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Thi trudng ching khodn (TTCK) la
mdt dinh ché tai chinh ddu tu truc
tiép, cé vai tro hét siic to 16n doi vai
s phdt trién cia nén kinh t& thi
truéng.

MAm mdéng sd khai cia hoat
dong TTCK da xuat hién tit khodng
gitta thé ky XV, ddng thoi véi su hinh
thanh cha thi truong hai dodi va mot
s6 thi trudng khdc. Qud trinh phat
trién cia TTCK trén thé giGi da phai
trdi qua nhiing bufc thing trim;
trong dé thai ky duge coi 14 hung
thinh nh4t, 1a vao nhitng ndm 1875 -
1913. Khi dé, ciing véi su phét trién
manh mé ciia kinh t& thé gidi tu ban,
TTCK cing duge mé mang nhanh

chéng cd vé s6 lugng va quy md.
Nhung réi TTCK ciing da tirng phai
lam vao trang thdi mat 6n dinh vi cac
cufe khing hodng, ddc biét 14 khing
hoang tai chinh nam 1987 v6i hau
qud xau trdm trong ning né ma phai
alhiéu nidm sau méi dan khic phuc
uge.

Bu6c vao thap k§ 90, TTCK the
gidi da dan dan di vao giai doan 6n
dinh va phdt trién. Cho d&n nay, &
hé4u hét cdc quic gia duge ddnh gid la
¢ nén kinh t& phat trién, déu da
hinh thanh TTCK. TTCK da thuc su
duge xem nhu mét dinh ché tai chinh
quan trong, khéng thé thiéu ving
trong doi séng kinh t& - xa hai, cia
cdc qudc gia quan 1y kinh té& theo co
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ché thi truémg.

VN ciing khéng nim ngoai luat
dé. Tif yéu cau tigp tuc duy tri su 6n
dinh va tang trudng kinh t&, doi héi
ddp dng nhu cdu von diu tu rat 16n
cho suf nghiép cong nghiép héa hién
daihoa dat nude, cgn c6 thém mét thi
trudng vén hitu higéu - thi trudng
ching khodn, 1a hét sifc ¢dn thigt va
bite xiic. Tuy nhién, tinh chdt “con
dao hai 1u6i” cha thi trudng ching
khodn luén luén 1a diéu cdnh bdo
khong nhitng ddi véi co ch& van hanh
ma ngay ca trong qu4 trinh ra doi cia
né. Vi vay, quéa trinh hinh thanh va
phét trién TTCK 1a qua trinh lau dai,
phiic tap, khong thé chi quan, néng
vHi va phai ton nhiéu cong siic trong
viée tim toi, nghién cfu va thiét lap
cdc bude di thich hop.

Tim hiéu, nghién citu TTCK cac
nudc trén thé gidi, dic bigt 1a nhing
nudc ¢é hoan canh kinh té x4 hi gn
gibng VN, dé rit ra nhiimg bai hoc
kinh nghiém cho qud trinh xdc lap
TTCK VN la mdt trong nhitng bude di
can thi€t nhim han ché nhiing rii ro
cd thé xay ra.

Qua nghién ciu, tim hiu mot s’
TTCK 16n trén thé gidi: TTCK New
York, Tokyo, London..vad mot sd
TTCK ctia mét s§ nude c6 hoan canh
kinh t& x& héi gin giong VN nhu:

TTCK Thédi Lan, Han Qudc, Thim
Quyén... ¢6 thé rit ra mot s bai hoce
kinh nghiém cho quéd trinh x4c lap
TTCK tai VN nhu sau:

_ - Thit nhdt; sy 6n dinh va phat
trién kinh t& 12 diéu kién tién quyst
cho su 6n dinh phét trién ctia TTCK.
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Ching ta khéng thé hy vong thiét
lap, duy tri va phdt trién mgt TTCK
lanh manh hitu hiéu trong diéu kién
cta mdt nén kinh t& khdng tdng
trudng, tham chi suy thodi, trong mot
nén tai chinh tién té bat én, tham chi
lam ph4t phi ma. Cong ching sé
khéng thé nao c6 kha nang tham gia
ddu tu trén thi truéng ching khodn
khi ma thu nhép thap, bat én, khi ma
gi4 tri tién t& luon bi de doa bdi su
khong lanh manh clia nén tai chinh
tidn té qude gia. Mat khdc, chinh su
ting truéng kinh t& vdi téc dj cao ddn
t6i xuat hién nhu cdu 16n vé vén ddu
tu phat trién - 1 diéu kién can cho sy
hinh thanh TTCK.

