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LOI MO DAU
1. Tinh cap thiét ciia dé tai
Thi trudong von & Viét Nam d3 hinh thanh va hoat dong tir nam 1995 véi viée
chinh phtl phat hanh cac loai trai phiéu, céng trai chinh phi. Bén nam 2000,
thi truong cd phiéu chinh thic hoat dong clng véi Trung tdm giao dich
chtng khoan Thanh phé Ho Chi Minh. Hoat dong cta thi truong von & Viét
Nam van con nhiéu han ché nhu: han ché vé chung loai hang hoa, chua c6
mot td chirc xac dinh tin nhiém nao di vao hoat dong, chua c6 nha tao 1ap thi
truong ndo hoat dong theo dung nghia nhu & cac thi trudng phat trién v.v...
Chinh vi cac 1y do trén, viéc phat trién thi truong von theo mot trinh tu va céc
bude di phtt hop 13 mot doi hoi can thiét dbi véi didu kién ¢ Viét Nam hién nay.
2. Muc dich nghiéu ctru
Muc dich nghién ctru cta luan 4n 13 nhim danh gia thuc trang va dua ra cc
giai phap phat trién thi truong von tai Viét Nam.
3. Poi twong va pham vi nghién ciru
DPoi tuong nghién clru cua luan an 1a thi truong von & Viét Nam. Hoat dong
cta thi trudng vén dugc nghién ciru trén ba khia canh: cac chu thé tham gia,
cau triic va hang hoéa trén thi trudong von.
Pham vi nghién ciru chi tip trung vao hoat dong ciia thi truomg von bao
gom thi trudng trai phiéu chinh phi, thi truong trai phiéu cong ty, va thi
truong cod phiéu.
4. Phwong phap nghién ctru
Cac phuong phap nghién ctru co ban duoc sir dung trong luan 4n bao gom:
phuong phap phan tich va tong hop, phuwong phap qui nap, phuong phap so
sanh. Luan an ciing st dung md hinh kinh té luong va théng ké dé danh gia
mirc do hiéu qua cua thi trudng vén ¢ Viét Nam (phuong phap nghién ctru
su kién).
5. Két cau ciia luin 4n

Luén an duoc két cau theo ba chuong.
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6. Nhitng dong gop maéi cua luan an
Thér nhét, luan 4n di hé théng hoa dugc cac khai niém co ban lién quan to1
thi truong von va phat trién thi trudng von.
Tht hai, luan 4n d3 sir dung hai m6 hinh luong hoa dé danh gia mic d6 phat
trién thi truong von & Viét Nam bén canh céc chi tiéu dinh tinh khéc. bay la
hai diém méi va ciing 12 déng gop co ban cta ludn an trén khia canh ¥ nghia
thuc tién.
Thtr ba, luan an thuc hién danh gia mirc d§ phat trién cta thi truong von bao
gdm céc chi tiéu lién quan toi van dé bao vé nha dau tu, cong tic quan 1y va
giam sat thi truong.
Tht tu, luin an ciing dd phan tich va bd sung vé muc tiéu phat trién thi
truong von trén khia canh kinh té vé mit chi phi huy dong va str dung von.
Thir nam, luan an da sir dung phuong phap nghién ctru hién dai, st dung mo
hinh kinh té lugng dé danh gia mirc do phat trién thi truong von & Viét Nam
(phuong phap nghién cuu su kién).
TONG QUAN VE TINH HINH NGHIEN CUU DE TAI
(i) Cdc nghién ciru trong nwéc
Thi truong tai chinh & Viét Nam méi duge thanh 13p va dang trong qua trinh
phat trién, do vdy cac nghién ctru trong nudc chil yéu tap trung vao cac van
dé vé hinh thanh va thiét 1ap, dua thi truong ching khoan vao hoat dong, vé
Cac giai phap phat trién thi truong tai chinh néi chung, thi trudong von, thi
truong chimg khoan néi riéng. Viéc danh gia su phat trién thi trudng von mai
dimg lai & mot sd chi tidu dinh lugng va cac giai phap tap trung vao hoan
thién thé ché va hoat dong cua thi truong von.
(il) Cdc nghién ciru ¢ nwoc ngoai
(iii) Két lu@n rit ra tiv cdc nghién civu trieée diy vé dé tai nghién ciru
Viéc ap dung cac mé hinh nghién ctu ¢ cac nude thi truong tai chinh phat
trién vao thi truong von Viét Nam doi hoi phai c6 su chon loc va diéu chinh

pht hop v6i hoan canh cu thé & Viét Nam.



CHUONG 1
NHUNG VAN PE LY LUAN CO BAN VE PHAT TRIEN
THI TRUONG VON

1.1. Tong quan vé thj tredong von

1.1.1. Khdi ni¢gm thi truong von

Dua trén cac quan diém khac nhau, tic gia ludn an rat ra mot khai niém
chung vé thi truong von 1a: “Thi trwong von la noi phdt hanh va giao dich
cdc logi chirng khodn trung dai han, bao gom cdc cong cu ng va vén cé
phan, cé ky han thanh todn I6n hon mét niam. Thi trwong von bao gom cdc
nha ddu tw, cdc chii thé phdt hanh chirng khodn.

Tac gia xin dé xudt cach phan loai cac thi trudng Va vi tri cua thi truong von

trong thi trudng tai chinh duoc tom tit va thé hién trong hinh 1.2.

