hi truong ching khoan
T(TTCK) Viét Nam da trai

qua 15 nam ké tir khi thanh
lap, trong 15 nam do6 TTCK Viét
Nam da dan hoan thién co s§
phap ly, nang cao quy dinh vé
quan tri, giam sat thi truong va
la tién dé dé thi truong co nhiing
budc phat trién vugt bac ca vé
quy mé giao dich, sd luong cong
ty niém yét, s6 lugng nha dau tu.
Tuy nhién, TTCK Viét Nam van
dugc danh gia la thi truong méi
noi, do rii ro cao, hang héa chua
phong pha, chua c6 day di cac
sén phdm nhu cac trung tam tai
chinh quéc t€ cta cac nuée trong
khu viic. Chinh vi vay, nghién ctu
kinh nghiém hoach dinh, thuc thi
chién luge phat trién thi truong
chiing khoan dé xay dung va phat
trién mot trung tam tai chinh quéc
t€ lon & Malaysia & giai doan phat
trién nhu Viét Nam hién nay 1a bai
hoc can thiét cho Viét Nam.

1. Boi canh ra doi Trung tam tai
chinh quéc té Kuala Lumpur

Sau khi thi truong ching khoan
Malaysia da c6 nhiing butc phat
trién ving chdc, Chinh pha
Malaysia da quyét tdm hoach
dinh mot chién luge phat trién
thi truong ching khoan mét cach
t6ng thé dé hinh thanh phat trién
trung tam tai chinh quéc té€ cha
Malaysia nang cao nang luc canh
tranh, thu hat vén cla thi trudng
tai chinh Malaysia lén tAm cao
mai. Vai su kién tri va chién ludc

* Hoc vién Chinh sach va Phat trién

x
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. TS. Nguyén Thanh Binh *

phat trién TTCK dang hudng,
Trung tam tai chinh quéc t€ Kuala
Lumpur (MIFC) ctia Malaysia da
dugc thanh lap va phat trién tré
thanh mét trong nhing mé hinh
trung tam thanh céng trong khu
vuic va trén thé gidi.

MIFC dugc thanh lap nam
2006 khi Malaysia quyét tam
phai thiét lap dugc mot trung
tam tai chinh hang dau thu hat
von tai chinh quéc t€, trong
do cha trong thu hat vén tu
cac nudc hoi giao. MIFC la su
két hgp va tham gia cta nhiéu
dinh ch€ tai chinh lén va cac
cd quan chinh pht trong dé co
Ngan hang Pau tu Negara, Uy
ban Chdang khoan Malaysia, Sd
giao dich Bursa, Dy ban Dich
vy tai chinh Labuan, B& Tai
chinh Malaysia va nhiéu dinh
ché&tai chinh phi ngan hang lén
§ Malaysia. MIFC con két hop
v@i cac truong dai hoc hang
dau cla Malaysia nhu Pai hoc
Tai chinh ngan hang Hbi giao
Malaysia, Trung tam dao tao
nghiép vu tai chinh Hbi gido do
Ngan hang Trung ueng quan ly,
bai hoc Qubc té€ tai chinh Hbi
giao nham cung cdp va quy tu

ngudn nhan, luc cap cao trong
linh vuc tai chinh, ngan hang.

VGi viéc thuc thi thanh cong
chién lugc phat trién thi TTCK,
MIFC da vuon lén trg thanh trung
tam phat hanh trai phiéu lon nhat
thé gidi hoi gido voi gia tri phat
hanh [én t6i 97,1 ty USD trong
tong s6 139,2 ty USD trai phiéu clia
toan bo hé thang tai chinh héi gido.
MIFC va cac dinh ch€ tai chinh
cGa Malaysia da tré thanh ngi thu
hat nguon nhan luc hang dau, cung
cap cac dich vu tai chinh chuyén
nghiép l6n nhat thé gigi hdi gido
va Kuala Lumpur dugc cong nhan
la mot trong nhiing trung tam tai
chinh hang dau chau A.

2. Chién lugc phat trién thi trudng
chiing khoan Malaysia

Dé c6 thé xdy dung va phat trién
dugc Trung tam tai chinh hang dau
khu vuc, Malaysia da co nhing
chinh sach, chién luge chuin bi
trong nhiéu ndm nham phat trién
TTCK, hoan thién khuén khd phap
ly cho kénh huy dong vén then
chét nay lam tién dé thanh lap
MIFC.

