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HUY BONG VON TU THI TRUﬂNG CHUNG KHOAN
BE PHAT TRIEN KINH TE TU NHAN

Ths. D6 Thi Pam*

Thi trwong chirng khodn (TTCK) trong thoi gian qua la kénh huy déng vén hiru hiéu cho Chinh pha, dic
biét la khu vwe tw nhan dé phuc vu cho nhu cau dau tw, phét trién kinh té va dwoc danh gid la mét kénh
huy déng vén tiém néang trong twong lai. V&i muc tiéu phét trién kinh té khu vuec tw nhan, da khang dinh tai
Nghi quyét TWS5 thi phat trién thi treong chirng khodn nham muc tiéu huy déng vén cho phét trién kinh té

khu vwre tw nhéan la mét thiét yéu...

« Tl khoa: kinh té tw nhan, thi truong chiing khoén, huy déng vén.

The stock market (stock market) in recent years
is an effective capital mobilization channel for
the Government, especially the private sector,

to serve the needs of investment, economic
development and is considered a commanding
channel potential capital in the future. With the
goal of developing the private sector economy,
affirmed in the Resolution TW5, the development
of the stock market to mobilize capital for private
sector economic development is an essential
factor...

» Keywords: private economy, stock market,
capital mobilization.
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1. Téc d9 phat trién cia kinh té khu vue tw
nhan

Trong giai doan 2005-2018, khu vyc kinh te
tu nhan phat trlen manh mé& va ting nhanh vé s6
luong. Theo sb liéu ciia Tong cuc Théng ké, tinh
dén nam 2014, Viét Nam c6 khoang 500 nghin
doanh nghiép thudc thanh phan kinh té tu nhan,
chiém gan 96,5% sb doanh nghiép cua ca nudc,
binh quan mdi nim ting thém 32 nghin doanh
nghiép, trong khi khu vuc doanh nghiép nha nudc
(DNNN) ngay cang giam vé s6 luong (binh quan
giam 115 doanh nghi¢p/nam).

Niam 2015, theo thong ké c6 427.000 doanh
nghiép tu nhan dang hoat dong (chiém 49,5%

* Trwong Cao ding Cong nghiép Hung Yén

téng s6 doanh nghiép da dang ky tinh dén nam
2015).

Nam 2016, c6 110.100 doanh nghiép dang ky
thanh 1ap méi v6i s6 von ding ky tang ky luc,
tang hon 16,2% so v6i nam 2015; Nam 2017,
dang ky mai 1a 137.000, tang 15,2% tang 45,5%
so voi ndm 2016; Trong nam 2018, ca nudc co
131,3 nghin doanh nghiép dang ky thanh 1ap moi
v6i tong von dang ky la 1.478,1 nghin ty dong,
tang 3,5% vé so6 doanh nghiép va tang 14,1% vé
s6 von dang ky so v6i nam 2017.

Xét vé co cau von dau tu toan xa hoi, ngudn
von tu nhan khong chi ludn chiém vi tri thir 02
gitra 03 khu vuc, ma con c6 xu hudng tang tur
muc 22% nam 2000 Ién 38,4% nam 2014, trong
khi khu vue FDI lai giam 3 rét tir mic cao nhét
30,9% nam 2006 vé khoang 40% nam 2014. Két
qua cho thay, ngay ca nhiing giai doan kinh té
kho khan (2008-2009 va 2011-2013) thi von dau
tu khu vuc tu nhan van ting cho thiy tinh on
dinh, bén ving cua khu vuc nay. Nam 2017 vén
dau tu cua kinh té tu nhan ting truong 17,1% so
v61 ndm trudce, cao hon tbc do tang trudng cua
tong sd Vén dau tu xa hoi khoang 11%, theo do
ty trong von dau tu cta khu vyc kinh té tu nhan
trong tong von dau tu toan xa hoi ting nhanh
va vuot mic 40%. Dac biét vao nam 2018, sau
niam dau tién thyc hién Nghi quyét 10 - NQ/TW
vé phat trién kinh té tw nhan thanh dong luc quan
trong cua nén kinh té thi truong dinh hudng xa
hoi chii nghia, Chinh phu da ghi cac ddu an dic
biét trong cai thién mdi truong dau tu - kinh
doanh, dua niém tin kinh doanh cta nha dau tu
trong nudc va nude ngodi 1én cao, con sb nay da
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1én 18,5% va tang & mirc 12% so voi nam trudce.
Pang chu y la trong nam 2018 1a nam cua cac
du 4an quy mé 16n, cta khu vyc kinh té tu nhan
nhu cac dy an, Nha may san xuét 6 to, xe may
dién VinaFast, véi tong von dau tu 3,5 ty USD,
quy mo 355 ha da di vao hoat dong sau hon 1
niam xay dung. San bay Qudc t& Van Pon do Tap
doan Sun Group lam chu ddu tu d3 chinh thirc
don chuyén bay thuong mai dau tién...