THI TRUONG TAI CHINH

Thi truong chung khoan

THI TRUONG TIEN TE Thi trudng von

Thi truong chirng khoan phai sinh

Hinh 1.2 Vi tri cta thi truong vén trong thi truong tai chinh
1.1.2. Vai tro ciia thi trwong von
Thir nhdt, thi truong von cung cap thém mot kénh dau tu cho cac nha tiét

ki€m.
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Thir hai, thi truong von thuc day viée nang cao hiéu qua sir dung vén, nang
cao hiéu qua quan 1y va kiém soat cong ty. Thi trudng von ciing cung cap kha
ning san sé va quan 1y rui ro tot.
Thir ba, thi trudng von 1a mot kénh huy dong vén quan trong cua chinh phu.
Thir tw, thi truong von 1a mot kénh thu hat vén dau tu gian tiép tir cac nha
dau tu nude ngoai mudn da dang hoa danh muc dau tu cua ho.
1.1.3 Cdc chii thé tham gia vao thi truong vén
a) Cdc chii thé cho vay bao gdm cac ca nhan, ho gia dinh; cac doanh nghiép,
bao gdm ca cac doanh nghiép phi tai chinh va cac to chuc tai chinh trung
gian; cac cong ty dau tu chimg khoan va cac qui dau tu chimg khoan; chinh
phu; va cac nha dau tu nude ngoai.
b) Cidc chii thé di vay: chinh pht; cic doanh nghiép, bao gdm cac doanh nghiép
tai chinh va cac doanh nghiép phi tai chinh; cac doanh nghiép nudc ngoai.
¢) Cdc to chikc cung cdp dinh vu tai chinh trén thi truwong von bao gdm: cac
so giao dich chung khodn tap trung; cac cong ty chiing khoan, hay con dugc
goi 1a ngan hang dau tu; cac to chic danh gia han muc tin nhiém (credit
rating agency); trung tim luu ky chimg khoan, ngan hang thanh toan; cac
cong ty kiém toan.
1.1.4. Cau tritic thi trwomg véon: luan an phan tich ba ciu tric cia thi truong
von bao gom: thi trudng no va thi trudng von co phan (c6 phiéu); thi truong
so cap va thi truong thir cap; so giao dich va thi trudng phi tip trung (thi
truong trao tay - OTC).
1.1.5 Cdc cong cu trén thi trwong vén bao gom: cd phiéu, cac khoan cho
vay c6 thé chap, trai phiéu cong ty, trai phiéu chinh phu va cac co quan cia
Chinh phu.
1.1.6 Vai tro diéu tiét ciia Chinh phii déi véi thi truong vén
Viéc diéu hanh ctia chinh phti d6i véi hoat dong cua thi trudng von cé thé
duoc phan loai thanh bon ndi dung sau day: cac qui dinh vé to chirc thi

truong, thanh vién tham gia thi truong; cac qui dinh vé phat hanh ching
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khoan; cac qui dinh vé giao dich; cac qui dinh vé cong bd thong tin va gidm
sat thi truong.
1.2 Nhitng vin dé co bin vé phdt trién thi trwong vén
1.2.1 Khdi niém vé phat trién thi truwong von
Phat trién thi truong vén 1a thiic ddy, ning cao cac chtic nang va hoat dong
ctia thi truong vén trong nén kinh té.
Phat trién thi truong von nham vao thic déy mot thi truong da dang, canh
tranh, nang cao hiéu qua huy dong va sir dung vén.
Phat trién thi trudng von dé thuc day viéc huy dong vén dai han qua thi
truong, cai thién viéc diéu hanh than trong ddi véi céc td chirc tai chinh va ap
dung céc chuan myc quéc té dbi voi thi trudong von.
Viéc phat trién thj truong von 13 nhim dat t&i mot thi truong von hiéu qua.
1.2.2 Cdc chi tiéu phdn dnh mikc d¢ phdt trién thi truong vén
a) Cac chi tiéu dinh luong dwoc phén tich trong ludn dn gom:muc von hod
hay qui mo cua thi trudng; cac chi tiéu vé tinh thanh khoan; mirc do hoa nhap
qué)c té: muc do bién dong gia co phiéu trén thi truong.
b) Cdc chi tiéu dinh tinh
(1) Tinh sén c6 cta thong tin.
(2) Tinh lién tuc cua gia ca.
(3) Mt d6 gia chiung khoan thay d6i nhanh chong phan 4nh tat ca cac thong
tin san ¢ lién quan t&i chimg khoan..
C) Chi tiéu dinh tinh phan dnh sw phdt trién cia thi truong dwgc thé hién qua
van dé thi truong von hiéu qua.
Mot thi trudng von dugc goi 1a hiu qua khi gia ca chung khoan thay doi
nhanh chong khi c6 thong tin mé1 duge dua ra, va do vay, murce gia ca hién tai
phan anh tat ca cac thong tin vé loai ching khoan duoc giao dich. C6 3 miic
d6 hiéu qua trén thi truong von 14 thi trudng hiéu qua muc yéu, thi truong

hiéu qua trung binh va thi truong hi¢u qua manh.
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d) Kiém dinh mirc d6 hiéu qua cua thi truong von
Kiém dinh thi truong hidu qua dang trung binh pho bién dudi dang kiém dinh
mirc d0 gid chimg khoan thay d6i nhanh chong phan anh nhiing thong tin
moi duge thong béo trén thi truong. Cac kiém dinh nay st dung phuong phap
nghién ctru su kién (event study).
Véi gia thiét Ho 1a mic mirc loi nhuan khac thuong cong dén binh quén trong
ctra s6 su kién bang 0. Kiém dinh thong ké trong trudng hop nay 1a
___CAR(L.L)
var(CAR(t,,t,))"'?

~N[0] (1.14)

Néu nhu ¢6 bang chimg dé bac bo gia thiét Ho thi ta c6 thé két luan gia ching
khoan di thay d6i dé phan anh nhimg thong tin méi duoc cong bd trén thi
truong va thi truong dat duoc hi€u qua & mure trung binh.

1.2.3 CAc diéu kién dé phdt trién thi truwong vén dé cap t6i bdn khia canh: su
diéu hanh cua chinh phi; cac tién dé phat trién thi truong von; qui dinh bao
vé nha dau tu; cac chi tiéu phan anh muc do bao vé quyén ctia nha dau tu; va
chinh sach kinh té vi mo:

1.3 Kinh nghiém phat trién thi trwong von & cac nuwéc

1.3.1 Kinh nghiém ciia Trung Quéc

1.3.2 Kinh nghiém ciia Cong hoa Czech

1.3.3 Sw phat trién ciia thi truong von & cdc nwéc phdt trién

1.3.4.Bai hoc kinh nghi¢m doi véi Viét Nam

Bai hoc kinh nghiém tir cac nude c6 nén kinh té chuyén d6i cho thay:

(1) Su phét trién ban dau nhanh chéng cia thi truong vén duge bat dau tir qua
trinh ddy manh tu nhan hoa cac doanh nghiép nha nudc cing véi sy thanh lap va
di vao hoat dong cua cac thi truong chirng khoan tap trung va phi tp trung.

(2) Hoan thién nén tang phap 1y cho su hoat dong cua thi truong von.