Thue t& edc nude da ching minh
diéu nay: S¢ giao dich ching khodn
Bangkok ra di nim 1962 nhung dén
nam 1970 bi sup d6. Nguyén nhén
nao lam cho TTCK & Th4i Lan sau
tdm nam hoat dong bi sup d6? Mat
trong nhiing nguyén nhan chi yéu dé
la do méi trudng kinh t& chua thudn
lgi. TTCK New York thanh ldp nidm
1792 nhung chi thuc sy phdt trién tir
sau dai chién th& gigi 1an I, d6 1a thai
ky nén kinh t&€ My bidt ddu hung
thinh nh& chién tranh. TTCK Tokyo
thanh 1ap ndm 1879 duge coi 1a thanh
l4p sém nhat chau A nhung chi thuc
sy phét trién sau dai chién thé gidi
lan II, dac biét 1a titndm 1945, 1a thoi
ky nén kinh t& Nhat phat trién va 6n
dinh hon so véi nhidu nude khéc.

Mdt minh chitng 6 rang va gin
day hon cd, dé 1a cujc khing hodng
tai chinh tién té déng A khdi dau ti
gita nam 1997 da cuon nén kinh t&
nhiéu nude trong khu vuc vao vong
xody suy thodi, lan rong sang cdc khu
vyc khéc, tdc dong bat lgi dén toan
ciu va giy tén thit ning né cho
TTCK céc nude. Hién tugng cdc nha
dau tu bdn 6 at cd phigu dé rat von vé
nude di lam TTCK chao ddo. Ngay
93.10.1997 tai TTCK Héng Kong, gid
¢ phifu giam 13% tir d6 tac dong dén
hang loat TTCK cédc nudc: New Zea-
land, Australia, Singapore, Anh,
Phdp, My, chi s6 Dow Jones cia
TTCK New York da cé lic gidm dén
mirc ky luc (554 diém ngay
27.10.1997) va tac dong dén toan bd
TTCK qudc té.

Nhiing dién bién gidn day trén

cdc TTCK da chimg minh vé su tdc -

dong tuong hd ngay cang manh gitia
cde thi truong tai chinh quéc gia vdi
sif chuyén bién ctia kinh té trong nude
va quéc t&. Dit nhin nhan nhu thé nao
di nifa, thi cudc khung hodng cling da
minh hoa rd trang thdi phu thuge lan
nhau ctia nén kinh t& va hé thong tai
chinh. Trong trang thai dé, mdi mot
khau bi ph4 v& déu gdy chan dong cho
cd hé thong.

VN nim trong khu vuc cia con
bao khiing hodng. Do dé, nén kinh t&
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VN ciing khéng ndm ngoai sy dnh
huéng dé. Nam 1998 va déu nim
1999, nén kinh t& VN bi tdc dong truc
ti€p ning né trong nhiéu linh vue:
xuét khéu, ddu tu nuée ngoai, dich vu,
du lich, hé qua téng hgp 1a sdn xuat
gidm sit, kinh doanh bi thu hep, tdng
trudng kinh t&€ cham, cde can d6i vi
mb cing thing thém. Trong khi dé,
nhiéu y&u t& cia nén kinh t& vin chua
duge cai thién rd rét, co ché thi
trudng dang trong qud trinh thiét 1ap
con bbc 16 nhidu bat cap. Vi vdy, 6n
dinh hé thong tai chinh va nén kinh
t& 14 van dé can phdi thuc hién, mang
tinh tién quyét cho viéc hinh thanh
TTCK VN. Su néng vji trong viéc xdc
lap TTCK c6 thé dan téi nguy co hodc
12 su sup dé ctia chinh TTCK ho#c su
anh hudng dai vdi tde dg ting trudng
va 6n dinh cia nén kinh té.

- That hai: & nhitng nude ¢c6 TTCK
phét trién, thong thudng giao dich
trén TTCK chii y&u la giao dich cé
phiéu. Vi vy, viéc téng cudng xdy
dung céc cong ty cd phéan, dic bigt la
cdc cong ty ¢d phdn dai ching, manh
dan ti&n hanh manh mé ¢ phdn héa
cdc doanh nghiép nha nuée la mot
trong nhiing y&u t6 quan trong quyé&t
dinh cho buée phat trién TTCK (vi du
nhu: TTCK Thidm Quyén - Trung
Quée). Nhung & giai doan ddu néu
chua c6 kha ning phat trién 6 phidu
va trdi phiéu cong ty cho TTCK thi
van c6 thé bt dau khéi dong hoat
dong TTCK tir thi trudng trdi phiéu
chinh phti (vi du nhuy TTCK Han
Quéce, TTCK Biec...).