2. Tong quan vé thi truong chirng khosn va
thue trang phat trién

2.1. Tong quan vé thi trwong chirng khodn

Thi truong ching khoan trong didu kién cua
nén kinh té hién dai, dugc quan niém 1a noi dién
ra cac hoat dong giao dich mua ban chung khoan
trung va dai han. Viéc mua ban nay dugc tién
hanh & thi truong so cap khi nguoi mua dugc
chtng khoan 1an dau tu nhitng ngudi phat hanh,
va ¢ nhing thi truong thir cap khi c6 sy mua di
ban lai cac chung khoan da dugc phat hanh & thi
truong so cap.

Nhu vdy, xét vé miat hinh thire, thi truong
chimg khoan chi 1a noi dién ra cac hoat dong
trao do6i, mua ban, chuyén nhuong céac loai
chting khoan, qua d6 thay doi cha thé nam giit
ching khoan. Thi trudng chimg khoan ¢6 nhiing
chtrc nang co ban sau: Huy dong vbn dau tu cho
nén kinh té; cung cdp moéi truong dau tu cho
cong chung; tao tinh thanh khoan cho céac chung
khodn; danh gia hoat dong cua doanh nghi¢p;
tao moi truong giup Chinh phu thyc hién cac
chinh sach vi mé.

V& chu thé tham gia thi trudong chimg khoan:
Céc to chtrc va c4 nhan tham gia thi truong chimg
khoan c6 thé duoc chia thanh cac nhom sau: nha
phat hanh, nha dau tu va cac t6 chirc ¢6 lién quan
dén chimg khoan.

2.2. Thuee trang phit trién

2.2.1. Két qua dat duoc

Ngay 11/07/1998, thi truong ching khoan Viét
Nam chinh thire dugc ra doi theo Nghi dinh sé
48/1998/ND-CP “vé ching khoan va thi truong
ching khoan™' va thanh 1ap hai Trung tam giao
dich chung khodn Ha N6i (HNX) va Trung tdm
giao dich ching khoan thanh phé H6 Chi Minh
(HOSE) theo Quyét dinh s6 127/1998/QD-TTg.
Tuy vay phién giao dich ddu tién trén HOSE
dién ra vao ngay 28/7/2000 véi chi 02 ma ching

khoan REE & SAM. Trai qua 18 nam hoat dong,
thi trudng chimg khoan da c6 nhiéu budc tién va
hoan thi¢n.

Vé cdc van ban phép ludt:

Ké tir khi Luat Chtrng khoan duoc Québc hoi
ban hanh ngay 29/6/2006 va c6 hiéu lyc thi hanh
ké tir ngay 01/7/2007, di tao 1ap dwoc khudn khd
phap 1y cao, ddng bd va thong nhit cho hoat dong
cua thi truong chung khodn, tiing budc loai bd
nhitng mau thun, xung dot véi cac vin ban luat
phap khac co lién quan.

Vé quy mé hoat déng:

Hé théng cac to chuc kinh doanh, dich vu
chimg khoan phat trién nhanh vé quy mé va
nang lyc nghiép vu, voi hé théng mang ludi chi
nhanh, phong giao dich trai khap cac tinh, thanh
phé 16n trong ca nudc, gop phan giup cong
chtng dau tu tiép can d& dang hon véi thi truong
chting khoan. Khi thi trudng méi bat dau di vao
hoat dong, toan thi truong mai chi cd 7 cong ty
chtng khoan va cho dén tan nam 2004 van chua
c6 mot cong ty quan ly quy nao. Sau 10 nam
hoat dong, tinh dén thoi diém hién tai, da c6 105
cong ty chung khoan va 46 cong ty quan ly quy
dang hoat dong tai Viét Nam. Bén canh do sb
luong ngudi hanh nghé ting nhanh, phu hop véi
su tang truong cua cac cong ty chung khoan.
Tir ndam 2007 dén 2009 di c6 gan 8400 nguoi
hanh nghé dugc cip ching chi. S6 luong cong
ty quan ly quy cling tang nhanh...

