Tai cdc nude phat trién,
thi truomg ching khodn
(TTCK) la kénh luu thong
vén 16n nhit sau kénh
ngan hang

Sy c6 mit cua TTCK
trong nén kinh t& khong
chi thudn lgi cho hoat ding
giao luu von thong qua mua
ban chimg khodn, ma con
cung cap nhiing co hoi ddu
tu c6 lua chon cho cong
chiing. Vé6i vai tro nay,
TTCK c6 wu thé hon so véi
hé théng ngan hang. Néu
thong qua ngin hang,
ngudi ¢ von va ngui can
von khéng duge trie tiép
gap gd nhau thi g TTCK, da
c6 su ket noi truc Liép gnra
ngtrcrl cé von va ngudi can
von, nguii cé von ¢é quyén
chon lua hudng déu tu va
biét dutng di dong vin cua
minh, ngudi cdn vén cé
qu_vén quyét dinh phuong
thic huy dong thich hgp va
biét duge da lay \011 cua ai.
Ngoai ra, xét vé phuong
dién quetn Iy nha nude,
TTCEK con dua ra nhfmg dy
bdo tuong dﬁl chinh xdc vé
thue trang nén kinh té qua
cli s6 gida ching khodn
duge phan anh ti nhing
bien déng cua doi song
kinh t& - xa hoi. Ngui ta vi
TTCK nhur chiée phong v
bide cia nén kinh té. la
tuong trung cua nén kinh
& thue la nen kinh té hang
héa - dich vu, la cong cu tin
cdy dé nha nudce ddnh gia,
kiém sodt hoat dong cua
¢iad doanh nghiép ndi riéng
v diéu chinh, dinh hmfmg
phat.trién nén kinh t& qudc
gia néi chung.

Nhu vay, TTCK da
that sy wd thanh mot
trong nhiing yéu t6 ha ting
¢ 8¢ quan trong nhat nén
kinh té& thi truiing.

béi véi VN, trong thai
ky bao cap, do duge quan 1y
theo co ché cdp phat va
giao nop. nén dong von chi
vian dong theo chiéu doc,
nghia la phat ra tir quy
ngin sach nha nude va lai
quay vé quy ngan sach nha
nude. Tir khi chuyén san
co ché thi trumlg, v
phuung (lwn von, cdac chu
thé kinh t& duge md rong
quyén tu chu tai chinh,
duge da dang héa cac hinh
terc huy dung voun (L g6p
von lien doanh, lién két,
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hgp téc dau t, vay von, goi
vin ¢d phan v.v..), {‘long
von duge tao kha nang va
didu kién aé van dong tir
chiéu doc sang chiéu
ngang. D¢ la mot trong
nhiing didu kién tién dé
dAu tién lam co s& cho sy
xudt hién TTCK. Song, dé
c6 mot ’[“TCK hoat ding
hiéu qua, cin nd hIc tao ra
nhiing didu kign can thigt
va mdt mdi trugng van
hanh thich hgp, hoan
chinh. Trong hang loat cédc
van dé can gidi quyét
nhim thic day cho su ra
deri va hoat dong hiéu qua

triét dé, st dung cé hiéu
qua cdc cong cu tin dung
nha nude trén thi trudng
von trong va ngoai nudc.
Mait khéc, phéi ting cudng
ngudn e cho quy du trit tai
chinh quéc gia, vi diy la
diéu kién quan trong de
nha nudc co thé kip thoi va
A&i phé higu qua véi nhiing
bién dong thi truong, dap
tdt nhanh chéng nhing con
s6t vang ngoai té hoac
hang héa didu tiét thi
trudmng, on dinh gid ca va
chéng lam phat.

Vita qua, cong cu lai
sudt da phat huy vai trd

SU DUNG

TTCK VN trong tuong lai
phéi la su két hgp nhip
nhang cac véu to cua thi
trudng déng va thi trudng
md. N6i cach khdac, nham
tao ra mot TTCK ning
déng c6 thé khoi trong hit
ngoél ve von nhung khong
qua buong léng dé dan dén
sut v hiéu hoa chic nang
giam sat, didu tiét vi mo.
thi mic dé mo cia cua
TTCK VN trong tuong lai
phai ¢6 nhing giéi han
nhdat dinh sao cho thich
Gng vdi ting giai doan
phéat trién cia thi trugng.
Bén canh chinh sdch mu
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cua TTCK nudc ta, thi viée
tiép tue phat huy va su
dung triét dé cdc cong cu
tai chinh ¢6 y nghia dic
biét quan trong. Biéu nay
ducc thé hién qua nhing
diém sau:

Thir nhdt: Vige si
dung cdc cong cu tai chinh
nhim ti€p tuc én dinh gia
tri dong tién, kigm sodt
lam phat, g6p phan dn
dinh kinh té - xa hoi. Diéu
nay sé tao moi truing cho
ngudri dau tran tam bo vén
vao hoat dong kinh doeanh,
ddc biét trong dat tu ching
khodn 1a Iinh vue dau tu

~dai han.