2.1. Chién lugc phat trién Bursa
Malaysia

Chuyén muc nay do Ngan hang Thudng mai c6 phan

Quan dai tai trg
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Bursa Malaysia gdbm S& giao
dich chiing khoan Malaysia, 16n
nhat clia Malisia, Trung tam thanh
toan bu tri, Trung tam luu ky va
Trung tam tai chinh. Co6 thé noi
Bursa Malaysia la trung tam, la
cau phan quan trong nhat cla
MIFC. Hién tai, Bursa Malaysia co
gan 1.000 cong ty niém yét lon véi
quy md giao dich toan thi truong
gan 1.200 ty USD/ndm (Bang 1).

Bursa Malaysia la S& giao dich
ching khoan dugc phat trién tu
SG giao dich ching khoan Kuala
Lumpur, 1a mot cong ty TNHH
dugc thanh lap ngay 14/12/1976

Sd giao dich chiing khodn Bursa Malaysia la noi giac dich gdn 1000 cang ty niém yét,
trong do c6 30 céng ty co vén hoa Idn nhat Malaysia

(thupc B Tai chinh Malaysia)
gbm 3 san chdng khoan: San
chiing khoan, Ching khoan phai
sinh va Trung tam tai chinh quéc
té Labuon.

Nam 2004, hai nam truéc khi
thanh 1ap MIFC, S& giao dich
ching khoan Kuala Lumpur doi
tén thanh Bursa Malaysia Berhand
véi chién luge nang cao tinh canh
tranh toan cau dé thu hdat nguén
von qudc t€ cho thi truong ching
khoan Malaysia. V@i chién lugc
trén, Bursa Malaysia Berhand
da dugc thanh lap la mot cong
ty c6 phan va niém yét trén S

Bang 1: Quy m6 giao dich tai Sd giao dich Bursa Malaysia

Pon vi tinh : Ty USD

| Thi trugng Nam 2000 Nam 2010 Tang trudng [%m‘
Thi truding chiing khoan 133,23 382,33 T
Trai phiéu 81,88 l 227,43 10,8 |
Chuing khoan phai sinh 25,18 153,53 19,8 i
Quan ly tai san 16,55 113,14 21,2 I
Trai phi€u héi gido 87,84 314.,"82 13,6
Téng 344,68 1.191,26

Nguén: Bao cao phat trién thi truong chiing khoan Malaysia (CMP2)

M6 hinh t6 chiic giao dich chifng khoan clia Bursa Malaysia

Bursa Malaysia

San giao dich chirng khodn Bursa Malaysia
(gbm urng khodan, chirng

inh trai phiéu)

khoan
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Trung tam luu ky

Trung tdm thanh toan b

Nguén: Bursa Malaysia Stock Exchange

giao dich ching khoan vao ngay
18/03/2005. Hién nay, s hau cé
phan clia Bursa Malaysia gom: B
Tai chinh (16,22%); Quy phattrién
thi truong von (18,77%); Citigroup
Nominees Tempatan (8,92%); nha
dau ti nudc ngoai chiém 16%.
Nhu vay, B6 Tai chinh Malaysia la
mot trong nhiing c6 dong 16n trong
Bursa Malaysia. Tai thai diém
niém yét nam 2005, Bao cao clia
Ngan hang Negara danh gia Bursa
Malaysia c6 Sé giao dich xép hang
23 trén toan thé gidgi (Negara Bank
Report, 2005).

Mé hinh t6 chic giao dich chiing
khoan ctia Bursa Malaysia

M6 hinh hoat dong clia S giao
dich ching khoan cla Bursa
Malaysia gém: San giao dich
ching khoan Bursa Malaysia;
San giao dich ching khean phai
sinh (Bursa Malaysia Dirivatives
Berhand); San giao dich trai phiéu
Bursa Malaysia; Trung tam luu ky
va Trung tam thanh toan bu tr.
(M6 hinh)

S& giao dich ching khoan Bursa
Malaysia la noi giao dich gan
1.000 cong ty niém yét trong do
c6 30 cong ty c6 von hoa 16n nhat
Malaysia voi quy md giao dich
1.191 ty USD (nam 2010) véi téc
do tang trudng cac thi truong tu
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Bang_2: Mat s6 tiéu chudn niém yét trén thi trudng chinh va thi trUCing_ ACE so sanh vdi Viét Nam