(3) Phat trién cac trung gian tai chinh.

(4) Phat trién cac cong cu phai sinh.

(5) Su dieéu hanh va giam sat cua cac co quan quan ly nha nudc.
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CHUONG 2: THUC TRANG PHAT TRIEN
THI TRUONG VON O VIET NAM

2.1 Sw ra doi va phat trién ciia thi treong von Viét Nam

Su phat trién cua thi truong von & Viét Nam c6 thé duoc chia lam ba giai

doan quan trong. Giai doan dau tir dau nhitng ndm 1990 t&i nim 2000 1a

budc chuan bi cho viéc thanh lap va di vao hoat dong cua thi truong
chimg khoan. Giai doan thtr hai bat dau tir nam 2000 ké tir khi Trung tdm
giao dich ching khoan Thanh phd H6 Chi Minh chinh thtc di vao hoat
dong cho dén hét nam 2005. Giai doan 3 tir nam 2006 dén nam 20009.

2.2 Thuc trang phat trién thi trwong von & Viét Nam

2.2.1 C4c cong cu trén thi trwong von Viét Nam

2.2.1.1 C6 phiéu va chimg chi qui

Thoi diém ban dau khi thuc hién giao dich méi chi ¢6 2 coéng ty niém yét,

nhung sau d6 s6 luong cong ty da ting 1én dan qua cac niam tiép theo.

Bang 2.2 S6 hrgng co phiéu niém yét trén hai S¢ giao dich Chirng khoan

qua cac nam

Nim 2000 {2005 [2006 |2007 |2008 |2009
1. S& Giao dich Chirng khéa TP HCM (HOSE)

S6 lugng co phiéu va ching chi 5/ 33 108 141 174 200
qui niém yét (cudi cac nim)

S6 lugng co phiéu va ching chi 5 7 74 33 33 26
qui niém yét ting Ién trong ndm

Mirc von hoa thi trudng (ty dong) |1.247|7.500(147.967|359.000(171.518|495.014
2. S¢ giao dich Ching khoan Ha Noi

S6 luong co phiéu va ching chi 0 9 87 112 168 257
qui niém yét (cudi cac nam)

S6 luong co phiéu niém yét taing| 0| 9 81 25 56 89
1én trong ndm

Mirc von hoa thi truong (ty dong) 01.884| 73.189|130.700| 55.174|119.300

Nguon: [120], [121], va tac gia tong hop.
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Mot sb s6 lidu théng ké chu yéu vé cd phiéu va chimg chi qui dau tu tai
HOSE va HNX qua cac ndm duoc tong hop trong Bang 2.2.
Ngoai ra, thi trudng UPCOM di vao hoat dong cling di gép phan gia ting s6
luong cb phiéu giao dich trén thi truong. Cubi nam 2009 da co 34 cong ty
dang ky giao dich 327 triéu cb phiéu trén thi trudng.
Trén thi trudng tu do, s6 lugng chimg khoan cta cac cong ty dai chung dang
ky véi Uy ban Ching khoan Nha nudc dén cudi nim 2009 12 954 cong ty dai
chang.
2.2.1.2 Trai phiéu Chinh phu
Tai Viét Nam, cac loai trai phiéu trén thi truong trai phiéu bao gém: trai
phiéu chinh phu (goém ca trai phiéu do cac co quan ctia chinh phu phat hanh),
trai phiéu chinh quyén dia phuong, va trai phiéu doanh nghiép.
Vao cubi nam 2008, gid tri trai phiéu niém yét di 1én téi 164.259 ty dong
cing véi gia tri giao dich trén thi truong thir cap cling ting manh (Bang 2.3
va 2.4).

Bang 2.3 Tinh hinh niém yét trai phiéu chinh phii qua cic nim

Nam 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

1. S& Giao dich Chung khoa TP HCM (HOSE)

S6 luwong trai phiéu niém yét
(Chinh phu va doanh nghiép)

2| 311 367 363 68| 61

2. S¢ giao dich Ching khoan Ha Noi

S6 luwong trai phiéu CP niém
) 0 6 92| 177| 526| 508
yet

S6 luong trai phiéu moi niém
. 0 6 86 92| 364*°| 25
yet

® Trong d6 c6 275 ma trai phiéu dugc chuyén tir S6 GDCK TP HCM ra, 89
ma trai phiéu 13 niém yét méi.

Ngudn: [34], [35], [120], [121], va tac gia tong hop
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Dic biét, tir thang 6/2008, thi trudong trai phiéu Chinh phu chuyén biét da
di vao hoat dong, nang tong so trai phiéu chinh phu niém yét tai HASTC
ting manh 1én 526 mi vao cudi nam 2008 (Bang 2.3). Khdi lugng giao
dich binh quan trai phiéu/phién ciing di ting manh trén HASTC trong nim
2006-2008. Tuy vay trong nim 2009 di chimg kién mot sy giam sat dang
ké trong giao dich trai phiéu niém yét trén ca 2 S¢ giao dich chung khoan.
Néu xét theo s6 lugng c6 phiéu va trai phiéu niém yét trén ca hai SO giao
dich thi khong c6 su chénh léch dang ké. Tuy nhién, néu xét theo gia tri
thi truong ta thdy qui mo cua thi trudng c6 phiéu niém yét 16n gip hon 3
1an so voi qui mo cta thi trudng trai phiéu niém yét trén ca 2 S6 GDCK.
2.2.1.3 Thj trudng trai phiéu cong ty
Mot phan nho trai phiéu 1 do cac doanh nghiép 16n phat hanh nhu:
Vinaconex, Lilama, Cong ty ¢ phan tai chinh dau khi, Cong ty ¢ phan
Vincom. Pic biét mot s6 ngan hang thuong mai cling phat hanh trai phiéu
va trai phiéu chuyén d6i nhu Vietcombank, BIDV, ACB, Ngan hang quan
doi... dé huy dong von. Tuy nhién sb luong trai phiéu dugc niém yét 1a
khong nhiéu, ¢ thoi diém hién tai chi ghi nhan trai phiéu cia BIDV dang
duoc niém yét tai HOSE (khong tinh trai phiéu doanh nghiép dugc chinh
pht bao 1anh). Trai phiéu doanh nghiép phat hanh thudng c6 ky han tir 1-
S nam.
2.2.2 Cdc chii thé tham gia trén thi truong vén Viét Nam
2.2.2.1 Cdc nha dau tw trén thi truong von
2.2.2.2 Hoat dong cua cdac So giao dich chirng khodn:
a) Hoat dong phat hanh chimg khoan 1an dau trén thi truong so cap
S6 liéu vé hoat dong dau gia co phan lan dau qua cac So giao dich chung

khoan trong thoi gian gan day dugc thé hién trong Bang 2.10.
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Bing 2.10 Chitng khoan phat hanh lin diu qua cic S¢ GDCK trong
giai doan 2005-2009

