V on ludn luén duge coi 1a nguon
dinh dudng vd cling quan trong dé
nudi dudng moi t& bao kinh té, dap
¢mg nhu cau cho sy ton tai, d6i mai
va tang trudng cla nén kinh t& thi
truong.

’I‘hm gian qua, ti khi chuyén
sang nén kinh té& thi truong theo dinh
huéng XHCN, bén canh nhitng thanh
qué quan trong dat duoce, kinh t& VN
da phai duong dau véi khong it nhiing
khé khan trén con dudng phat tr;en
Mat trong nhiing tré ngai lén clia nen
kinh t& d6 la tinh trang “d6i von
Hon lic nao hét, VN dang rat can
khéi lugng von 16n dé nang cép cd sd
ha tang, dé xay dung mdi, dé dua cong
nghe khoa hoc ky thuit vao doi

song...

C4c nha kinh t& da du bdo ring,
mudn dat tong san phidm trong nudc
(GDP) tinh theo dau ngudi la 2.000

USD vao nam 2020 thi phai ¢6 téc dd

tang truong GDP hang nam la 10%
trong sudt 25 nam téi. Bé dat dugc
muc tiéu dé, ‘yéu 16 trude tién 1a can
phai e6 At von cho ddu tu phét trién.
Theo tinh todn cua B ké hoach va
dau tu, giai doan 1996 - 2000 can
khoang 45 - aO ty USD von dau tu,
binh quin méi nam 9 ty USD, ting
gap 3 lan giai doan 1991 - 1995. Day
14 bai toan via bic bach vita nan giai.
DPé gidi quyét van dé nay, song song
tdi cdc bién phdp khdc, nha nudc
dang ting bude xtc tién viée thanh
lap thi tru&mg chiing khoan (TTCK) ¢
VN. Vé phuong dl(;n ly ludn va ti
kinh nghiém thue tién cua cua cdc
nudc trén the gm: ¢6 thé khdng dinh
ring, trong so cdc kénh tao von trong
nuge thi TTCK 14 mét trong nhing
kénh tao von c¢é vi tri quan trong
nhit.

Tuy nhién, TTCK la mét dinh

ché& tai chinh ddu tu truc tiép, cé co
ché van hanh rat phtfc tap va c6 miec
dé anh hudng rat siu rong t6i hau hét

cac linh vuc hoat dong khac cua nén
kinh té - xa héi. Do vay, viéc thiét I1ap
TTCK phai trén nguyén tac héet siuc
than trong, can nhac ky ludng diéu
kién trong nuée va hoan canh quéc t&
dé c6 bién phdp phi hop.

Tir nay dén ngay chinh thic khai
truong cdc trung tadm giao dich chung
khoan ddu tién tai TP.HCM va thanh
phf.f Ha Noi, chidc chian con nhiéu van
dé can phai duge khan truong xic
tién nghlen cliu giai quyét. Mot trong
nhiing van dé mang tinh nguyén tic,
phdp ly, thu hut sy quan tam déc bigt
Aoi véi cdc nha dau tu trong va ngoai
nuée, dé 1a quyén han tham gia dau
e chl’mg khodn cua cdc chu thé nudce
ngoai trén TTCK VN.

Cdc nha nghién ciu soan thdo
chinh sdch da ban luan nhiéu vé chu
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dé nay va ¢é thé quy tu thanh hailoai
quan diém trai nguge nhau nhu sau:

- Quan diém thi nhat cho rang:
cho di tu ban nude ngoai 1a hét sic
can thiét cho sy phat trién kinh t&
dat nude. Nhung trong giai doan dau,
khi TTCK méi thanh 14p 6 VN, khong
thé cho ngudi nude ngoai duge phép
tham gia dau tu vao TTCK trong nude.
Bai vi:

+ Nén kinh t& VN trong diéu
kién chua thue su dn dinh va phat
trien, TTCK con la van dé xa la va
mdi me, sy hiéu biét va kinh nghiém
hoat dong I‘.r{ml TTCK con qua it éi,
do do dé c6 thé bi nguoi nude ngoai
kidm soat nén kinh t&, dac bigt la
kiém so4t hé théng tai chinh do ¢6
nhiéu kinh nghiém va tiém nang
manh hon.