Mgt trong nhitng yéu
cau co ban van la van dé
khdc phuc bdi chi ngan
sdch. Ching ta can tiép tuc
ddy manh khdc phuc bgi
chi ngin sdch theo hudng
tang thu, tiét kigm va cdt
giam nhiing khodn chi
chua cin thiét, phai giam
dén muc thap nhat viéc
phdt hanh tigén dé bu dap
chi tidu va can phdt huy

nhat dinh trong qua trinh
kim giti, ddy loi lam phat
va sé tiép tue la mot trong
nhimg cong cu c6 vai tro
héang dau trong diéu tiét vi
mé. Qué trinh diéu hanh
lai suat trong thoi gian téi
cAn tiép tuc theo hudng
diéu chinh phi hop v6i chi
30 lam phat va quan hé@
cung cal vé van trong ting
thai k\, sao cho lai sudl co
ban cta thi truéng ngin
han la cu s¢ cho vige hinh
thanh lai sudt trén thi
truémg dau tu dai han, gép
phén hinh thanh gid ca cia
chiing khoan.

Trong diéu kién mo
ctta va giao luu quée L&, doi
vdi VN, khi nha nude via
thue hién nhiém vy thu hit
nhiéu nhat ‘moi nguon vén
¢ tAm vi mé, vira phai bdo
ddm vai tro gidm s4dt hoat
dong giao luu von trong
nén kmh té nham huing
cdc nguén van dau tu vao
cic linh vue wvu tién pho
hyp vdi tiing giai doan phat
trién, thi mé hinh cua

ctra phit hgp déi véi TTCK
viéc st dung cong cu ty gia
hdi dodi trong thoi gian téi
cin dugce dédc biét coi trong.
Trong diéu kién md cua,
vin dé ty gia luén cé do
nhay cdm cao nhat trong
s cac cong cu diéu tigt vi
mb. Khi md cia TTCK,
trong trudng hgp ty gid
ddng ndi té bi mat on dinh,
khung hoang tai chinh néu
dién ra sé c6 nguy co bi
nhin cuong dg lén nhiéu
l4n. Bdi lé, khi thue hién
“md cua” 'I‘TCK nghia 1a
hinh thanh viéc mua bdn
tu do cace loai chitng khodn
d6i véi nguoi nude ngoai,
néu xay ra hién tugng bat
on doi vdi gid tri dong noi
té, didu LAl yéu xay ra la
hién tugng rat ngay Iap tirc
mjt cach ty do cdc ludng
von ngoai té nude ngoai,
lam @nh hudng manh dén
thi trugng tai chinh trong
nude. Bidunay ching ta da
thay duge tir bai hoe kinh
nghiém cua Thdi Lan va
mét 80 nude Dong Nam A.



it

Vi vay, trong thi gian téi,
chinh sach ty gid can duge
dﬂt. trong su thong nhit
ddng bé v6i cac chinh sdch
nhu lai sudt, cin déi ngan
sdch, dy trir ngoai (g, phdt
trién kinh t& v.v..ddng
théri can linh lm?t bam sat
quan hé cung - cau ngoai té
va dién bién cia tinh hinh
tai chinh - tién té trong va
ngoai nudc, quic té& va khu
vuc.