Nam 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
1. S6 GDCK TP HCM
S6 dot dau gia co phan | 36 89 78 29 18
Khoi lwong c6 phan|126,5 328 532 159| 37,1
phat hanh (triéu co
phan)
Gia tri co phiéu phat| 2.534, [10.322,5| 36.591| 7.350| 567,6
hanh (ty dong) 6
S6 dot dau thau trai 27 11 0 0 0
phiéu
Gia tri trai phiéu phat| 2.310| 4.257 0 0 0
hanh (ty dong)
2. S6 GDCK Ha Noi
S6 dot dau gia co phan 28 40 53 29 19
Khoi luong co phan| 184 213,9| 2853 4294| 1235
phat hanh (triéu co
phan)
Gia tri c6 phiéu phat| 2.039 7.746 | 14.847,| 1.038| 1.546,8
hanh (ty dong) 7
S6 dot dau thau trai 6 21 44 44 60
phiéu
Gia tri trai phiéu phat 205| 4.268| 18.939| 7.008|10.875,7

hanh (ty dong)

Nguén: Bao cao thuong nién UBCKNN (2005, 2006, 2007, 2008), S¢&

GDCK TP HCM va Ha Noi va tac gia tong hop.
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b) Hoat dong giao dich chtrng khoan trén thi truong thir cip
bl) Hoat dong cua S¢ giao dich CK TP HCM (HOSE):

Bang 2.11 ta théy mic du co su bién dong manh vé gia tr1 giao dich trong

gial doan 2005-2009, tuy nhién mtc dd tang trudng gia tri giao dich binh

quan trong giai doan nay la 117%/mam, tic la qui mé giao dich binh quén

moi ndm da tang gap doi so véi nam trudce do.

Bang 2.11 Giao dich chirng khoén tai SGDCK TP Ho6 Chi Minh

Nam 2000 {2005 |2006 |2007 |2008 2009

S6 phién giao dich 66| 251| 250, 248 245 251
Khdi lugng chimg khoan
giao dich (triéu chung 3,662 353| 1.120| 2.389 3.404| 11.088
khoan)
Gia tri chung khoan giao

. . 92,35|26.877|86.829|245.651| 152.615/432.650
dich (ty dong)
Gid tri giao dich binh

, . 1,43 107 347 990 622|1.711,8

quan/phién (ty dong)
Muc do tang truong gia tri

o 100 35| 223 182 -37 183
giao dich/nam (%)
Muc do tang truong gia tri
giao dich binh quan giai 117%/nam

doan 2005-2009

Nguodn: [34],[35],[121] va tac gia tong hop
b2) Hoat dong cua So giao dich ching khoan Ha Noi (HNX):
Bang 2.12 thé hién mot s6 thong tin tong hop vé giao dich ching khoan trén
S& GDCK Ha Noi. Gia tri giao dich di tang lan luot hon 32 lan va 11 lan
trong 2 nam 2006, 2007 thé hién su tang vot vé qui mo giao dich trén thi

truong thir cap.
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Bang 2.12 Giao dich thit cip trén S& Giao dich chirng khoan Ha Noi

Khoan muc 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Gia tri giao dich co phiéu| 268| 4.039| 63.422| 57.122| 197.357
(ty dong)

Gia tri giao dich co phiéu| 3,73| 191 255 230 786
binh quéan/phién (ty dong)

Gia tri giao dich trai phiéu 78| 7.463| 77.521]189.108| 80.181
(ty dong)

Gia tri giao dich trai phiéu| 1,08| 35,37 314 834 319
binh quan/phién (ty dong)

Tong gia tri giao dich chung 346 | 11.502 | 140.943 | 246.230 | 277.538
khoan timg nam

Muc do ting trudng gia tri 100| 3.224| 1.125 74 12
giao dich/nam (%)

Muc do tang trudng gia tri 1.109
giao dich binh quan giai

doan 2006-2009 (%)

Nguén: S Giao dich Ching khoan Ha No§i, Tap chi Ching khoan Viét
Nam, va tac gia tong hop.

Poi voi thi truong co phiéu dang ky giao dich (UPCOM), tinh dén cudi nim
2009 da c6 34 cong ty ding ky giao dich hon 327 triéu c6 phiéu va gia tri
giao dich tinh dén cudi nam dat 545 ty dong voi 136 phién giao dich, gia tri
giao dich binh quén 1a 4 ty dong/phién.

b3) Giao dich co phiéu trén thi truong ti do (thi trudng OTC)

Viéc tao 13p thi truong giao dich cho céac cd phiéu trén thi truong tu do ciing
duoc nhiéu cong ty ching khoan va cdc nha moi gidi ca nhan khac dung ra

thuc hién. Pay 1a mot thi truong rat 10n véi sb luong cong ty ¢6 phan nhiéu
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hon va khéi lugng c6 phiéu luu hanh 16n hon nhiéu so véi cac cong ty trén

thi truong niém yét.

2.2.2.3 Hoat dong cua cdac cong ty chirng khodn

2.2.2.4 Hogt dpng ciia cdc to chikc tai chinh khdc

2.2.3 Co ché hoat dong va diéu hanh thi trwong von Viét Nam
2.2.3.1 Céng bo théng tin va bdo vé nha dau tw:

Thir nhét 13 viéc cham tré trong viéc cong bd thong tin theo qui dinh. Th
hai 1a vé chat lugng cong bd thong tin: khdi lwgng théng tin do céc to
chirc niém yét cung cip c6 nhiéu truong hop 1a khong day da, thong tin
khéng phan anh dtung vé tinh hinh tai chinh, tinh hinh hoat dong cta to

churc cong bo.

