N udc ta dang trén con dudng déi
mdi tif nén kinh t& tap trung sang nén
kinl t& thi trudng cé sy quan 1y cia
nha nubc, véi sy tham gia nhiéu

thanhphan kinh t&, nhu ¢Au xay dung

va phdt trién dat nude doi hdi ngay
cang nhiéu von.

. Theo kinh nghiém & cdc nudc
phdt trién, 4€ huy dong dugc vén dau
tu nuéc ngoai va tan dung duvc vén
nhan r6i trong nudc, cdn c6 thi trung
chitng khoédn (TTCK). Mot khi'ching

ta dd chdp nh4n nén kinh' t& nhiéu

thanh phéan, ch4p nhan qui luat gid
tri con hoat dong trong x& hoi ching

ta, thi sém hay mudn ciing phai chap'

nhén mgé cita cho TTCK hoat dong ¢
nuéc ta.

Cén cit vao miic do qubc t& héa,
¢6 thé phan TTCK § cdc nuéc thanh
hai dang:

+ Thi truong chitng khodn mé
(Anh, My, bic...)

+ Thi truéng chimg khodn déng
(Han Quéc, Théi Lan, An Ps...)

Vén dé didt ra & nudc ta nén chon
theo m6 hinh TTCK nao? Hién nay
nuGe ta cé hai quan diém trai nguge
nhau. E -
- Quan diém thd 1 cho ring mot
58 luat 1& co ban hién nay con thisuy,
nhiing tién dé vat chat cAn thist d&
TTCK ra doi chua cé, nhitng tién dé
buéc ddu dé khéng thé giao phé cho
cdc thanh phén kinh t& ngoai quéc
doanh, ciing nhu d€ cdc té chic tai
chinh nudc ngoai diéu khién ma phai
do nha nudc didu hanh, lam chd
TTCK. Hon nita, khu vuc kinh t& quéc
doanh & nuéc ta con gitt vi tri chii dao
trong nén kinh t&. Vi thé nhiing tién
dé vat chat cho TTCK ra do&i va phét
tri€n phai duge xay dung bat ddu tit
khu vuc kinh t& quéc doanh. Do dé dsi
V(i nuée ta la nén x4y dung mé hinh
TTCK déng, c6 sy tham gia diéu ti&t
cia nha nudc va cdc t6 chic, cdc
doanh nghiép trong nudc. ‘

.- Quan diém tht 2 laicho riing
nén kinh t& dang thi€u vén nghiém
trong, nhu cdu vé von d4u tu tit nay
dén nédm 2000 rét 16n, trong khi vén
trong nudc thu hdt chua duge nhiéu,

ngén sdch nha nudc luon ¢ mic boi

chi cao, do d6 d€ ddm bado can ddi nhu
cdu vé& ngubn von ddu tu phat trién
sdn xudt trong nudc, phai xay dung
co ch& hoat dong ciia thi trudng chiing
khodn mg, titc 1a nha nudc thuc hién
tu do héa hoat dong kinh doanh trén
TTCK c6é su tham gia ciia cdc t8 chuc
tai chinh nuéc ngoai.

Mdi y kién, mdi quan diém déu
6 co s6 ly luan va thuc tidn cia né,
nhung theo t6i m6 hinh TTCK cia VN
nén két hop céc y&u t6 cha thi trudng
déng va thi trudng mé thi c6 18 hop
Iy hon. B&i vi, néu theo quan diém
thit 1 yéu cAu ddm bdo an toan vé vén
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cho cdc nha dau tu tham gia vao hoat
dong cta TTCK chic chin s& duge
thuc hién, nhung mic vén cin thidt
dé€ ddp tng nhu cdu diu tu phat trién
kinh t& trong nuéc s& khong duge ddp
tng diy du.

Con theo quan diém thd 2 yéu
cAu vé von ctia nén kinh t& ¢6 thé thuc
hién duge, nhung miic d6 an toan
thép, rii ro cao, mic ddu co cia thi
truong rat 16n c6 thé gay réi loan thi
trudng va su lira ddo sé khéng hoan
toan tranh khéi, dong thoi lic nay thi
gid c§ phidu sé& bién dong l6n va
thuong xuyén khong phan anh ding

—hiéu qua hoat dong eta nén kinh té.