Niém yét tai thi trudng ACE

Khéng cd tiéu chuan

Thi truong Viét Nam (HSX va HNX)
Von diéu & trén 120 ty véi HSX va trén 30 ty
vdi HNX.
Quy dinh ndm trudc phai cd6 ROE trén 5%,
khéng c6 16 lay ké
Khéng quy dinh doanh thu
Khéng quy dinh du én

Cong ty phai c6 t8i thiéu 25%
cdng chung ndm gitrva cé it nhat
200 nha dau tu

Khéng quy dinh sé lugng c6 phiéu téi thiéu do
c6 déng dai ching ndm gilr

C6 quy dinh 100 nha dau tu thi méi 1a cong ty
dai ching, it hon so vai Malaysia

Khéng can diéu kién nay khi
niém yét.

Nhung phai dap ung diéu kién
nay sau 5 nam niém yét hoac sau
| 1 nam co lgi nhudn dép tng tiéu
| chudn cta thi trudgng chinh

Khéng quy dinh

Co quy dinh ty 1& s& hitu toi da 49% cé phan
cta cong ty niém yét. Do vay, ty & ndm gilr
¢ phiéu tai cong ty niém yét clia nha diu tu
trong nudc luén cao hon 50%.

Khéng quy dinh

C6 du vén luu déng trong 12
thang

Khéng quy dinh vé an toan vén

C6 quy dinh vé 16 Iy ké tai thai diém niém yét

Tiéu chudn Niém yét tai thi truéng chinh

Tiéu chudn | - Loi nhuan sau thué tr 3 — 5 nam dat 20 triéu RM

niém yét trgs 1én, Nam tai chinh trudc niém yét phai cé lgi
nhuén t&i thidu 6 tridgu RM
- Vén héa thi trudng tén thiéu 500 triéu RM
- C6 du &n tai Malaysia hodc tai nuéc ngoai téi
thiéu 500 trieu RM va cac hd so chimg minh cho
du &n vdi thai han téi thiéu 15 nam.

Ty Ié s& Céng ty phai cé t6i thiéu 25% céng ching nam

hiu gilr va co it nhat 1000 nha dau tu, mdi nha dau tu
nho phai ndm gil it nhat 100 c¢é phén.

Nha dau Nha dau tu ngudi Malaysia phai ndm gilr it nhat

tu ngudi 50% s6 ¢6 phan cla cong ching.

Malaysia Cac cong ty co tru s& nudc ngoai cac cong ty thoa
man diéu kién MSC, BioNexus khéng phai dap
ting diéu kién nay.

Tiéu chudn | Hoat dong doanh thu chinh phai 13 doanh thu

doanhthu | tir hoat déng kinh doanh, khong dugc phép la
doanh thu tif gép vén vao cac cong ty niém yét
khac

An toan Bu von luu dong it nhat trong 12 thang

von va Dong tién tur hoat déng kinh doanh duong dap

thanh Uing yéu cau niém yét va yéu cau cla thi trudng

khoan chiing khoan
Khéng cd 16 1y ké tai thai diém niém yét

Giao dich Tat ca cac khoan ng thuong mai vugt qua thai han

ng tin dung théng thusng phai dugc gidi quyét, ng
phi thuong mai béi cac nha dau tu ¢é lién quan

phai gidi quyét trudc khi niém yét

Vugt qua thdi han tin dung
théng thuong phai dugc gidi
quyét, ng phi thuong mai béi cac
nha dau tu co lién quan phai giai
quyét trudc khi niém yét

Khéng yéu cau vé khoan no tin dung qud thoi
han théng thuéng.
Coé quy dinh vé ng vdi cac cd dong lién quan

Chudn muc

ké toan toan quéc té

Chuan muc ké todn Malaysia va chudn muc ké

' Chudn muc
dinh gia tai
san

Chuén muc Malaysia va chuin muc quéc té,

Chuén muc ké toan Malaysia va
chudn muic ké toan qudc té

Chuin muc ké toan Viét Nam

| Chudn muc Malaysia va chuan
muc quéc té

Theo chudn muc Viét Nam con nhiéu han ché |
va thiéu chuan xac.

Nguén : Bursa Malaysia dang tai http://www.bursamala y:;fa.(‘om/fnan"cér/, sé liéu Viét Nam duoc tic g'i._e'}'_ﬁﬁ_fng hop.