Vé van dé bao vé nha dau tu, dic biét 1a cac nha dau tu nho trén thi truong
vOn ctia Viét Nam cling con nhiéu ton tai. Piém yéu nhat trong viéc bao v¢
quyén cua nha dau tu 1a van dé thuc thi cac qui dinh phap luat vé bao vé
quyén loi nha dau tu.
2.2.3.2 Cong tdac quadn ly va giam sdt thi truong
Hoat dong giam sat trén thi truong von Viét Nam duoc thuc hién theo
mo hinh 2 cap: giam sat do So giao dich ching khoan thyc hién va giam
sat cua cac don vi chuyén mon thuoc Uy ban Ching khoan Nha nudc

thuc hién.

Cong tac giam sat giao dich tai cac So/Trung tam giao dich chuing khoan
chua duoc thyc hién dua trén cac tiéu chi giam sat 1d rang va khong co sy hd
trg ctia hé théng cong nghé thong tin giam st ty dong.

Cong tac giam sat thi truong dugc thuc hién thil cong, chil yéu dua trén ché
do bao cdo dinh ky, chua thuc hién kiém tra khéach quan, giam sat dya trén

cac ti€u chi va phan tich yéu to6 rui ro.
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2.3 Panh gia vé su phat trién ciia thi truong von Viét Nam
2.3.1 Nhing két qua dat dwoc

Thir nhdt, Viét Nam da xdy dung duoc thanh cong va dua thi trudng von vao
hoat dong. Dua vao céc chi ti€u co ban phan anh mtrc 40 phat trién cua thi
truong von dd duge néu trong phan 1.2.3, mirc d6 phat trién cia thi trudong

vén & Viét Nam van & murc thap hon trung binh.

Thir hai, viéc ap dung cong nghé thong tin tai 2 S giao dich da giap ting

dang ké niang luc giao dich.

Thir ba, d3 hinh thanh dugc cac to chirc phu trg chuyén nghiép cung cap dich
vu cho giao dich ching khodn nhu cac ngan hang thanh toan, Trung tam luu

ky ching khoan, va cac cong ty chung khoan.

Thir tw, Viét Nam da xay dung dugc mot hé théng co sO phap 1y co ban cho

hoat dong cua thi truong von.

Thir nam, hoat dong cong bd thong tin da duoc hoan thién vé ndi dung va

phuong thirc cong bd thong tin ciia cac chil thé cong bo.

Thir sdu, cong tac giam sat thi truong ciing da c6 nhitng budc tién bd vé mo
hinh, phuong phéap gidm sat thi truong.

Thir bdy, két qua nghién ciru thyc nghiém tir xir 1y s6 liéu vé gia chung
khoan trong mau nghién ctru cho thdy c6 bang chting chung t6 mdt bo phan
thi truong von Viét Nam dat duge mire d6 hiéu qua trung binh, nhung néu

xét trén ton bo thi truong thi thi truong chwa dat duoc hidu qua ¢ muc yéu.
2.3.2 Nhirng han ché trong phat trién thi thwong von & Viét Nam

Thir nhdt, thi trudng von méi chi phat huy duoc vai trd khiém tn trong
viéc huy dong vén trong nén kinh té. Thi truong trai phiéu cong ty rat kém
phét trién. Thi truong co phiéu mic du da c6 su phat trién manh vé qui mo
trong thoi gian qua, nhung hiéu qua huy déng vbn cho cic doanh nghiép

khong cao.
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Thir hai, vé cic chu thé tham gia vao thi trudong von. Hién tai van chua co to
chirc xac dinh tin nhi¢m nao hoat dong trén thi truong von & Viét Nam. Hoat
dong ctia Trung tim luu ky ching khoan hién tai dang 13 nut thit c6 chai dbi
v6i hoat dong thanh toan, lwu ky chimg khoan trén thi truong. Vé hoat dong
clia cac cong ty chimg khoan, cong ty quan Iy qui: hién tai van chua cé cac
chuan muc dao dirc nghé nghiép trong linh vuc chimg khoan duoc ban hanh.
Thir ba, van dé cong bd thong tin cua cac coéng ty niém yét con nhiéu
yéu kém.
Thir tw, hiéu luc va hiéu qua cta cong tac diéu hanh, giam sat hoat dong cia
thi truong von dat duoc nhirng két qua han ché.
Thir ndm, van dé bao vé nha dau tu néi chung va nha dau tu nhoé nodi riéng
chua dugc quan tam dang muc.
Thir sdu, van con nhimg han ché, mau thuln trong cac vin ban phép luét lién
quan dén hoat dong cua thi truong vOn can tiép tuc duoc thao go.
2.3.3 Nguyén nhén ciia cac han ché
Thir nhat, nguyén nhan tur khach quan dén tir sy bat 6n dinh kinh té vi mé cta
Viét Nam trong thoi gian gan day.
Tht hai, nguyén nhan tir chinh sach kinh té vi mé ctua Chinh phi va cac
co quan thudc Chinh phii, cu thé 1a Bo Tai chinh va Ngan hang Nha nudc
Viét Nam.
Thr ba, nguyén nhan tir co ché, chinh sach trong linh vuc chting khoén.
Nguyén nhan 13 tham quyén ctia UBCKNN bi han ché va cac muc xir phat
hanh chinh chua duoc thuc hién triét dé, chua du dé co tac dung ran de, ngan
chin cac 16i vi pham khong xay ra trong tuong lai.
Thir tu, nguyén nhan tir chinh séch thué va phi trong linh vuc chimg khoan.
Tht nam, nguyén nhan tir sy thiéu vang hodc chua hoan thién tir phia cac chil

thé tham gia vao thi truong voén. Dbi véi cac cong ty niém yét, co it dong luc
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thuc day viéc nang cao chat luong cong bd théng tin. Mot nguyén nhan nita
la chua c6 to chire xac dinh han muc tin nhiém dé danh gia tin nhiém doi voéi
cac to chirc phat hanh trong nudc.

Thr sau, hai nguyén nhan chinh cua yéu kém trong viéc bao vé nha dau tu Ia
hoat dong quan tri doanh nghiép chua chu ¥ téi quyén loi cua cac cd dong
thiéu s6 va do hiéu qua cong tac giam sat cua cac co quan chirc ning chua
cao nén viéc thuc hién cac qui dinh phap luat cia to chtrc niém yét lién quan
t61 bao vé loi ¢d dong khong duoc day du.