+ Kinh nghiém cua cdc nude cho

' thay, mic do quoc t& héa thi truéng

cang cao thi bén canh nhing mat tich



cue, cung ¢6 nhiing mat ticu cue khon
ll.idng Mai quan hé kinh t& qua lai
gitta TTCK ecdc nude da dan tai vige
chuvén nhiing rui ro kinh té tir nude
nay sang nudc khac, trong do edc nudce
cang cham phat trién cang phai ganh
chiu rui ro nhiéu hon.

- Quan diém thif hai cho rang: su
tham gia cua cac nha dau tu nudc
ngoai trén TTCK la dac bi¢t quan
trong ddi v6i cua phat trién kinh t&
va thi truong ¢ VN,

+ Cho phép thuc hién duge muc
tiéu tang nguon von dau tu tit nuge
ngoai.

+ Hoc tap duge kinh nghi¢m va
khoa hoc ky thuat tién tidn cua cdc
nuée trong linh vue TTCK.

+ M& rong mdi quan hé giao luu
kinh té trén cac linh vuc. Do dé, ¢an
cho phép ngudi nuge ngoai duge tu do
dau tu von vao TTCK ¢ VN,

~Qué trinh hinh thanh va phat
trién cia TTCK mot s6 nuée trén the
gidi cho thay, quy dinh vé su tham gia
cua cdc nha dau tu nqdc ngoai trén
TTCK ¢ moi nudc va m01 thoi ky khéc
nhau, nhung dai da s6 cdc nude, khi
méi thanh lap TTCK déu han ché kha
ndng tham gia ddu tu cua ngudi nude
ngoai trén TTCK. Vi du: TTCK Han
Quée, thanh lap thang 3 nam 1956,
nhung dén nam 1992 mdi chinh thuec
md cira thi trudng c6 phiéu cho nguoi
nude ngoai voi giéi han 10% trén tong
s6 c¢6 phan ciia mot cong ty, va dén
nam 1995 mdi tang ty lé lén 15%,
hién nay, dau tu nuéc ngoai vao mot
cong ty o phan van toi da chi ¢6 15%.

Thi trugng ching khodn Indone-
sia bdt ddu duge thiét lap va di vao
hoat déng tif ndm 1912. Nhung cho
dén thdng 10.1988, chinh phu méi
théng qua quy ché& cho phép té chic

- nude ngoai tham gia vao hoat dong

cua thi truong, nhung han ché nha
ddu tu nuée ngoai, chi duge s¢ hitu Loi

da 49% trong motL cong Ly.

TTCK Phlllppll‘l.("-s cung chi cho
phép nguoi nude ngoai duge quyén
nam 49% von ¢d phan cua moét cong
ty dia phuong. Nhung khong phai la
tat ca moi nganh ma ¢6 mot s6 nganh
cong nghiép cu thé khong cho phép
ngudi nude ngoai dau tu. Ngoai ra,
viée han ché doi véi ngudi dau tu nude
ngoai c¢odn duge thue hién bing cdch
ph&t hanh hai loai chiing khodn A va
B hoéc bing viée khude tit dang ky
chuvén nhugng. Bén canh dé, con cé
mot loai cé phiéu danh riéng cho cdc
quy dau tu nudc ngoai ma ngudi nim
gilt ¢6 thé thu lgi nhuan thi khéng
duge quyén ba phiéu.

Tuy nhién, cing ¢é nhiing nude,
ngay khi TTCK mdi thanh lép da
manh dan cho phép edc nha dau tu
nuge ngoai duge ty do tham gia vao
TTCK va do d6 thu duge it nhidu kinh
nghiém quy bdu trén linh vuc nay.
Nhu TTCK Btec chdng han,

VN thanh lap TTCK trong bdi
canh toan ciu héa kinh t€, nén kinh
té cdc nude trong xu thé md cia va
hudng ngoai, do dé viée thuc hién co
ché thi truong déng hoan toan, nghia
la mgt thi truong khong c6 sy tham
gia cua cdc nha dau tu nude ngoai, la
khong thé chap nhin duge, chac chin
s¢ mat co hoi thu hit vén dau tu nude
ngoai va co hoi tiép can cong nghé ky
thuat hién dai, ky nang chuyen mon,
trinh d6 quan 1y tién tién cua cdc
nuée di trude.