10,8% dén 21,2% giai doan 2000
- 2010 (xem bang 1). Pac biét,
Malaysia da thanh cong khi thu
hat duge ngudn von clia cac nudc

A

héi gido khu vuc Trung Bong, quy
mo giao dich ching khoan héi
gido (chd yéu la trai phiéu hoi
giao) tang binh quan 13,6%/nam
vGi gia tri tang tur 87,84 ty USD
nam 2000 lén 314 ty USD nam
2010. Co6 thé noi, thanh cong
trong viéc thu hat nguén vén cla
cac nudc hdi giao trong khu wuic
Trung BPong vao thi truong tai
chinh quéc té€ Malaysia la mét
trong nhing diém quan trong giGp
MIFC nam trong top 30 trung tam
tai chinh 16n nhat thé gidi.

2.2. Xdy dung céc tiéu chuan niém
yét va phan loai thi trubng dé gizm nii
ro thi truong va nii ro cho nha dau tu

Pé han ché rti ro thi trudng
va bdo vé cac nha dau ti, Bursa
Malaysia da xay dung cac tiéu
chudn niém yét kha chit ché cho
hai thi truong niém yét gom thi
truong chinh (main market) va thi
trudng thay thé (AEC). Muc dich
phan loai thi truong nham phan
loai rli ro dé lam minh bach thi
truong, da dang hoéa cac cong ty
niém yét va gidm rdi ro cho nha
dau w. Do vay, tiéu chudn niém
yét cla thj trudng chinh cao hon
so vai thi truong ACE.

Do cd hai thi trudng vai tiéu
chuin niém yét khac nhau nén
cac cong ty niém yét co thé
chuyén tir thi trusng ACE sang
thi truong chinh néu da diéu kién
va ngudc lai cac cong ty & thi
trudng chinh c6 thé bi hiy niém

yét va chuyén sang thi trudng
ACE. Viéc phan loai nay tuong
tv nhu san chdng khoan HNX
va HSX véi san UPCOM & Viét
Nam. Tuy nhién, tiéu chudn cda
thi truong ching khoan chinh
ctia Malaysia dugc thiét lap cao
hon thi trudng ching khoan Viét
Nam cd vé tiéu chuidn quy mé
doanh nghiép va mdc lgi nhuan
yéu cdu. Vi dy, cong ty & thi
truong chinh phai c¢b lgi nhuén
t6i thiéu trong 3 dén 5 nam lién
tiép t 20 triéu tré lén (tuong
duong véi khodng 6 triéu USD
hay 126 ty dong Viét Nam), von
hoa thi truong it nhat 500 triéu
RM (tuong duong khodng 150
triéu USD). Tiéu chudn niém yét
trén hai thi truong dugc trinh
bay trong bang 2.
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Qua tiéu chuan niém yét, co thé
thay Malaysia rat cha trong tdi
chét lugng c6 phiéu niém yét trén
thi truong chinh théng qua viéc
thiét lap nhing tiéu chuan niém
yét kha cao dé bao vé cac nha dau
W trong nudc va quéc té. Nhiéu
tiéu chudn trong s6 nay dac biét
la cac tiéu chudn vé doanh thu, an
toan von, thanh khoan, du an dau
tu chua dugc Viét Nam yéu cau khi
niém yét c6 phiéu trén thi truong.

2.3. Chién lugc phat trién thj
truong trai phiéu cia Malaysia

Trong nhing nam 1980, thi
truong trai phiéu doanh nghiép
ctia Malaysia c6 quy md qua nhd,
trén thi trudng hau hét chi giao
dich trai phi€u chinh pht tuong tu
nhu Viét Nam giai doan hién nay.
Nam 1987, dung lugng thi truong
trai phiéu Malaysia chi dat 395
triéu RM tuong duong 0,5% GDP
cdla Malaysia (Adririan Wong,
2005, trang 5). Tuy nhién, sy phat
trién manh mé clia khu vuc doanh
nghiép trong nén kinh t& Malaysia
da lam nuéc nay nhan thic can
dat uu tién phat trién trai phiéu
doanh nghiép. Hon nta, sau cudc
khing hodng tai chinh nam 1997
lam nén kinh t€ phat sinh nhiéu ng
xau & khu vic ngan hang trong khi
do do thiéu su da dang vé nguon
von da lam hé théng ngan hang
va khu wuc doanh nghiép lam vao
canh kho khan. Boi canh dé lam
tang thém nd luc phat trién trai
phiéu doanh nghiép la mot trong
nhing kénh quan trong huy dong
nguon von dau tu cho nén kinh t&
Malaysia.