O VN, mic di qué trinh ¢é phin
héa doanh nghiép nha nude thii gian
gan day da dugc chi trong ddy manh
han ca vé toc dg va quy md, song vin
con cham, anh huéng dén toe do gia
tang s6 lugng cong ty ¢d phan. Mit
khdc, nhin chung phan 16n cdc cong
ty co phan hién hiu véi quy md con
nhé, két qua hoat dgng sdn xuit kinh
doanh con nhiéu han ché, dd lam dnh
hudng truc tiép tdi s6 lugng - chat
lugng ¢ phiéu cung cdp cho thi
truging, su tin nhiém va long tin cta
ngui ddu tu ddi véi 6 phigu chua cao,
théi quen dau tu vao ¢6 phi&u con han
ché. Vi vy, trong buée qua dj, TTCK
VN c6 thé bit diu bing thi trudng
trai phiéu, bao gdm ca trdi phiéu
chinh pht va trdi phidu cong ty.
Nhung thi truéing trdi phiéu bao gid
ciing la thi trudng té nhat, vi vy bén
canh viéc ddy manh hon nita viéc
phéat hanh trai phiéu chinh phd, dé
han ché sif té nhat d6, ddi v6i cdc trai
phiéu céng ty nén 4p dung nhiéu loai
trdi phiéu khdc nhau, trong dé nén
khuyén khich luu hanh loai trdi phiéu
¢6 thé chuyén déi thanh co phiéu va
loai trdi phifu duge quyén mua cd
phiéu vdi gid xdc dinh. D6 cing la
mét hinh thitc dé tao ddn théi quen

ddu tu cd phiéu cho cong ching.

" - Thit ba: cdc chitng khoan luu
théng trén TTCK chu yéu la ching
khoén vé danh. Bdi vi cdc ching
khodn vb danh cé dac tinh chuyén
nhugng dé dang. Nhung trong diéu
kién ludt 1& chua chit ché, khd ning
kiém sodt va gidm sdt cia nha nudc
con han ché&, dé ddm bdo an toan
trong viéc quan 1y ching khodn, ddm
bdo quyén lgi cho ngudi ddu tu, trong
giai doan ddu cta qué trinh hinh
thanh va phat trién TTCK, ciing vdi
viéc sif dung va luu thong loai ching
khodn v6 danh, vin cé thé sit dung
loai chiing khodn ky danh (vi du nhut:
TTCK London). Puong nhién, su
chuyén nhugng ching khodn trong
trudng hop nhu thé s& phic tap va
khé khan hon. Ti thue tién dé, doi
héi chiing ta phdi suy nghi tdi viéc
ban hanh cdc quy pham phdp luat
lién quan tdi viéc chuyén nhugng cic
chitng khodn k¥ danh.

- That tu: co s6 phap 1y chit ché
la y8u t6 quan trong quyét dinh su
tdn taiva phat trién cia TTCK. Thue
t& cia TTCK New York cho thay,
chinh nhiing quy tdc va luat 1é chit
ché cia thi truong da tao cho TTCK
New York kha nang hoat déng én
dinh, lanh manh v4 manh mé nhét
thé gidi. Su sup dé cia TTCK Thdi
Lan vao nidm 1970 ngoai nguyén
nhan tiém tang la do méi trudng
kinh t& chua thudn lgi, thi cing phdi
ké dén mot 1y do chi y&u khdc dé 1a
su thidu ving mot co ché phdp luat
chit ché, thiéu vang su gidm sdt cia
chinh pht. Ndm 1975, khi Ludt
chitng khodn ddu tién & TTCK Thai
Lan ra d¢i, TTCK Thdi Lan dugc
phuc héi va trd lai hoat dong. Pic
biét 1a tif nam 1992 khi uy ban chitng
khodn quée gia cia TTCK Thai Lan
duge thanh 14p, TTCK Thdi Lan thuc
su chiu gidm sdt chat ché cia chinh
phi, thi trudng hoat dgng 6n dinh,
lanh manh va phét trién hon.

Vi vay, viéc tao lap méi trudng
phép 1y ddng bd va hoan chinh 1a yéu
ciu tat y&u cho su ton tai va phdt
trién ciia TTCK VN. Tuy nhién ciing
khéng nén cdu né phdi xdy dung
hoan chinh co s¢ phdp 1¥ roi mdi to
chiic vdn hanh hoat ding TTCEK,
ching ta c6 thé di tir buée thap dén
cao va hoan thién din trong qud
trinh tao dung TTCK.

T6ém lai, dé han ché tdi da nhiing
sai 1dm, nhitng t6n that ddng tige c6
thé xdy ra, dé c6 thé sém hinh thanh
TTCK phii hop hoan canh diéu kién
VN, tao nén tang cho sy phét trién on
dinh virng manh 1au dai, cdn phéi dat
cac didu kién cin thiét, trong dé viéc
nghién cifu, hoe tdp va van dung sdng
tao kinh nghiém tif cdc nuée di trude
la van dé quan trong va thiét thuc =