CHUONG 3: GIAI PHAP PHAT TRIEN THI TRUONG VON
O VIET NAM

3.1 Pinh hwéng phat trién thi trwdomg von Viét Nam
3.1.1 Muc tiéu va dinh hwéng phdt trién thi truong vén Viét Nam

Dinh huéng phat trién thi truong von duoc xac dinh trong Pé an phat
trién thi truong von ¢ Viét Nam dén nam 2010 va tdm nhin dén nam 2020 do
Thi tuéng Chinh phi phé duyét va Ban hanh theo Quyét dinh sd
128/2007/Qb-TTG ngay 2/8/2007.
Tuy nhién, can luu ¥y mot s6 diém sau ddy: thir nhat vé muc tiéu phat trién thi
truong von. Theo tac gia muc tiéu phat trién thi trudng von 1 thi truong can
hoat dong hiéu qua dé cung cap ngudn von véi chi phi hop ly doi voi tat ca
cac d6i twong co lién quan. Tat ca cac yéu cau trén déu cé thé dat dugc khi
viéc dinh gia ching khoan trén thi truong 1a hiéu qua nhu da phan tich trong
Chuong 1.
Thir hai, trén géc do thuc tién, can phai phan bi¢t cac muc ti€u cép thiét trudc
mat, muc tiéu dai han quan trong can thuc hién dé phat trién thi truong.
1.1.2 Quan diém va nguyén tic phdt trién thi trwong von:
Céc giai phap phat trién thi trudng von can thuc day hoat dong huy dong von

trung dai han thong qua viéc gia ting qui md von huy dong va quan trong
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hon 14 nang cao chit lugng von dau tu qua thi truong; dam bao tinh minh
bach, céng bang cho cac t6 chirc, ca nhan tham gia trén thi truong; phat trién
thi truong von can phai dam bao thi truong hoat dong an toan, lanh manh,
nang cao hi€éu qua cua chinh sach tién té, chinh sach tai chinh, 6n dinh kinh
té vi mo; phat trién thi truong von hudng toi xu thé hoi nhap qubc té trong
linh vuc tai chinh.
1.1.3B6i canh phat trién thi trudng von Viét Nam trong thoi gian toi
Tht nhét, kinh té thé gi6i vira thoat khoi cudc khung hoang toi t& nhat trong
vong hon 7 thap ky qua va dang budc vao giai doan hdi phuc chdm cham.
Tht hai, kinh t& Viét Nam van chiu céac nguy co mét on dinh kinh té vi méo
va kiém soat hé théng tai chinh dan téi han ché trong vi¢c phat trién thi
trudong von.
3.2  Giai phap phat trién thj trwong von ¢ Viét Nam
3.2.1 Gidi phdp phat trién cdc hang héa ciia thi truong
3.2.1.1 Tiép tuc gia ting so lugng va chat lugng co phiéu niém yét trén
thi truong tip trung gian voi c6 phan hoa cac doanh nghiép nha nudc va
thuc day niém yét cac cong ty co phan.
3.2.1.2. Thac day viéc huy dong vén thong qua thi truong von, can ndi
long cac qui dinh vé phat hanh thém c6 phiéu va niém yét co phiéu méi
trén thi truong.
3.2.1.3. Phat hanh ching chi qui mé nham dap ung nhu cau cia cong ty
va cac nha dau tu.
3.2.1.4. Phat trién va dua vao st dung cac cong cu chimg khoan hoa
(securitization):
Poi voi thi trudng trai phiéu, can thuc hién cac giai phap sau day:
3.2.1.5. Gia tang tinh thanh khoan cho thi trudng trai phiéu chinh phu: to
chirc thi truong theo phuong thirc hé thong cac nha tao lap thi truong.

Viéc phat hanh trai phiéu chinh phu nén dugc tién hanh mot cach déu
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dan, cac trai phiéu phat hanh nén duogc chuan hoa vé ky han; va chuin
hoa 14i suit coupon cua trai phiéu.
3.2.1.6. Khuyén khich viéc phat hanh trai phiéu chuyén d6i, trai phiéu co
thé thu hoi: trai phiéu chuyén d6i c6 wu thé 13 chi phi thap va cac diéu
khoan linh hoat, dap Gng nhu cdu cta nha dau tu thich cic tai san mang
lai thu nhap c¢b dinh so vé&i dau tu truc tiép vao cd phiéu.
3.2.1.7 Ap dung nguyén tic dinh gia theo gia thi trudng (mark-to-market)
d6i v6i céc tai san tai chinh, trudc mat 13 d6i vé6i trai phiéu, sau d6 doi
v6i v6i cac loai ¢b phiéu niém yét va chua niém yét.
3.2.1.8. Phat trién thi truong trai phiéu doanh nghiép: Trudc hét can hinh
thanh nén céc t6 chirc xac dinh han mac tin nhiém dé cung cip thong tin
vé muc do rui ro cho cac loai chung khoan trén thi truong. Ap dung co
ché cong bd thong tin diy 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 khong con phai thyc hién chirc nang phé duyét viéc phat hanh
trai phiéu doanh nghiép. Cho phép cac doanh nghiép niém yét thuc hién
ding ky phat hanh trai phiéu theo ké hoach dang ky phat hanh tir trudc
v6o1 UBCKNN.
3.2.2. Phat trién cac chii thé trén thi truomg von
3.2.2.1 Phat trién céc nha dau tu c6 to chic:
Thuc déy cic nha dau tu to6 chirc chuyén biét, dac bi¢t la cac nha dau tu vao
trai phiéu chinh phu.
Khuyén khich thanh 1ap cac qui dau tu méi, dac biét thanh lap cac qui mo.
Thuc hién cac chinh sach wu dai vé thue déi véi cac nha dau tu ¢6 to chirc
trén thi trudng, wu dai vé thué ddi véi viéc dau tu vao trai phiéu chinh phu.
3.2.2.2 Ndng cao ning luc hoat dong cua Trung tdm lwu ky chirng khodn,
nang cap ha tang cong nghé thong tin cho Trung tdm luu ky dé nang cao kha