V6i muc tiéu dua Malaysia trg
thanh trung tam tai chinh lén
trong hé thong tai chinh ciia cac
nudc hoi giao, Malaysia da co qua
trinh chuan bi kha lau dai. T nam
1983, Malaysia da thiét lap ngan
hang Hdi giao dau tién, ngan hang
nay co su két hgp gitia Chinh pht
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Malaysia va Ngan hang Negara
lam co s& thac dady su phat trién
clia cac doanh nghiép hoi giao.
Sau giai doan 1997, Chinh pht
Malaysia da quyét tam xay dung
Kuala Lumpur trg thanh trung tam
tai chinh lon cta khu vuc.

Chién lugc dang dan cla
Malaysia khi quyét tam phat trién
thi truong trai phi€u doanh nghiép
da cho két qud thanh céng ruc
rd. Néu nam 1986, quy md thi
truong trai phiéu chi dat 395 triéu
RM thi nam 1989 tang lén 4,1 ty
RM va nam 2004 tang Ién 188 ty
RM (tang 45 1an so v6i nam 1989
va tang hon 450 1an so v6i nam
1986), chiém 8% téng luong trai
phiéu chau A ké cd thi trudng
Nhat Ban. Nam 2005, chi trong 5
nam ke tr khi Malaysia thanh lap
MIFC, dung lugng thi trudng tang
lén 786 ty RM, tuong dudng 277,4
ty USD, gip 4,1 lan so véi dau
nam 2000.

Su phat trién clia thi truong trai
phiéu qudc té clia Malaysia ciing
rat an tugng. Chi sau 10 nam ké
tir nam 2000 dén 2010, quy mo
thi truong nay da ting gan 3,5
lAn. Pé&n ndm 2012, Malaysia
da thuc hién thanh cong chién
lugc dé ra, trd thanh trung tam tai
chinh hang dau thu hat trai phiéu
hdi gido vai téng gia tri phat hanh
nam 2012 12 97,1 ty USD, chiém
gan 70% téng gia tri trai phiéu
phat hanh trong hé thong hbi
giao toan cau (Why Greater Kuala
Lumper, trang 23).

Trong mot thoi gian khong dai,
Malaysia da tré thanh mot quéc
gia ¢6 thi truong trai phiéu doanh
nghiép phat trién khi so sanh vai
cac quodc gia trong khu wvuc, tham
chi trén tiéu chi ty trong so vai
GDP, trai phiéu doanh nghiép
Malaysia chf ding thi 2 sau Hong
Kong - la mét trung tam tai chinh
hang dau th& gioi.

Nhiing cai cach dé thic day
phét trién thi trudng trai phiéu
doanh nghiép

- Nam 1993, Uy ban ching
khoan (UBCK) Malaysia da thiét
lap b phan phat trién trai phiéu
doanh nghiép.

- Thanh lap cac t6 chic dinh
mdc tin nhiém (RAM) va cong ty
dinh mdc tin nhiém (MARC) nam
1990 va 1995, qua do dan phat
trién thj truong cung cdp dich vu
tai chinh chuyén nghiép.

- Hiép hoi cac nha dau t tréi
phiéu dugc thanh lap nam 1996.

- Nam 1996, Malaysia cung
thiét lap hé théng giao dich truc
tuyén gidp tang thanh khoan cho
thi truding trai phiéu.

- Chién lugc phat trién thj truong
chiing khoan dugc thiét lap nam
2001 la ban dap dé thi truong
ching khodn Malaysia phat trién
én dinh, dot pha trong 10 nam
ti€p theo. Chién lugc phat trién
thi triding nay gdm 152 dé xudt va
da thuc hién dugc 96 dé xudt vao
cudi nam 2005, dén nam 2010,
hau hét cac dé xuat cta chién lugc
da dugc thuc hién day du. Cac dé
xudt clia chién lugc huéng téi thuc
hién cac néi dung:

+ Phat trién trung tam gay quy
uu dai cho cac doanh nghiép
Malaysia.