Vé gid tri huy dong von:

Téng gia tri von huy dong qua thi truong
chimg khoan tir khi khai truong hoat dong dén
nay da dat gan 2 triéu ty dong (trong d6 giai doan
2010 - nay, mirc huy dong vén qua thi trudng
ching khoan da dat 1,9 trigu ty ddng, ting hon
4 1an so voi giai doan 2005-2010) va huy dong
khoang 15 ty USD vén dau tu glan tiép.

Quy mb von hoa thi truong c¢d phiéu nam 2017
dat hon 3.5 triéu ty dong, twong dwong 70,2%
GDP, vugt chi ti€u cia Chinh phu dé ra cho nam
2020. Nam 2018 thi trudng tiép tuc duy tri da phat
trién, mac von hoa thi truong dat 3.846 nghin ty
dong, ting 9,4 % so v&i nam 2017, twong duong
76,8% GDP.

Vé hé thong nha dau tu:

Thi truong chirng khoan cling da thu hat dong
dao cac nha dau tu trong nudc va nudc ngoai.

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan



TAI CHiINH DOANH NGHIEP

( S5 08 (193) - 2019)

Nim 2017 ghi nhan lugng vbn dau tu nudc ngoai
vao rong ¢ murc 16n chua timg thay trong lich st
thi truong chirng khoan Viét Nam véi muie rong
47.864 ty dong (gép 8 lan so véi gia tri mua rong
trong nam 2016).

Vé hoat dong qudn 1y, gidm sdt thi truong:

Cong tac quan ly Nha nudc va diéu hanh
TTCK dugc thyc hién twong dbi linh hoat, dam
bao TTCK van hanh an toan va phat trién On dinh,
khong dé xay ra d6 vd, x4o tron 16n anh hudng
dén su phat trién kinh té - xa hoi cua dat nudc,
tng budc nang cao nang lyc gidm sat va cudng
ché thyc thi quy dinh cua phap luat. Nha nude da
thiét 1ap co ché giam sat thi truong chimg khoan
chuyén sau, chuyén nghiép theo thong 1& quéc té.
Cong tac thanh tra, gidm sat cita UBCKNN tap
trung vao: giam sat tuan thu cac t6 chiic trung
gian thi truong, giam sat tudn thi cac to chirc phat
hanh, t6 chirc niém yét, giam sat tuan thu cac san
giao dich chirng khoan, bén canh do6 con giam sat
giao dich trén thi truong chimg khoan nham phat
hién cac hanh vi lam dung thi truong, thanh tra
thuc hién cac chirc nang cudng ché thuc thi.

2.3. Nhiing lgi thé ciia vi¢c huy dpng von tir
thi trwong chwrng khodn so voi cac kénh huy
dong von khdc

Cén xac dinh, thi truong chimg khoan 1a mot
kénh huy dong von ‘trung va dai han cho nén
kinh té, 1a su phat trién bac cao cua thi truong tai
chinh ctia mot qudc gia. Hiém c6 nén kinh té phat
trién nao ma khong ¢ thi truong chimg khoan,
nhitng 191 ich ma thi truong chung khoan sé dem
lai cho phat trién kinh té tu nhan trong thoi gian
td1. Nho c6 thi truong ching khoan ma cac khoan
tién nhan rdi trong dan cu duoc thu hit thong qua
viéc nguoi dan dau tu, mua céac chirng khoan hoa,
trén co s& d6 cung véi cac hinh thire dau tu khac
nhu giri tién ngan hang, mua vang tich Idy, kinh
doanh... thi nguoi dan c6 thém nhiéu sy lya chon
cac hinh thirc dau tu khac nira. Dudi goc do vi
mo, viéc phat trién thi truong ching khoan sé
thu hut, khai thac moi nguén von nho 1&, nhan
1i trong nén kinh té dé sir dung dau tu vao linh
vuc san xuét kinh doanh, tao kha nang sinh lgi
cao, gop phan thuc day nén kinh té tiép tuc ting
truong va phat trién. Khi cac doanh nghiép huy
dong von tur thi truong chimg khoan bang cach
phat hanh ¢ phiéu thi hinh thirc nay giap doanh
nghiép tang luong von dbi tmg va thyc hién cac

