién mét cach nghiém
ngit va thuong xuyén, doanh nghiép sé co
trach nhiém hon v6i ddng von caa c6 dong va
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nhiing lo ngai cia c6 dong vé viéc st dung
dong von ho bo ra sé dude giai quyét.

Boén la, tang cuong ché tai cong khai minh
bach théng tin. Co quan quan 1y can c6 co ché
kiém soat va ché tai xd phat nghiém d6i véi
doanh nghiép vi pham cong bo thong tin, dic
biét thong tin vé st dung vén déi véi cac dot
phat hanh. Qua dé, han ché viéc lam dung viéc
phat hanh cta cac doanh nghiép, giup doanh
nghiép c6 trach nhiém hon d6i v6i dong von
clia ¢6 dong, tao niém tin cho ¢6 dong khi mua
¢ phiéu méi phat hanh.

Ndm la, thiét lap va van hanh quy bao vé
nha dau tu: gidng nhu bao hiém tién gli véi
cic t6 chiic nhan tién giti, 6 mét 6 thi trudng
chiing khoan da cé céc t6 chiic/quy bao vé nha
dau tu, chang han T8 chitc bao vé nha dau tu
chiing khoan My (SIPC), Quy bao vé nha dau
tu ching khoan Canada (SIPF), Quy bao vé
nha dau tu chiing khoan Trung Qudc, Quy bao
vé nha dau tu ching khoan Thai Lan. Bao
hiém tién gii bao dam bdi thudng cho ngudi
gui tién trong trudng hgp dinh ché trung gian
tai chinh nhan tién gui mat kha nang thanh
toan thi cac quy bao vé nha dau tu ching
khoan ciing bao vé cho cac nha dau tu chiing
khoan déi véi cc tai san tién va ching khoan
trong tai khoan giao dich ctia minh 6 mot mtc
d6 nhat dinh. Thanh lap quy bao vé nha dau
tu ¢6 ¥ nghia quan trong vi né dam bao su an
toan cho ca ba doi tugng: nha dau tu ching
khoan, cong ty chiing khoan va thi truong
chitng khoan. D6i véi nha ddu tu chiing
khoan, trong truong hgp cong ty ching khoan
pha san hodc mit kha ning thanh toan, cac
quy bao vé nha dau tu c6 thé gitip bu dap duge
it nhat 14 mdt phiAn nao thiét hai néu nhu
khéng dugde bu dap tit ca. Ching han, § My,
khi cac ngan hang dau tu pha san, nha dau tu
duge nhan lai mét phan tif tai san thanh ly
cua cong ty chiing khoan va phan con lai duge
SIPC chi tra ¢ mte t61 da la 500.000 USD trén
moi tai khoan tai moi cong ty chiing khoan;
Quy bao vé cua Canada chi tra toi da 1 triéu
USD gia tri thiét hai vé chiing khoan, cong cu
phai sinh va tién; Thai Lan chi tra toi da
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khong vugt qua thiét hai thuc té va khong qua
1 triéu bat mot nha dau tu; Trung Quéc khong
quy dinh muc giéi han ma quy bao vé nha dau
tu ching khoan chi tra, tat ca thiét hai cua
nha dau tu déu duge bu dip. Déi tugng thi hai
dude bao vé tir co ché nay 1a ban than cac cong
ty chiing khoan. Cac nha dau tu duge bao vé
tif co ché nay sé ¢6 tdm 1y 6n dinh hon va duy
tri tai khoan véi cac cong ty ching khoan.
Diéu nay lam han ché rui ro thanh khoan cho
cAc cong ty chiing khoan va tranh khoi viéc rit
tién 6 at tir cac nha dau tu ra khoi mot cong ty
chting khoan c6 thé lan truyén sang cac cong
ty chting khoan khac giy mit én dinh thi
truong. Déi véi thi truong ching khoan, cac
dinh ché trung gian tai chinh an toan sé dam
bao cho mdt thi trudng chiing khoan én dinh
va phat trién./.
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