+ Thac ddy hiéu qua hoat dong
quan tri dau tu trong cac nganh
c6ng nghiép va tao moi truong dau
tu hdp dan cho cac nha dau .

+ Phat trién vi thé va nang luc
canh tranh ctia cac dinh ché thi
truong.

+ Phat trién thi tridng cung cdp
dich vu tai chinh chuyén nghiép
va co nang luc canh tranh.

+ Hoan thién khuon khé phap
ly huéng t6i cac tiéu chudn cla
cac t0 chuc tai chinh va thong lé
qudc té.

2.4. Phat trién cac té chiic cung
cap dich vu tai chinh



Nam 1990, thanh
lap T6 chic xép hang tin nhiém
(RAM), tiép theo Cong ty xép hang
tin nhiém Malaysia dugc thanh
lap ndam 1995 do Pho Thu tudng
Malaysia ky vai vén diéu lé 20
trieu RM (khodng 6 triéu USD) gop
1 cac t6 chic bao hiém, cong ty
chiing khoan va ngan hang dau
tu. Hoat dong clia cac cong ty xép
hang tin nhiém phai pht hgp véi
titu chudn dao ddc dbi vai cac
t6 chic xép hang tin nhiém do
I0SCO (International Ognisation of
Securities Comissions).

Thong qua viéc hinh thanh 6
chuc xép hang tin nhiém, Malaysia
mong muén phat trién t6 chic xép
hang va thi trudng cung cap dich
vu xép hang tin nhiém lam tién dé
cho su phat trién thi truang ching
khoan Malaysia huéng t6i phat
trién Trung tam tai chinh quoc
t€. Chinh vi vay, ngay tr dau tiéu
chuén dao dtic ctia 10SCO da dugc
stt dung nham tao su hoa nhap
nhanh vaéi thi truong qudc té€. Hién
nay, Cong ty dinh mdc tin nhiém
Malaysia (MARC) va Té chic dinh
muc tin nhiém Malaysia (RAM) la
hai cong ty dinh mdc tin nhiém
hang dau cia Malaysia dugc cac t6
chiic quoc té cong nhan rong rai.

Nhu vay, Malaysia da xac dinh
phdi c6 cong ty dinh mdc tin nhiém
c6 uy tin, dao ddc hanh nghé dugc
thira nhan va hoat dong theo tiéu
chudn qudc té thi mai co thé phat
trién dugc thi trudng ching khoan.
Pay cing la bai hoc quan trong
cho cac nudc di sau trong dé co
Viet Nam néu muén phat trién
thi truong trai phiéu manh. 3 cac
quoc gia khac trong ASEAN nhu
Indonesia, Thai Singapore
cing da thanh 1ap va phat trién
dugc nhing cong ty xép hang tin
nhiém hang dau dugc su thita nhan
rong rai cGa gidi tai chinh quéc té,
thim chi Céng ty dinh mdc tin
nhiém Thai lan (TRIS) da dugc Té

Malaysia

lan,

chdc danh gia tin nhiém quoc té
Standard and Poor’s mua 5% vén
i ndm 2011.

2.5. Uy ban Chiing khoan tap
trung vao hoat dong quan ly nha
nudc, din giao quyén diéu hanh
hoat dong kinh doanh cho khu vuc
tu nhén

UBCK Malaysia dugc thanh lap
nam 1993 theo Luat Chiing khoan.
Mac di UBCK van truc thudc Bd
Tai chinh nhung UBCK khong dua
vao kinh phi clia nha nugc ma ty
tai trg w0 phi giao dich va phi nop
phat. Giéng nhu Viét Nam, giai
doan diau UBCK Malaysia truc
tiép quan ly cac s giao dich va
trung tam luu ky, trung tham thanh
toan bu trtr. Tuy nhién, chién lugc
phat trién thi trudng ching khoan
Malaysia da giao hai chic nang
nay cho Bursa Malaysia khi to
chiic nay dugc thanh lap, UBCK
Malaysia dong vai trdo nhu mot ¢é
dong trong Bursa Malaysia.

