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tang trudng kinh té.

Tinh ti thoi diém ngay 28/07/2000 - khi VN dén nhan phién giao dich ddu tién tai san
giao dich chitng khoan (GDCK) TP.HCM dén nay, thi truong chung khoan (TTCK) VN
da buie sang nam thi 10. Muoi nam danh ddu cho mét ching duong phat trién cia mét
thi truong phitc tap, mét thé ché tai chinh bac cao cua kinh té thi truong. Mudi nam
ciing la c6t méce thoi gian phu hop nhdt dé ching ta nhin lai va danh gia sw vén hanh
ctia thi truong nay nham dua ra nhiing giai phap cho giai doan téi gép phan thic day

1. Téng quan TTCK VN giai doan 2000-2009

Trong thap nién via qua, cung véi nhitng bién
dong trong nén kinh t&, ching ta ciing da ching
kién dugc nhitng thiang tram ctia TTCK. Trong
phan nay ching téi sé chia dién bién thi trudng
thanh 2 giai doan sau :

1.1 Giai doan ti 2000-2005 duoc xem la
giai doan khadi dong cua TTCK

Su ¢6 mat cta San GDCK TP.HCM buéc dau
da khudy déng dugc bau khéng khi dau tu trong
cdng chang, dic biét gép phan tich liy nhitng kinh
nghiém ban dau cho cdc co quan quan ly va diéu
hanh TTCK. Tu d6 tao da cho viéc mé rong pham
vi lan téa cla thi trudng véi quyét dinh ra doi san
GDCK Ha Nai vao ngay 8/3/2005.

Trong giai doan nay, quy mé thi trudng con
nhé, véi gid tri vén héa nhé hon 5%/GDP. Mic
du, s6 luong cong ty niém yé&t c6 tang déu qua cac
nam nhung vdn chua dem lai tinh thanh khodn
nhu mong doi cta thi truong.

Phat trién kinh t& - Thang Sau nam 2010

Bang 1. Quy md TTCK VN giai doan tu 2000 - 2005

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
SO cong ty 5| 10| 20| 22| 26| a1
niém yét
% V6n héa
P 0.24| 021| 049 048] 055 1,21

Ngudn: Uy ban CK Nha nudc (UBCKNN)

Bén canh dé, co ché& hoat dong cda thi trudng
chua hoan chinh, nang luc quan 1y thi trudng chua
ddp ung dugc yéu ciu phat trién lau dai clta thi
trudng, dic biét co s& ha ting ky thuat con yé&u
da 4nh huéng dén hé théng giao dich, kha ning
cap nhat théng tin, xd ly va du bdo cla thi trudng.

Véi nhitng bat cap vén c6 cla mot thi trudng
trong giai doan th nghiém, chi s VN-Index ciing
phan nao phan anh tinh hinh han ché& néu trén:

- P4u tién la dot tang gia manh sau 5 thang di
vao hoat déng tir thang 12/2000 dén 25/6/2001, chi
s6 VN-Index tang tir 206 diém 1&n 571 diém, ciing
14 miic cao nhat trong giai doan nay. Nguyén nhan

* Trudng Dai hoc Kinh t€ TP.HCM
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chirh la thj truong mat can d6i khé 16n, cdu CK
tang manh trong khi tinh thanh khodn cua thi
trudng qua y&u. Cu thé la hé s6 thanh khodn ¢
phiéu qua thdp, day la chi tiéu cho thdy téc do
vong quay c§ phiéu trén co s¢ so sanh giita téng
gid tri giao dich va téng gi4 tri niém yé&t, hé so
nay nam 2001 chi dat 0,51.

- Sau giai doan ting gia manh vao thoi diém
n#im 2001, thi trudng bt ddu sut gidm manh, mic
thdp nh4t trong nam 2002 la 174 di€m (théng
11/2002) va trong nam 2003 13 135 diém (ngay
3/11/2003). Tuy nhién thi trudng c6 dau hiéu ddo
chiu vao thang cudi n&m 2003 va héi phuc d4n
trong ndm 2004.

1.2 Giai dogn t 2006-2009 la giai doan
tang toc cia TTCK VN

Trong thoi gian nay quy mé hoat déng cla
TTCK c¢6 su ting trudng 46t phd, ty 1& vén
h6a/GDP vugt xa so v6i chién luge phat trién thi
truong dén nam 2010 (& mic 10% - 15%/GDP).
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O 77 e van hoa 43%

Nguén: www.vneconomy.vn

Véi su tang téc manh cla thi truong, sé céng
ty niém yét ciing tdng nhanh. T 2 ¢éng ty niém
y&t trong budi dau thanh lap, d&€n thang 12/2009
s6 cong ty niém yét trén TTCK la 385 cong ty,
gép phan ting cudng tinh thanh khodn cla thi
truong, dong thoi thi trudng ciing dan khang dinh
vai tro la kénh huy déng vén cho doanh nghiép .