Thir hai: su dung cdc
cong cu tai chinh tao diéu
kién kich thich cung ve
chimg khodn

Puge sy chidp thuan
cia chinh phu, Uy ban
chitng khoan VN du kién sé
md 2 trung tam giao dich
ching khodn tai Ha Noi va
TP.HCM, song vi ly do dia
diém mnén trung tam giao
dich ching khodn &
TP.HCM sé duge dua vao
van hanh trudc viao nam
1999. Tuy nhién, theo ong
Lé Van Chau - Chi tich uy
ban ching khoan nha nudc
- timg phat biéu trén cac
phuong tién thong tin dai
chiang, khé khan trude mat
cua trung tam giao dich
ching khoan trong thei
gian Léi van la ngudn hang
héa cho thi trutng. Hang
héa cho TT(,K gom 2 loai
chii y&u la ¢é phidu va trdi
phiéu, thi hién nay, van it
vé s6°lugng, chat lugng thi
khéng cao, dac biét 1a mit
hang ¢ phicu. Tinh dén
thang 7 nam 1998 ca nude
c6 29 doanh nghiép nha
nude duge c¢d phan héa,
nhung day lai khong phdl
12 nhiing doanh nghiép
thudc cac nganh co sue lmp
dan, cimg nhu ting gid tri
cuia doanh nghi¢p khong du
16n dé a0 nen st so1 dong
cho thy truong, tham chi co
nhimg cd phiéu sé khong
dd tiéu chuan duge dang ky
niém yé&t tai trung tam gmo
dich. Do dd, dé giai quyét
van dé tao nguén héng cho
thi trudng, mot mat can cai
tién khau thu we dé day
nhanh ti¢n d6 cd phan héa.
Mit khde, Uy ban chimg
khodn nha nude da kién
ngni v6i chinh phu cho
plu,p ¢d phan héa mot
phan mat sé doanh nglqu
¢6 gid tri kinh & ldn thudc
cde nganh biéu hién st
khde cua nén kinh t& nhu
dau khi, hang khéng, dién

lie, vién théng, xi ming
V.V...

Ngosu ra, nha nuée
can st dung cdc cong cu tai
chinh thich hgp dé tang
cung hang héa cho TTCK,
cu thé 12 tin dung nha nuéc
va thué.

Nude ta dang trong
thoi ki cong nghiép héa -
hién dal héa nén nhu ciu
chi ddu tu cia ngén sach 1a
rdt lon. Viée van dung cong
cu tin dung nha nude la rat
can thiét dé b ddp bgi chi
ngan sdch. Phan 16n nguon
von huy dong duge hién
nay dudi dang tin plnéu
Icho bac 1én dén ha"lg ngan
ty dong song lai ¢6 ki han
ngin. Do d6, theo ching
t6i, trong thai gian tdi, nha
nuée cdn c¢6 nhimg du dn
dau tv mang tinh kha thi
va day manh viéc phdt
hanh cdc loai trai phiéu
trung va dai han, trdi
phleu cong trinh véi lai
suat thap hon lai suat huy
dong cua ngin hang (vi trdi
phiéu chinh pha la mat
hang it rui ro, dua trén uy
tin cua nha nuge).

S0 dung cong cu thué
dé thiic day tign trinh cd
phin héa. Diéu 13 Nghi
dinh 44/CP ngay 29.6.1998
ciia chinh pht vé chuyén
mdt s6 doanh nghiép nha
nude sang eéng ty e¢d phén
¢é quy dinh: doanh nghigp
6 phan héa duge hudng uu
dai va giam thué lgi tde
50% (rong hai nam lién
tidp ké i thei didm sau khi
chuyén sang hoat déng
theo Luat c()ng ty. Theo
ching t61, sau khi ¢d phan
héa, trong thoi gian dau
chua chac doanh nghiép co
lai nhiéu, do d6, dé phat
huy tdc dung wu dai, nha
nude nén cho phép kéo dai
thoi gian uu dai lén 3 hay 4
nam.

~ Bén canh da, cling
bang cong cu I;hué, can
thue hién uu dai dsi vdi cac
cong ty phat hanh ¢6 phidu
réng rai ra cong ching hon
la nhﬁ‘ng cong ty phat
hanh ndi bo dé tao didu
kign hé trg cho su phat
trién cdc cong ty cd phan
dai ching.