Nha nudc khong thé kiém sodt néi
hoat dong cta thi trudng ching khodn
va ddn dén v6 hidu héa vai tro dic
biét quan trong cda thi trudng nay
trong diéu chinh vi md nén kinh 6.
Do d6, d€ phu hop véi dudng 161
va chinh sdch clia nha nudce hién nay,
¢ giai doan dau clia qud trinh hinh
thanh TTCK, ngudi khai truong,
ngudi t8 chic va didu hanh TTCK
phdi Ja nha nude, tifc 14 mot Gy ban
chiing khodn quéc gia (SEC) la co
quan dai dién nha nuée ban hanh
todn bo cdc vin ban phdp qui v& thi
truong chiing khodn déng thoi khong
chi gidm sdt cdc hoai dong cia thi
truong ching khodn, qui dinh nhitng
yéu cau vé thong bdo cong khai, ngin
chidn nhitng tha doan gian lan vé
chitng khodn va giao dich chiing
khodn ma con 4n dinh truc tiép
nhitng yéu cdu ma moi d6i tugng
tham gia vao TTCK phai tuan theo.
Nhung trong giai doan ban diu,
vai trdo tdc dong cla cdc yéu td ky
thuat bén ngoai Ia rdt quan trong. Vi

- ching ta x4y dyng TTCK tir budi so

khai, thi€u co s& vat cha't k§ thuat va
nén tdng phdp 1y, thiu moi trudng
thuén loi. P& c6 duge ddy da cac didu
kién d6 phéai c6 thoi gian. Nén khong
thé nhanh chéng xiy dung dugc
TTCK ngay ma nha nuéc con phai
tranh thi t6i su gitp d& tit bén ngoai
vé nhiéu mit (phép 1y, t8 chic, ky
thuat, k& toan, kiém todn va dao tao
doi ngil cdn bg), day 1a vadn dé quan
trong can phai hét sic khdn truong,
ta khong s ton kém chi phi phai gdi
di nudc ngoai dao tao mot ciach bai
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ban d€ sau nay ta c6 mot doi ngii can
by, chuyén gia lanh nghé quan 1y va
diéu hanh TTCK cé hiéu qua.
Ngoaira c6 thé mdi truc tiép cde
chuyén gia giéi vé& linh vuc ching
khodn vao nuéc ta dugi hinh thiic toa
dam, hoi thdo, hudn luyén..Mit

* khdc, trong giai doan diu thanh lap

TTCK ciing cin giéi han nguoi nudc
ngoai tham gia hoat dong mdi gidi

- kinh doanh chiing kho4n. Tuy nhién

do nha nudc ta dang ¢é chinh sdch thu
hat manh vén dau tu nude ngoai, cho
nén sy han ché nay chi nén ¢ mic do
cho phép lién doanh (joint - venture}
hodc hin von (parinership) véi cac
moi gidi VN, chd khéng nén ngin
cdm tuyét doi.

Khi TTCK d4 hoat déng tuong
doi 6n dinh, nha nuéc di thuc su chi
dong, linh hoat va c¢6 kinh nghiém
quén ly, diéu hanh thi viéc t§ chic va
diéu hoa hoat dong cla thj trudng
ching khodn vin la do nha nudc.
Nhung bén canh d6 nha nuéc ¢é thé
cho phép cdc cong ty tunhan va ngudi
nudc ngoai tham gia qudn ly thi
truong tham chi md thi truong (sé
giao dich chiing khodn du6i dang cong
ty ¢6 phdn) tic 14 nha nuéc 8 khong
can thiét phai quan 1y chat ché hoat
dong kinh doanh chiing khodn cla
cbng ty nudc ngoai, ngudi nude ngoai
duge tu do mua bén, trao déi ching
khodn trén thi truong ching khoan
VN, trong khuon khé phdp luat cho
phép. Chéang han nhu Han Quéc da
x4y dung TTCK hang may chuc nam,
dén nam 1981 TTCK phét trién va
tuong d6i 6n dinh thi nam 1992 Han
Qudc mdi che phép cédc t§ chic tai
chinh nu@c ngoai tham gia hoat dong
kinh doanh trén TTCK Han Quéc.

Tém lai TTCK c6 co ciu phiic
tap, ¢6 hinh thie t6 chic va hoat dong
phong phi, méi quéc gia c6 con dudng
va phuong phdp tiép can riéng ti&n
t6i thanh 14p mot TTCK phi hop véi
thuc trang ctia nén kinh t&. Nha nudc
phéi cé chi truong va chuong trinh cu
thé t6 chic xdy dung TTCK nhim
nhanh chéng tao ra cdc kénh giao luu
thong sudt cdc ngudn tai chinh trong
nudc va ngoai nuée gép phan thuc
hién ké& hoach phat trién kinh t& x4
hoéi 0 nuGc ta ®