Riéng d6i v6i trai phi€y, né&u trong 5 ndm dau,
gid tri giao dich ludn chi€m hon 90% ty trong, ma
chti y&u la trai phiéu chinh phd va trai phiéu cla
BIDV, thi trong giai doan nay da c6 su tham gia
cla trai phiéu dé thi va cda cac doanh nghiép
kh4c. Riéng nam 2009, gia tri trai phiéu doanh
nghiép phat hanh lén dén 12.000 ty VND, vuot
hon quy mé phdt hanh trai phi&u chinh pha. Dac
biét, tit 2008 thi trudng trdi phidu dugc chuyén
sang niém y&t chd y&u tai san HaX.

Véi quy md thi truong khéi sic trong giai doan
nay, sé lugng cédc ¢cdng ty CK va ngusi diu tuf tham
gia cling ting manh d&a tao cho thi truong thém
sbi dong. Véi 6 cong ty CK, von diéu 1é trung binh

O Tiléwon héa

2008
17,50%

2009
38%

Hinh1. Ty I1é vén héa /GDP trén TTCK VN giai doan tif 2006-2009
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Ngudn: UBCKNN
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Hinh 2. Tinh hinh cédc céng ty niém yét giai doan ti 2006-2009
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khéng qué 50 ty VND & thoi diém nam 2000. Dén
thang 12/2009 ca nudc da c¢6 105 cong ty CK duge
thanh 1ap va di vao hoat déng. Vén diéu 1é trung
binh 175 ty dong, trong dé6 mot s6 cong ty CK c6
vén didu l1é lén trén 1.000 ty déng nhu: Cong ty
¢ phan CK Sai Gon (SSI) véi 1.533 ty déng, Cong
ty TNHH CK Ngan hang Sai Gon Thuong tin
(SBS) vé6i 1.100 ty ddng, Cong ty TNHH CK Ngan
hang A Chau (ACBS) véi 1.500 ty déng.

Bang 2. S6 lugng cong ty CK & s6 tai khoan

dang ky giao dich giai doan ti 2006 - 2009

2000 | 2006 2007 2008 2009
S6 céng ty
CK 6 22 78 102 105
Tai khoan
dang ky giao| 400(|106.393(349.400|550.000(730.000
dich

Nguén: www.vdsc.com.vn, WWw.vse.org.vn...

Trong nam 2007, cd nuéc ching ki€n su ting
trudng dot pha cda thi trudng véi chi s6 VN-Index
lién tuc lap ky luc méi tir mic 30C diém cudi nim
2005 dé&n 800 diém cudi nim 2006 va dat dinh
diém 1.170,67 diém nam 2007. Ngay 01/01/2007,
Luat CK bat d4u ¢6 hiéu luc, dong thsi nam 2007,
Trung tam GDCK TP.HCM da thuc hién chuyén
déi thanh S GDCK TP.HCM nhim tao su chu
déng hon trong t6 chic quan ly thi trudng gép
phéan thdc ddy thi trusng phat trién. Su gia tang
quy md thi trudng nam 2007 khéng thé bd qua
nhiing déng gép cda cac nha diu tu nudc ngoai véi
gia tri niém yé&t 1én dén 7,6 ty USD.

Néam 2008, mac di lam phdt tdng cao trong
nuéc va nén kinh t& thé gidi lam vao khing
hodng, cac nha ddu tu ngoai rit vén manh, gi4 tri
tai san rong gidm 50% so v6i 2007, song khoi
luong giao dich binh quéan tai HOSE van dat 13
triéu don vi/phién. Trong ndm nay, HOSE ciing
trién khai giao dich truc tuy&n va ky thuat khép
lenh lién tuc gép phan thic ddy hoat déng giao
dich cta thi trudng.