Hién nay, UBCK Malaysia khong
truc tiép quan ly, diéu hanh cac
hoat dong kinh doanh ma tap trung
vao hoat dong quan ly nha nuéc vé
hoat dong giao dich chiing khoan,
tryc tiép bao cao BH Tai chinh
théng ké vé quy mo giao dich, s
lugng tai khodn, hoat dong thanh
tra, giam sat thi truong. Chuic nang
chinh cia UBCK gom:

- Gidm sat cac chi thé tao lap
thi truding nhu S giao dich, Trung
tam luu ky, Trung tam thanh toan
bu tri.

- Phé duyét phuong an niém
yét c6 phiéu, quin ly dang ky
niém yét.
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- Phé duyét hé so phat hanh trai
phiéu doanh nghiép.

- Thay mat Bo Tai chinh quan ly
hoat dong cac quy dau tu.

- Cép phép, giam sat cac chi thé
hanh nghé ching khoan.

- Thac day phat trién thi truong.

Nhin chung, UBCK Malaysia co
chiic nang tuong tu nhu UBCK Viét
Nam va chua doc 1ap vai Bo Tai
chinh nhu mot s6 quéc gia phat
trién khac. Su khac biét 16n nhit
ctia UBCK Malaysia voi Viét Nam
la su tach bach gitla hoat dong
kinh doanh va quan ly nha nudéc.

2.6. Hoach dinh chién lugc phat
trién thi truong ching khoan va
thuc hién thanh cong

Malaysia da hoach dinh chién
lugc phét trién TTCK mang tinh
dai han va ¢6 muc tiéu ro rang.
Sau moi giai doan co danh gia ro
rang nhing két qud dat dugc dé
ti€p tuc thuc hién cac giai doan
ti€p theo. Chién lugc phat trién
TTCK Malaysia c6 nhiing diém néi
bat sau:

Chién lugc phét trién TTCK
Malaysia c6 muc tiéu ro rang nham
gitp Malaysia xay dung thanh cong
Trung tam tai chinh quéc t& co
nang luc canh tranh trong khu vuc.
(Bang 3)

Co thé thdy, mot loat céc gidi
phap nhidm thuc hién thanh
cong 5 ndi dung trén cla chién
luge phat trién thi truding chiing
khoan Malaysia da gop phan gidp
Malaysia thiét lap va phat trién
dugc Trung tam tai chinh I6n cda
khu vuc va cé nang Iuc thu hat vén
quoc té |an.

Bang 3: 3 giai doan cla chién Ilugc phat trién thi trudng chiing khoan Malaysia

Giai doan 2
(2004 - 2005)

Giai doan 1
(2001 - 2003)

Nang cao nang luc thi
truong noi dia, phat
trién thi truong dich vu
va khu vuc tai chinh.

Tiép tuc lam manh

khu vuc tai chinh va

dan ting budc ty do

héa thi trudgng tai
| chinh.

Giai doan 3
(2006 - 2010)

Tiép tuc thuc day md rong va lam manh thi
trudging hudng t6i thi trudng tai chinh day da
c6 nang luc canh tranh quéc té dua trén |gi
thé so sanh ctia Malaysia.
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3. Bai hoc rdt ra tu thanh cong cla
Trung tam tai chinh Malaysia

Thit nhat, Malaysia da manh
dan cdi cach mé hinh 56 giao dich
theo théng Ié quéc té nham tang
nang luc tai chinh, minh bach hoat
déng va tang tinh canh tranh. Vi
dinh huéng phat trién Trung tam
tai chinh qudc t&€ MIFC, Malaysia
da manh dan thanh lap Bursa
Malaysia trén co sd sap nhap ca S
giao dich chting khoan, Trung tam
luu ky va Trung tam thanh toan bu
trii truc thuoc Bursa Malaysia. Day
la buGc di manh dan ctia Malaysia
gitp thi truong chdng khoan hoa
nhap véi thi truong quéc té, tao
stic canh tranh Ién, manh hon cho
Bursa Malaysia va MIFC.

Tha hai, gidm bot vai tro qudn Iy
nha nudc trong kinh doanh, tach
bach vai tro ctia Bé Tai chinh va
vai tro cua Bursa Malaysia trong
phat trién thi truong. Cing voi
su hgp nhat cac co guan quan
ly, Malaysia da ¢6 phan va niém
yét Bursa Malaysia trén thj trudng
quéc té, giGp Malaysia tang cudng
nang luc tai chinh, tach bach vai
trd quan ly nha nudc va vai tro
kinh doanh. Pay la budc di bat
budc néu Malaysia mudn phat
trién manh Trung tam tai chinh
qudc té cb nang luc canh tranh.