du an c6 quy md 16n hon, cling nhu nang cao kha
ning vay von cua doanh nghi€p. Doanh nghiép
khong phai tra lai tlen gbe ciing nhu khong phai
bat budc phai tra cd tirc néu nhu doanh nghiép
lam an khong c6 13i boi ¢d tirc cia doanh nghiép
dugc chia tir i nhuan sau thué.

Bén canh d6, néu huy dong von tir ngan hang
thi cac doanh nghi€p phai bao céao ké hoach str
dung Von cu thé dé ngan hang tham dinh, ciing
nhu cin tai san dé bao dam cho khoan vay do.
Ngoai ra doanh nghiép can phai tuan thu cac
quy dinh do ngan hang dé ra trong viéc sir dung
vbn vay. Két qua 1a doanh nghiép giam sy chu
dong trong viéc vay va su dung von vay vi con
phu thudc vao danh gia ciia ngan hang ciling nhu
nhitng quy dinh cta t6 chic tin dung.

3. Nhiéu giai phap tiép tuc dwoc thio gé
khoi théng dong von cho phat trién kinh té tw
nhan

C6 thé néi kinh te tu nhan van dang gap nhiéu
kho khan, vuong méc, rio can phat trién, trong do
cd van dé tiép can cac nguon vbn, nhat 1a nguon
von trung va dai han. Dé dap tng nhu cau von
trén, viéc phat trién thi truong ching khoan 1a
diéu kién tat yéu, giam dan 1& thudc vao tin dung
ngan hang.

Tai hoi thao hién ké vé tai chinh - tin dung
v6i chi dé “Khoti thong dong von trung - dai han
cho phat trién kinh té - xa hoi” ong Nguyén Hitu
Nghia - Pho Truéng Ban Kinh té Trung uong
cho biét, sau gén 2 nam thyc hién Nghi quyét 10-
NQ/TW, kinh té tu nhan da c6 nhitng budc phat
trién quan trong. Cac chu truong, quan diém cia
Nghi quyét 10 timg budc duoc thé ché hoa; nhidu
chinh sach, phap luat da duoc Quéc hoi, Chinh
phii, cac b, nganh va dia phuong ban hanh nham
khuyén khich, tao diéu kién thuén loi hon cho
kinh té tu nhan phat trién. Trong do, h¢ thong tai
chinh, ngan hang tiép tuc duoc cung cb, co cau lai
va phat trlen on dinh, an toan va dap tng tt hon
nhu cau vdn, dich vu tai chinh, ngan hang cho
nén kinh té. Kinh té tu nhan tiép can thuan loi,
binh dang hon cic ngudn von chinh thirc va cac
thi trudng san xuat.

- NHNN dé va dang trién khai quyét ligt nhiéu
gidi phap d6ng bo nham 6n dinh kinh té vi mo,
kiém ché lam phat, thao g& kho khan, hd tro
thi truong, khuyen khich va tao diéu kién thuan
loi cho khu vuc kinh té tu nhan tiép can von tin
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dung, qua d6 gdp phan thuc day kinh té phat trién
nhanh, bén vimg.

- Céc thanh phén kinh té dugc mé rong vay
vbn theo nang luc tai chinh, kinh doanh dong thoi
mo rong kénh cp von tin dung khac (bao lanh,
thué tai chinh...) cia to chtrc tin dung (TCTD) cho
nén kinh té ca vé bé rong 1an chiéu sau. NHNN da
chu dong, linh hoat diéu hanh déng bd cac cong
cu chinh sach tién té (CSTT) dé dam bao thanh
khoan cho TCTD, duy tri mat béng 131 suét thi
truong 6n dinh nham can dbi vén kip thoi ho trg
san xuat, kinh doanh ciia doanh nghiép, nguoi
dan. NHNN da c6 dinh hudng 16 rang, uwu tién
tap trung von cho vay cac linh vuc san xuat, linh
vuc uu tién theo chi dao cta Chinh phu, trong
d6 co6 doanh nghi€p tu nhan; thuc hién co cAu lai
ng, mién giam 13i vay; diy manh cai cach thu tuc
hanh chinh trong cho vay nhim giam bét phién
ha cho khach hang trén co s¢ tuan thu quy dinh
phap luat vé cap tin dung.