Nam 2009, chi truong kich c4u cia Chinh phi
va ddu hiéu héi phuc nén kinh t& vao nhiing thang
cudi ndm da gidp cho thi trudng khéi sic tré lai
sau hon mét nam gidm gi4. Tinh dén cudi nam
2009 s6 tai khodn diang ky giao dich van tang so
vdi 2008, gia tri vén héa dat 38% GDP van cao
hon 2 14n so véi chi tiéu dé ra ca chién luge phat
trién thi trusng dén nam 2010, chi s6 VN-Index
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vugt ngudng 600 di€m vao thang 10/2009.. nhing
tin hiéu da dem lai nhiéu ky vong khé quan cho
thi truong nam 2010.

2. Han ch& cua TTCK VN sau 10 nim hinh thanh
va phat trién

Méc du dat dugc mot s6 két qud nhdt dinh sau
gin 10 nam van hanh, tuy nhién, qua dién bién
cda thi truong cé thé nh4dn thdy: Ngay trong
nhiing thoi di€m thi trusng tang toc van boc 16 su
phat trién chua vitng chic, dugc thé hién qua mot
s6 diém sau:

- Tinh thanh khodn cia thi truong con yéu dén
dén tinh trang mdt cin do6i cung - cdu lam dnh
huéng dén sy bién déng bdt thuong cia gid cd

Mot thi trudng véi thanh khodn yé&u sé dién
bi&€n theo xu huéng: Khi gia CK tang thi cé qua it
s6 lugng CK dugc ban ra va nguge lai, khi gida CK
gidm thi chi ¢6 mét s8 lugng nhéd CK dugc mua
vao. Diéu nay bit ngudn ti su thi€u hut hang héa
c4 vé chat va luong, déng thoi co ché diédu tiét thi
trudng thiéu linh hoat k€ cd su thiéu vang nhiing
t8 chiic dau tu chuyén nghiép c¢6 tdc dung can
thiép cung - cAu CK.

Ngoai ra, nhilng tdac dong cta chinh sach tai
chinh - tién té& ciing lam sut gidm tinh thanh
khoan cda thi trugng nhu: thoi diém 2007, dé gép
phén han ché lubng vén tin dung chay sang TTCK
khi thi trudng dang tang truéng néng, Ngin hang
Nha nuéc da ban hanh Chi thi 03/2007/CT-NHNN
ngay 28/5/2007 quy dinh ty 1é du ng cho vay dé
khéach hang diu tu vao CK cia cdc t8 chic tin
dung khéng dugc vugt qua 3% du ng; hay thal
diém cudi nam 2009 nham ngan chian nguy cc lam
phét, Ngan hang Nha nuéc cling yéu ciu cac ngan
hang thuong mai siét chit cac khodn cho vay CK.

- Sy tdng truéng ciia thi truong chua bdt nguén
tw déng co tich cuc

Trong nhing giai doan thi trudng tang téc nha
dau tu chay theo phong trao kha phd bién, viéc
dAu tu khéng thuc hién trén co sé théng tin chinh
thic 1a mdt nguy co cho su thi€u bén vitng cta
TTCK. Mic dii thi trudng rat can nhitng chu thé
dau tu ngdn han tao nén sy séi dong cha thi
trusng. Nhung sy bén viing cla thi truyng rat cin
cdc nha dau tu dai han, ho nhim dén lgi ich lau
dai khong néng voi khi thuc hién giao dich. Trén
thuc t&, trong thoi gian qua TTCK VN thigu vdng
nhiing nha dau tu dai han. Bén canh d4, nhiéu
doanh nghiép lgi dung thi trudng ting gis da phat

e oy
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hanh ¢8 phi&u nhung thay vi dau tu cho sdn Xuat
kinh doanh lai dau tu vao bat déng san hay CK.

- H¢ thong cdc t6 chuc trung gian hé tro cho
hoat déng cia thi truong con nhiéu han ché

Cac cdng ty CK c6 sé lugng tang trudng manh
trong thdi gian gdn day nhung chédt luong hoat
dong chua tusng xing. Ngudn nhén luc vita y&u vé
nghiép vu via thiéu tinh chuyén nghiép nén chua
tao dugc niém tin, uy tin tir phia khach hang. Tu
thoi di€m 2006 véi su gia ting quy mé thi trudng
c4c cong ty CK khéng ddm bdo cung cdp théng
sudt cac dich vu CK thudng roi vao tinh trang qua
tai, do ha tdng céng nghé cdn han ché. Diéu nay
da din dén viéc cung cap dich vu thiéu binh dng
gay phan Ung cho khach hang, tham chi du luan
cdn lén ti€ng cho mot s& bidu hién giao dich ndi
gidn cha céac céng ty CK. Trong thang 12/2009, gia
CK bi gidm sdu xudéng cdon 434 diém (17/12) sau
thoi gian héi phuc vugt 600 diém (22/10). Mét
trong nhitng nguyén nhan do nha dau tu néi bi
anh hudng ti nhiing cdnh bdo thi&u can cd clia
mét s6 cong ty CK. Su viée nay cho thay kha nang
phén tich ky thuit va dua ra du bdo cda cac cong
ty CK khéng chi mang tinh chi quan ma con yéu
vé ky thuat nghiép vy, kj thuat nay vén dugc xem
la Iinh vuc doi héi kinh nghiém va trinh dé
chuyén mén cao cta cdc chuyén gia phén tich thi
truong thuc hién.