nang xu ly giao dich.
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3.2.2.3 Nang cao tinh linh hoat trong hoat dong td chire giao dich tai cac So
Giao dich chimg khoan. Nang s6 lugng chtng khoan 1 16 tir 10 ¢6 phiéu 1én
100 c6 phiéu tai S¢ Giao dich CK TP HCM. Kéo dai thém thoi gian giao
dich trong mdi phién giao dich vao budi sang téi 11h30 hang ngay.
3.2.3 Hoan thién co ché quan ly, diéu hanh thi truong
3.2.3.1 Hoan thién Ludt Chung khodn va cdc van bdn lién quan
1. Huéng dan chi tiét, cu thé vé hoat dong phat hanh chung khoan riéng
1é cua cong ty dai chung, qui dinh vé cong b thong tin va niém yét cua
ching khoan phat hanh riéng 1¢;
2. Ban hanh qui dinh cu thé vé hoat dong chao ban va giao dich ching
khoan phai sinh;
3. Ban hanh cac qui dinh cho phép hoat dong cua nha dau tu trong nude
dau tu mua ching khodn trén thi truong nudc ngoai;
4. Sira qui dinh dé cho phép cac cong ty ching khoan dugc thuc hién
nghiép vu nhan uy thac dau tu cho khach hang.
3.2.3.2 Hoan thién hoat dong cong bd thong tin: Néu phuong tién cong bo
théng tin cia doi tuong céng bo théng tin khong tot, khong dam bao
thong tin dén vdi cac nha dau tu mot cach cong bang, Sé giao dich ching
khoan co6 thé tam dung giao dich hodc dinh chi giao dich chimg khoan
cho t&i khi to chtrc d6 hoan thanh nghia vy cong bo thong tin.
3.2.3.3 Hoan thién nghiép vu thanh tra, giam sdt thj truong:
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.
1. Chu trong vao hoat dong giam sat dua theo cong bd thong tin.
2. Giao thém quyén ty chi va tu chiu trach nhiém cho cic S¢ giao dich
chimg khoan.
3.2.3.4 Thanh ldp va phdt trién thi truwong chirng khoan phai sinh
1. Ban hanh cac qui dinh cu thé vé phat hanh va giao dich quyén mua cd

phan, c4c ching quyén.
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2. Pua vao str dung cac hop dong quyén chon va hop dong tuong lai d6i véi
trai phiéu chinh phu.
3. Pua vao giao dich cac hop dong quyén chon dbi véi chi sd chimg khoan
thi truong nhu hop dong d6i voi VNIndex hoic HNXIndex.
3.2.4 Ting cwong sw hji nhdp giita thi trwong vén Viét Nam véi thi

trwong von quoc té
1. Hoan thién khung phép 1y thuc dy su tham gia cua nha dau tu nude ngoai,
ctia cac to chue tai chinh nudc ngoai vao thi truong von Viét Nam, dong thoi
cling nghién ctru cho phép cac nha dau tu trong nude dau tu ra thi truong von
nudc ngoai.
2. Nang cao ning luc cta cac té chire cung cap dich vu tai chinh trong nudc
hudng to1 tiéu chuan va chuian muc quéc té, hd trg cac nha dau tu trong nudc
dau tu ra nudc ngoai.
3. Chinh phu nén hop tac va tham gia vao viéc xac dinh han muc tin nhi¢m
voi cac to chire xac dinh han muc tin nhiém cé uy tin trén thé gioi dé duoc
cac to chirc nay danh gia va xép hang tin nhiém cho Viét Nam, dong thoi
thuc hién cac bién phap dé cai thién han muc tin nhiém cua Viét Nam trén thi
truong von quoc té.
4. Tang cuong hoat dong cung cap thong tin vé tinh hinh tai chinh trong nuéc
cho cac nha dau tu nudc ngoai.
5. G& bo dan cac han ché vé di chuyén von trong cac qui dinh vé quéan 1y
ngoai hoi, chinh sach quan ly tai khoan von, cac chinh sach vé thué, chuyén
loi nhuan ctia nha dau tu nude ngoai.
3.3 Cac dicu kién dé thuc hién thanh cong cac giai phap
3.3.1 Chinh phu va B¢ Tai chinh
3.3.1.1 Vé chinh sach thué ddi véi linh vuc chimg khoan:
Vé dbi twong chiu thué: thu nhap tir trai phiéu chinh pha va trai phiéu chinh

quyén dia phuong nén dugc mién thué. P61 voi cac loai cd phiéu va ching
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khoan khac, thu nhap tu co tirc hodc thang du von nén duge giam 50% so vo1
thu nhap tlr cdc ngudn khac.
DPdi véi céc trung gian tai chinh hoat dong trén thi truong von, bao gém ca
cac qui dau tu, cong ty quan 1y qui v.v... nén dugc mién giam 50% thué suét
thué thu nhap doanh nghiép.
3.3.1.2 Chinh sach vé phi giao dich chimg khoan:
Nén ap dung mdt mic phi giao dich tbi thiéu d6i v6i mdi 1énh giao dich
chimg khoan nhiam han ché cac giao dich qui m6 qua nho trén thi trudng.
Can xac dinh muc phi giao dich toi da d6i voi mdi 1énh giao dich, nhimng can
qui dinh cu thé vé viéc cong ty ching khoan co thé thuong lugng cac mirc
phi giao dich vé1 khach hang.
3.3.1.3 X4c dinh 1ai suat khéng ché hop 1y khi ddu thau trai phiéu chinh phu
Lai suat tham chiéu trong dau thau trai phiéu chinh phu nén duoc xac dinh tir
duong cong 13i suat chuan dugc xac dinh trén thi truong thir cAp doi voi trai
phiéu chinh phu.
3.3.2 Ngdn hang nha nudc Viét Nam:
Ngan hang Nha nudc can thuc hién chinh sach 13i suat linh hoat, bam sat bién
dong cua thi truong cling nhu tinh trang kinh té vi m6 dé nham tao nén do tin cay
ctia chinh sach, cling c6 10ng tin ctia nha dau tu trén thi trudng,
3.3.3 Ddi vdi cdc cong ty niém yét
3.3.3.1 Vé van dé cong b thong tin clia cac cong ty niém yét:
Céac doanh nghiép dic biét la cac cong ty niém yét can nhan thic day du loi
ich ciia hoat dong cong bd thong tin téi gia tri ciia doanh nghiép va chi dong
cong bd cac thong tin bo sung cho cac nha dau tu.
3.3.3.2 V& véan dé quan tri doanh nghiép:
Thir nhét, qui dinh rd rang quyén va trach nhiém cua céc c6 dong nhé trong
cong ty. Tha hai, gan thu nhap tir luong va thudng cta hoi dong quan tri va
ban giam ddc v6i két qua hoat dong cta cong ty dé nang cao trach nhiém va

dong lyc cuia nhitng nguoi nay.