Nhung ciing chua thé phu hop
néu thue hién ngay mot TTCK hoan
todAn mo cla va hudng ngoai ¢ VN
trong tinh hinh thue tién nhu hién
nay. Nhin lai téng qudt tinh hinh
kinh t& vi mé nim 1997, ta thiy nén
kinh té& nudc ta bén cc_mh nhitng
thanh tuu dat duge vin con nhiéu ton
tai yéu kém. Mic ting GDP giam sut:
néu nht mic ting trudng tong san

phdm trong nude nam 1995 la 9.5%,
nam 1996 1a 9,3% thi nam 1997 chi
con la 9,0%. Gia tri tdng san lugng
cong nghé cing giam sit, néu nim
1996 la 14,1% thi ndm 1997 chi cé
13,2%. Dich vu tang cham chi cé
8,6%, trong khi dé nam 1995 va 1996
la 10% va 10,6%. Nong nghiép tang
cham 4,8%, gia luo‘ng thue thue pham
giam m'}nh so vdi toe do tang gid
hang cong nghiép va dich vu, gay anh
hudng dén thu nhap cia ngudi nong
dan.

~ Lam phat nam 1997 tuy gidm
thap (3,6% ndm) nhung van con cdc
nhan (8 tiém &n lam phét cao, hoat
déng ngan hang duong diu véi nhidu
khod khan.

Bac biét 1a bai canh kinh t& khu
viic nim qua tré nén bat lgi cho nén
kinh t& trong nuéc, khiing hoang tai
chinh ti¢n té khu vuc né ra, gay anh
huong xdu dén moi trudng diau tu
trong nudc va hoat dong kinh t& dai
ngoai. Cude khing hodng nay the
hién mat trdi cua qud trinh toan ciu
hoa nén kinh t& thé gidi va tu do héa
cde thi trugng tai chinh, dan dén chd
cdce chinh phu khong thé kiém sodt
noi tinh hinh trong nuéc khi cé bién
dong trén TTCK quéc té.

Do dé, trong giai doan dau khi
TTCK mdi thanh lap, VN nén chon
con dudng trung gian - nghla 1a van
cho phép su tham gia ctia cdc nha dau
tu nude ngoai trén TTCK, nhung cé
su khong ché& théng qua phép luat:

- Thit nha't: cho phép dau tu nude
ngoai vao trai phie’u khdng han ché.

- Thit hai: ngum nuge ngoa: dugc
phép tham gia vao thi truong co phleu
nhung toi da la 15% trén Léng 86 cb
phdn clia mot cang ty. S6 ¢o phan
vugt qué 15% khong duge phép tham
gia bo phiéu, nhung cling khéng dugc
phép vugt qua mic tran la 25%.

- Thit ba: ngui nude ngoai khong
duge phép bao lanh phat hanh cdc
chiing khodn trong nude.

- Thia tu: cho phép ngudi nudc
ngoéi tham gia vao cdc cong ty moi
gidi ching khodn. Nhung chi han ché
¢ mic do lién doanh hoéc hin véon,
khong duge quycn hoat dong vai tu
cdch thanh vién cia TTCK mat cich
doe lap.

- Thit nam: khéong cho phép cde
nha dau tu nude ngoai tham gia vao
cdc nganh dac biét, thude bi mat qude
gia nhu: cong ty v khi, linh vue an
ninh, quéc phong...

Tren day l1a mot s6 suy nghi ban
dédu vé van dé tham gia dau tu ching
khodn cua cdc chu thé nuée ngoai tai
TTCK VN. Hy vong rdng, n6 sé deé lai
nhitng 4n tugng nhat dinh cho cdc
nha lam ludt, nhitng ngudi tao hanh
lang phdp ly cho TTCK dAau tién &
ViNm
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