- He théng théng tin cua thi truong con qud
méng, chdt lugng cia théng tin chua dém bdo...

T d6 chua d4p Ung dugc tinh trong sudt cda
thi trudng ding trén géc dé quan 1y cing nhu dam
bao lgi ich clia cdc nha d4u tu. Pic biét trén TTCK
tu do con thiéu tinh céng khai, khéng duge t5 chiic
quan ly, gidm s4t nén kha nang xdy ra rdi ro rat
cao c6 thé gdy 4nh hudng lan téa dén ca thi
trudng chinh thitc. Mat khéc, thi trudng con thiéu
cdc cong ty ddnh gid tin nhiém von rat cdn thiét
cho hoat déng cta TTCK va gép phan tao thém
su da dang cho hé théng thong tin.

- Khung phdp ly cia thi truong con nhiéu bdt
cdp

Mic du Luat CK da ban hanh va ¢é hiéu luc tit
1/1/2007, cac nghi dinh, quy dinh cling ¢6 ban
hanh nhung cdn chua ddy 44 § mét s6 hanh vi
giao dich nhu giao dich khéng, giao dich tin dung,
giao dich c4c sdn phdm phai sinh.. Ngoai ra, 15
trinh hoi nhap kinh té dang tao ra nhu cau khach
quan cGa qud trinh md ca thi trudng dich vu CK,
su c¢6 mat cha cdc céng ty CK nuéc ngoai, su gia
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tang dong vén dau tu gian tiép vao TTCK... cing
can thi&t phai b sung khung phép ly cho phu
hop.

3. Giai phap nang cao chat lugng hoat dong
TICK VN

Sau khi dédnh gia téng quan hoat déng cta
TTCK trong thap nién vira qua, van dé dat ra la
trong giai doan tif nay dén nam 2020, TTCK phai
ti€p tuc la kénh din vén dau tu cho nén kinh t&.
Trong Quyét dinh sé 128/2007/QD - TTg ngay
2/8/2007, Chinh phd di phé duyét D& 4n phat
trién thi trudng vén VN dén 2010 va tdm nhin
dén 2020 véi muc tiéu co ban la: Phat trién nhanh
thi trudong vén, trong d6 TTCK la chu dao, tung
budc dua thi trudng vén héi nhap véi thi truong
quéc t&. Phan ddu dén 2020 thi truong vén VN
phat trién tuong dudng vdi thi trudng cac nudc
trong khu vue, dat mic vén héa d&€n nam 2020 la
T0%/GDP.

Véi dinh huéng chung dé, van dé can gidi quyét
truéc mat 1a phai cing ¢6 va hoan thién hoat déng
cia TTCK theo hudng ddm béo su bén ving va
lanh manh. Néi cach khdc, thi truong can dat
duge nhitng chudn muc chung clia mét TTCK hiéu
qua:

- D6 tin c4y cta s6 liéu théng tin trén thi
trusng dam bdo cho su trong sudt cha thi trudng.

- Thi trudng phai ¢é tinh thanh khodn cao gép
phan hinh thanh gid ca hop ly.

- Nang luc cta cong ty CK dam bao tinh liém
chinh va su tin nhiém.