22
KET LUAN

Luan 4n da tong két va hé thong hoa nhitng van dé 1y thuyét lién quan t4i
phat trién thi truong von va danh gia thuc trang thi truong von & Viét Nam
trong thoi gian qua. Véi cac két qua nghién ctu dat duoc, ludn an da co
nhimg dong gop khoa hoc sau ddy vé mat 1y luan va thyc tién:

Thér nhét, luan 4n da hé théng hoa dugc cac khai niém co ban lién quan téi
thi trudong von va phat trién thi truong von. Luén 4n d3 phan tich r0 va tri¢t
dé khai niém thi truong vén va phan biét pham vi cua thi truong von véi thi
truong ching khoan, thi truong tin dung trung dai han. Luan an cling da lam
rd vé khai niém va pham vi cua hoat dong phat trién thi truong von. Cac yéu
td tac dong to1 su phat trién cta thi truong von duoc téng két va ludn 4n da
rut ra dugc nam bai hoc kinh nghi¢m veé su phat trién thi truong von & mot sd
nudce trén thé gidi.

Thtr hai, luan an da st dung hai mé hinh lugng hoa dé danh gid muc do
phat trién thi treong von & Viét Nam bén canh céc chi tiéu dinh tinh khéc.
Két qua nghién cuu cho théy, muc d§ phat trién cta thi truong von Viét
Nam mdi dat trinh d trung binh so vd1 mirc d§ phat trién cta thi trueong
von thé gio1. Cac két luan rat ra 13 mac du thi truong von Viét Nam d3 di
vao hoat dong 6n dinh, cic nén tang co ban cho hoat dong cua thi truong
van hanh da duoc thiét lap, tuy nhién van con nhiéu han ché. D6 1a cac van
dé vé co so phap 1y van chua theo kip voi sy phat trién cua thi trudng,
cong tac giam sat, thi hanh phap luat con don gian, hoat dong quan tri no1
bd cha cac cong ty niém yét van con nhiéu han ché, thé hién ¢ viéc cong
bd thong tin cham tré. Mot han ché rat dang chu ¥ 1a thi truong trai phiéu
chinh phi ¢6 qui mé rat nhod bé so véi qui mo cia thi trudng trai phiéu cua

cac nude trong khu vue, thi trudng trai phiéu cong ty méi & bude dau hinh
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thanh. Tac gia khang dinh tiém ning phat trién cta thi truong trai phiéu 1a

rat 16n. Cac nguyén nhan khach quan va chi quan cta van dé nay duoc

phan tich va luan giai cu thé trong chuong 2.

Thtr ba, luan an thuc hién danh giad mac do phat trién cta thi truong von bao

gdm céc chi tiéu lién quan toi van dé bao vé nha dau tu, cong tic quan 1y va

giam sat thi truong. Pay 13 nhimg déng gép méi mang tinh tong hop co ¥
nghia ca vé mat 1y luan va thuc tién.

Tht tu, luan an ciing dd phan tich va bo sung vé muc tiéu phat trién thi

trudng von trén khia canh kinh té vé mit chi phi huy dong va sir dung

vOn ma thi truong vOn can phai dat dugc, bén canh cac muc ti€éu chung

dd duoc xac dinh trong phan 3.1. tic gia dd dua ra bén nhom giai phap

va ba nhom giai phap vé diéu kién phat trién thi trudng vén. Cac giai

phap déu dua ra trén co so giai quyét nguyén nhan cia nhitng han ché
trong phat trién thi truong von va dinh hudng phat trién thi truong von
trong tuong lai.

Thtr ndm, ludn an da st dung phuong phap nghién ctru hi¢n dai, st dung mo

hinh kinh té lugng dé d4nh gia muc d phat trién thi truong von & Viét Nam

(phuong phap nghién ctru sy kién), bén canh cac phuong phap truyén thong.

Phuong phap nghién ctru su kién duogc trinh bay cu thé trong chuong 1 va két

qua ¢ phan 2.3.

Véi cac két qua thu duoc tir ludn an, cac van dé nghién ctru tiép theo co thé

tap trung vao cy thé hoa cac giai phap néu trong luan 4n, bao gdom:

1. Thanh Iap va dua vao giao dich cac loai chirng khoan phai sinh, trong
d6 trudc mat 1a cac cong cu phai sinh dbi véi trai phiéu chinh phi va
dua trén chi s6 ching khoan chung trén thi truong nhu VNIndex hoic
HNXIndex. Viéc dua vao giao dich cac cong cu nay la dac biét quan

trong, nhu la cong cu dé quan ly rui ro 1a1 suat va quan ly danh muc dau
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tu cua cac nha dau tu to chire, giup thi trudng von phat trién ¢ mic do
cao hon.
. Hoan thién va nang cao hiéu qua hoat dong quan 1y cong bd thong tin
clia cac co quan chirc ning va ca clia cic cong ty niém yét, cong ty dai
chung.
. Nghién ctru thuc hién trao quyén tu chu, tu chiu trach nhiém cho cac
S& giao dich chimg khoan, Trung tdm luu ky va to chtrc tai chinh lién
quan hoat dong trén thi truong vén. Cac to chic nay s& dugce giao cac
churc ndng va nhiém vu cu thé, xac dinh co ché tai chinh phu hop dé
khuyén khich nang cao hiéu qua, ning luc canh tranh, dong thoi ciing
phai tuan thu cac tiéu chuin, chuin muc cao trong hoat dong nhu vé
cdng b thong tin, vé tudn thu cic chuan muc kiédm toan, dao duc
nghé nghiép.
. Ho1 nhap thi truong von trong bdi canh hoi nhap kinh té quéc té. Cac giai
phap lién quan téi tu do tai khoan von, nang cao nang luyc canh tranh cua
khu vuc tai chinh ndi dia, va cac gidi phap ngan ngua tac dong ti€u cuc

cua hdi nhap thi truong von quéc té t&i kinh té trong nudc./.