Tha ba, Bursa Malaysia da thiét
lap dugc tiéu chudn niém yét,
quy trinh niém yét cho cac doanh
nghiép niém yét trong nuéc va
quéc 1€ dé ndng cao tinh minh
bach va gidm rdi ro du tu cho céc
nha dau tu. Malaysia da phan loai
cong ty niém yét tai cac sd giao
dich giGp cac nha dau t co thé
lva chon hoat dong dau tu theo
pham vi chiu dung rdi ro ctia ho.
Viéc phan loai tieu chuian niém
yét trén cac sd giao dich cling gitp
Malaysia da dang hoa va md rong
pham vi cla cac hoat dong niém
yét.
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Tha nam, thuc hién phat trién
céc dich vu kinh doanh lam nén
tdng cho viéc phat trién thi truong
trai phiéu doanh nghiép, chdng
khoan phai sinh va 16 trinh thanh
lap trung tim tai chinh quéc té.

Malaysia da c6 chién lugc phat
trién cac cong ty cung cip dich
vu tai chinh nhu céng ty kiém
toan, cong ty dinh muc tin nhiém,
cong ty dinh gia tai san, dua ra 16
trinh va thuc hién thanh cong viéc
chuin héa cac chudn muc kiém
toan, dinh gia theo tiéu chudn
qudc té. Cac cong ty cung ing dich
vu nay da tao diéu kién thuan lgi
cho hoat dong danh gia cac coéng
ty niém yét truoe khi phat hanh c6
phiéu. Chién lugc phat trién cac
cong ty nay theo chuin quéc té,
do co dinh hudng ding nén mot
s6 cong ty dinh mdc tin nhiém
clia Malaysia da c6 nang luc canh
tranh va uy tin toan cau.

Malaysia da co 16 trinh da dang
hoa sdn pham ciia thi truong bao
gom cd thi truong ching khoan
phai sinh va thj trudng trai phiéu
doanh nghiép. Hoat dong phat
trién va quan Iy thi truong tréi
phiéu va ching khoan phai sinh
kho khan hon nhiéu so v6i phat
trién thi trudng c6 phiéu nhung
Malaysia da thuc hién thanh
cdng va MIFC trd thanh mét trong
nhing trung tam giao dich trai
phiéu doanh nghiép héi gido lon
nhat thé gidi. Néu khong xay dung
dugc hé théng ha tang, 16 chic
giam sat thi truong tot, xay dung
thanh cong cac cong ty dinh mic
tin nhiém va thi trudng cung cap
dich vu ho trg tai chinh thi viéc
phat trién thi truong trai phiéu
niém yét cta doanh nghiép, thi
trudng ching khoan phai sinh
khéong thé hoat dong duoc.

bay la bai hoc quan trong cho
Viet Nam néu Viét Nam mudn
phat trién cac thj trudng trai phiéu,

ching khoan phai sinh hay c6 du
kién thanh lap trung tam tai chinh
qudc té trong tuang lai.

Tha sau, xdy dung va thuc
hién thanh cong chién lugc phat
trién thi truong trai phiéu doanh
nghiép. T mot dat nudc co thi
truong trai phiéu doanh nghiép co
quy mo6 nhé nam 1989 (nhu Viét
Nam hién nay), Malaysia da thuc
hién thanh cong chién lugc phat
trién thi truong, dén nam 2005,
Malaysia da trd thanh mot trong
nhiing quéoc gia co thi truong trai
phi€u/GDP 16n nhit thé gioi. Bai
hoc nay cho thay chién luge phat
trién thi trudng trai phiéu doanh
nghiép niém yét cda Viét Nam
con cham, Viét Nam can sdm co
16 trinh thanh |ap va phat trién thi
trudng quan trong nay.

Két luan

Phan tich kinh nghiém thanh
cong khi phat trién Trung tam tai
chinh qudc t€ clia Malaysia da rit
ra dugc mot sé tién dé, diéu kién
can thiét dé phat trién thanh cong
TTCK. Nhing kinh nghiém cta
Malaysia da thuc hién trong giai
doan kinh té Malaysia co trinh do
phat trién tuong tu nhu Viét Nam
hién nay co thé giap ich cho Viét
Nam khi xay dung, trién khai thuc
hién chién lugc phat trién TTCK
Viét Nam.=
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