Trén co s¢ d6 nhiing giai phap thuc hién can
tap trung vao nhiing hudng chi y&u sau:

3.1 Giai phdap cho mét thi truong lanh
manh ¢6 dé tin cdy cao

La hinh miu ly tudng cda kinh t& thi truong
nén TTCK ¢6 mic dd canh tranh cao. Do 46, théng
tin thi truong chinh xdc, kip thoi, mang luéi lan
tda. la diéu kién quan trong dé thu hut su tham
gia cla cdc cha thé diu tu. Su minh bach cda thi
trudng s& xdy dung niém tin cho céng ching.
Ngugc lai, sy van hanh kém hiéu qué cia hé théng
thong tin nhu: 46 tin cay khéng cao, x ly thong
tin cham, théng tin khéng day dd.. sé lam anh
huéng dén hoat ddng cda thi trudng, tén hai dén
loi ich cia khach hang. Mat khé4c, hé théng théng
tin ddng tin cdy, cdp nhat va da dang con la mot
trong nhiing tiéu chudn vé chat lugng hang dau
cia TTCK tao nén tinh “trong suét” cta thi
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truong. Vi vay, dé hoan thién tiéu chudn chat
luong cho TTCK VN can thuc hién déng bo cac
bién phép sau:

- Ti€p tuc nang c4p co sé ha tdng k¥ thuat cho
hé théng théng tin, ddm bdo cdp nhat day da
nhimg dién bién thi trudng, ddm bao sy cong bang
vé kha nang ti€p nhan thong tin gitta cac nha dau
tu. Da dang mang luéi thong tin cta thi truong.
Bén canh hoan thién hé théng thong tin tit cdc co
quan quan ly vi mé nhu: B$ Tai chinh, Ngan hang
Nha nuéc, I:Ty ban CK, S6 GDCK, tu céc céng ty
CK. Can thanh lap cac cong ty dinh mic tin
nhiém nhim cung cdp thém kénh thong tin cho
nha d4u tu v& x&p hang cla cac cdng cu tai chinh
c4c doanh nghiép trong nén kinh té&.

- Ap dung nhitng chudn muc ké toan - kiém
toan nham tang cudng do tin cay cho s& lidu tai
chinh. Dic biét trong xu thé héi nhap TTCK, céc
bdo cédo tai chinh thudng nién cia cdc cong ty
niém yét ciing can thiét phai céng bd theo chuin
muc k& todn quéc té.

- Tang cudng céng tac thanh tra, gidm sat thi
truong dé ddm bao nhitng quy dinh vé cong khai
théng tin, phdt hién kip thoi nhang hanh vi giao
dich phi phap

- Tang cudng phép ché tai chinh déi véi nhitng
vi pham vé cong khai théng tin, nhitng giao dich
bat hop phap, tung tin dén gay tén hai thi trudng...

3.2 Giai phap cho tinh thanh khoan ctua
thi truong

Thi truong phdi ddm bao tinh thanh khodn
méi tao diéu kién dé& dang cho ngudi dau tu chuyén
nhugng vén va ho cdm thdy khéng bi bé budc
trong pham vi dau tu han hep. Day con la chec
nang co ban cta thi truong thit cdp. Tinh thanh
khoan gitp cho thi trudng hoat déng théng sust
khéng tao nén dp luc qua 16n cho cung - cau khién
gia cad bi dao déng manh. Vi vay nang cao tinh
thanh khodn la can thiét trong quén 1y thi trudng.

Dé dam bdo thanh khoan cho thi truong, vin
dé can gidi quyét 1a su két hop cla hai ngudn cung
- cau CK v¢i nhitng bién phap sau:

- Tao cung CK

+ Nhiing hang héa duge phan khic cho cac bd
phédn thi trudng phu hop, hang héa khéng chi
tang vé s6 lugng ma con vé ching loai va chat
lugng. Nhitng linh vuc dugc du dodn s& tao nén
luc hat cho thi trudng nhu: Dau khi, dién luc, dét
may, xi mang, st thép, hoa chat, buu chinh vién
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thong, hang khong, kinh doanh vang bac, ngan
hang.. can duge tiang cudng cho thi truéng trong
thoi gian té6i

+ Tuy nhién, dé tang cung cho thi trudng
khong chi don thudn la cdc bién phap khuyén
khich vé thué, phi nhu chang ta da van dung. Van
dé quan trong hon la thj trudng cdn tao mdi
truong dau tu an toan, 6n dinh. P& doanh nghiép
cdm thdy khi tham gia thi truyng khéng phéi e
ngai khi cong bd théng tin ma la diéu kién dé
doanh nghiép khéng dinh thém uy tin clia minh
vé su minh bach tai chinh 12 co hdi trong quang
b4 thuong hiéu, thi trudng phai 14 noi tao diéu
kién d€ doanh nghiép nang cao khad ning huy
déng von va tang gid tri doanh nghiép.. D6 1a ly
do vi sao da s8 cac céng ty danh ti€ng cda cdc nuéc
trén thé giéi déu d4ng ky niém yét tai TTCK
chinh thiec.