Tt ba: Si dung cOng
cu tai chinh dé khuyon
khich tdng cau vé chuing
khodn

Song song vdi van dé

chuan bi nguon hang hoa la
van dé tao nhu cau hang
héa, ma trude hét la dong
vién su quan tdm cta dai
bd phéan cdc ting 16p dan
cu., Nhitng dgt huy dong
von hang ngan ty dong cua
kho bac nha nude hay hé
théng ngan hang trong
nhiing thoi gian trude day
cho thay néi luc vé ngudn
von nhan réi trong dan cu
la khéng nho. Gia day, vdi
sy ra doi cia trung tam
giao dich ching khoan, dé
tao chide cu noi gitia cung
chitng khodn va cau chung
khodn, vin dé ditrala cin
hinh thanh nhitng kénh
phan phdi ¢6 hidu qua. D6
la nhing céng ty ching
khodn, cd tdc dung huéng
dan va tu van cho ngudi
dau tu vé cach thic kinh
doanh chUng khodn, nha’!m
tao nén nguén cdu vé
chiing khodn. Hién nay, Uy
ban chimg khodn da du
thdo trinh chinh phu vé
van dé thanh lap cong ty
moi gidi chl.mg khoan va du
kién pha; ¢6 it nhdt 5 dén
15 cong ty ching khodn
hoat déng. N&u cong ty
dam nhiém thuc hién tat
ca 5 loai dich vu ching
khodn la méi gidi, tu van,
tu doanh, quan ly danh
mue ddu tu va bao lanh
chUng khodn thi phdi cé
véon diéu I& it nhat la 43 ty
(16ng Hién nay, mdt so
téng cong ty va ngn hﬂmg
dang chudn bi thanh lap
nhilng céng ty chiing
khodn déc lap va theo Uy
ban chiing khodn thi c6
mot 86 cdbng ty chimg
khodn nudc ngoai sé duge
phép hoat dong tai VN
dugi  dang lien doanh,
trong dé ¢d phan cua phia
VN chiém trén 75%. Nhu
vay, trong thai gian tdi, dé
tao lue lugng nong cot cho
viée hinh thanh nganh
chimg khodn VN, ngan
hang nhd nude cin danh
mét khodn chi dau tu nhat
dinh cho viéc thanh lap cdc
eong ty ching khodn VN,
hoge ting vén diéu 1& cho
Léc ngin hﬁng thl.m’ng mai
quic doanh dé tao co sd cho
ngan hang thanh lap cong
ty chiing khodn hodc thue
hién lién doanh véi cong ty
chimg khoan nudc ngoai.

Ngoai ra, ciing can thl.fc
hién chinh sdch wu dai vé

thué déi véi nhitng cong ty
chung khoan mdi di vao
hoat ding dé tang cuimg
sife manh tai chinh.

Trong thoi gian dau,
dé khuyén khich ngudri din
tham gia mua chung
khoan. nha nudc chua nen
4p dung thué thu nhap
rong tif hoat déng kinh do-
anh ching khoan hoac
thué danh vao ed tic cha cd
dong. Mat khac, dé tang
cdu vé ching khoan, dong
thai tao diéu kién dé nguei
lao dong lam chi doanh
nghiép, trong NP 44/CP,
chinh phu da c6 quy dinh
vé cdc ché do uwu dai nhu:
ngudi lao ddng nghéo trong
doanh nghiép duge quyén
mua chiu co phmu duge tra
cham trong vong 10 nam
va duge hoan tra ng trong
3 nam dau. Theo chiing tdi
dé gia tang sic mua,
khuyén khich nguti din
dau tu ching khodn. hé
théng ngdn hang cé thé
md rong thi phan tin dung
trong dan cu. Viée tang
cung tin dung qua ngan
hang e thé thuce hién bang
cach giam ty 1é du trir bat
bude hodc 11gan hang trung
uong phét trién nghiép vu
chigt khau chiing khodn
ddi v6i cac ngan hang
thuong mai.

Bén canh dé, cong cu
1ai suat cung cin van dung
linh hoat dé diéu tiét viec
luan chuyér n von giita 2 thi
trudng ngdn han va thi
truong dau te dai han
trong thg giai doan phat
trién cda nén kinh té,

Tom lgg viée hinh
thanh va phat trién TTCK
¢ VN la can thigt, song
tinh phitc tap cioa thi
trugng nay doi hoi pha:
giai quyét hang loat van dé
kinh t& - xa hai mét cdch
déng bd va chﬂL ché. Trnng
A6, viée sit dung cdc cong
cu didu tidt vi mo gitr mot
vai tro khong kém phdn
quan trong. Cing vdi nhlp
do tang tr u’o'ng kinh t&, thu
nhap ngudi dian téng cao,
chiing ta hy vong rang su
ra ddi cia TTCK trong thai
gian téi sé tao didu kién
cho qud trinh k&t hop higu
qua nhét giita tict kiem va
dau tur, dong thai thice ddy
qué trinh xa hgi hoa ngudn
von dau i trong nén kinh
té VNu
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