- Pé dap tmg nhu cau von trung, dai han cua
cac doanh nghi¢p noéi riéng va nén kinh té noi
chung thi phat trién thi truong ching khoan 1a
diéu kién tat yéu, giam dén 1¢ thudc vao tin dung
ngan hang, dac biét 1a cac nhu cau vbn trung,
dai han. Tuy nhién vé phia nganh ngan hang,
NHNN can diéu hanh chinh sach tién té chu dong,
linh hoat; nang cao chat luong tin dung, phu hop
voi kha nang hap thy von ctia nén kinh té va tiép
tuc tao diéu kién thuan loi cho doanh nghiép tang
kha ning tiép can tin dung. Ngoai ra, NHNN s&
phéi hop voi Bo Tai chinh va cac bg, nganh lién
quan déy manh co céu lai va phat trién nhanh,
bén virng cac phan doan thi truong tai chinh; tao
diéu kién cho kinh té tw nhan huy dong von trén
thi truong chung khoan...

- P6i v6i thi truong ching khoan (TTCK)
1a kénh huy dong von trung va dai han cho dau
tu, phat trién. Pén cudi nim 2018, gia tri von
héa cho thi truong ching khoan dat hon 110%
GDP. Trong d6, thi trudng ¢ phiéu dat gan 72%
GDP, thi truong trai phiéu dat hon 39%, riéng
thi truong trai phiéu doanh nghiép (TPDN)
chiém 8,6% GDP va dén quy 1/2019 da dat 9,6%
GDP. Tuy nhién, TTCK Viét Nam hién van chua
tuong xung voi tiém nang, quy mé6 TTCK moi
khoang 175 ty USD dén cudi nam 2018, con sd
nay con nho so véi cac nude trong khu vuc va

trén thé gidi. Thi truong trai phiéu doanh nghiép
cling chua phat trién, cc dinh ché quy huu tri tu
nguyén, quy dau tu ching khoan mic du co ché
chinh sach da co nhung trién khai hoat dong van
con nhitng kho khan. Bén canh do, tién trinh c6
phﬁn héa va thoai vén DNNN chua dat duogc nhu
ké hoach da dé ra.

Do viy, dé tiép tuc phat trién thi trudong von,
chung ta can nhanh chéng ban hanh Luat Chimg
khoan stra ddi va stra doi mot sd diéu cua Luat
Kinh doanh bdo hiém d¢ hoan thién thé ché chinh
sach, tao khung phap 1y hoan thién va day du cho
su phat trién cua thi truong. DPong thoi, Bo Tai
chinh ciing sé tiép tuc ra soat lai cac thu tuc hanh
chinh, quan ly gidm sat hoat dong TTCK, thi
truong bao hiém mot cach chat ché, két hop gitra
chinh sach tai khoa va chinh sach tién & nhim
phat trién thi truong mot cach lanh manh.

- V& trai phiéu doanh nghiép, nhiéu chuyén
gia kinh té cho rang, su thay do6i cua thi trudng
ching khoan 1a tich cuc, nhung viéc hinh thanh
kénh trai phiéu cho doanh nghiép 1a muc tiéu
xa voi. Boi cac doanh nghiép mudn phat hanh
trai phiéu phai dat mirc do tin nhiém nhét dinh
cling nhu trinh do phat trién tdt, trong khi doanh
nghiép vira va nho kho dap tng yéu cau nay. Dic
biét can tao ra vin hoa cong bd thong tin, trén co
sO tuyén truyén phai gan véi tinh trach nhiém.
Phia doanh nghiép, yéu t6 nay lién quan dén van
dé quan tri. Khi doanh nghiép cong b thong tin
day du, chinh xac thi cac nha dau tu c6 thé yén
tam, chdp nhan rui ro. Trong khi d6, nha dau tu
cling can nim duoc diy du kién thirc nay, gitp
thi truong tai chinh dam bao dugc tinh cong khai.
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