- Tang cau CK

Trong 5 niam gan day ngudén kidu héi vao VN
tang cao (hon 5 ty USD/nam). Vi vay, con s& udc
tinh cla mét s6 chuyén gia kinh t& vé ngudn tién
nhan rdi trong dan la khéng duéi 6 ty USD khong
phai 1a khéng ¢6 co sé. Song mét didu dé nhan
thay la y thic tiét kiém va diu tu trén TTCK cda
co6ng chung chua cao, véi con s8 gdn 800.000 tai
khoan ding ky giao dich tai cdc c¢éng ty CK con
khiém ton so v6i dan s6 VN (> 85 triéu dan). Do
vay, cac bién phdp can tap trung dé ting ciu bao
gbém:

+ Ki€m soat lam phat. TTCK la kénh dau tu
dai han, ngudi dan khéng thé an tdm dau tu dai
han néu ty 1& lam phat bién déng. Vi thé, dé
khuyé&n khich dugc cong chiing tham gia d4u tu
dai han tao nén su bén vitng vé ngudn vén cho thi
trudng, khéng chi ding lai & nhitng uu dai vé thué
ma diéu can thiét 1a phdi tao dugc mbi trudng
kinh t& vi mé 6n dinh. .

+ Tao méi truong kinh doanh thuian lgi, an
toan. Trong dé moi truong phép ly phai dugc hoan
thién, hé théng giam s4t thi trusng nang c4p, tinh
thanh khodn cda thi trudng cao.. ddm bdo muc d6
rii ro véi x4c sudt thap cho ngudi dau tu.

+ D€ gép phan tao thanh khoan cho thi trudng
cac cong ty CK cé thé thuc hién cac chinh sach
khach hang nhu théng qua phan loai d6i tuong
khach hang, loai CK dang ky giao dich dé dinh
cac muc ky quy pht hgp, gép phan gidi quyét bét
nhiing cang théng vé tién mit phai ky quy da
100% nhu quy dinh hién nay.
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+ Thuc hién céng tdc tuyén truyén quang ba
thi trudng. Muc tidu cda TTCK la khai thdc nguén
tién nhan réi trong céng ching. Pay khéng chi la
nhiém vu cia IfIy ban CK ma con la cia cdc ¢éng
ty CK qua viéc d4y manh hoat dong marketing,
md réng mang ludi. Hoat dong nay cé thé tién
hanh tuy theo ting d8i tuong céng ching dé trién
khai cho phu hgp tir don gian nhu: in, phdt t&
buém quing cdo dén phé cap kién thic trén céac
phuong tién truyén théng qua héi ddp thic mdc,
xay dung cac tiéu pham vé tinh huéng ngin gon,
dé hiéu, t& chidc hdi thdo chuyén dé tai cdc truong
hoc, don vi...

Ngoai ra, dé gép phén tao thanh khoén cho thi
trudng, cAn phéat trién cac dinh ché dau tu chuyén
nghiép nhu mé hinh cac quy d4u tu, cho phép bao
hi€m xa héi, ti€t kiém buu dién ddu tu trén
TTCK.. déng thoi phdt huy kha ning diéu tiét
cung - cau CK qua hoat déng tu doanh ctia cac
cong ty CK. Theo théng 1é cdc nudc, cong ty CK
khi tham gia hoat dong tu doanh phai danh maét
phan tinh theo phan trim trén doanh s& giao dich
(nhu & My theo Luat CK 1934 t§ 1& nay la 60%)
dé tham gia diéu tiét gia ca.

3.3 Tang cwong ndng luc cho cac céng ty
CK

Chic nang co ban cia cdc céng ty CK la cau
ndi cung - cdu CK dic biét, ngoai nhing dich vu
nhu méi gidi, tu van ddu tu, céng ty con phai tao
niém tin tir phia khach hang nhim gép phan cing
c8 va phét trién thi trudng. Vi vay, nang cao nang
luc ctia d6i ngt mdi gi6i chuyén nghiép qua trinh
dd, nang luc va dao ddc 1a hét stc can thiét. Do
dé, can chudn héa nhiing hoat déng méi giéi bang
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vin ban phép ly, thuc hién cdp gidy phép hanh
nghé méi gidi va thu héi khi vi pham dao dic
nghé nghiép; thanh lap céc t8 chdc nhu Lién doan
mbi gidi dé cac nha mbi gisi hé trg nhau vé téc
nghiép nang cao tinh chuyén nghiép ciia nghé mai
gi6i va thuc hién dao tao déi ngi ké thua.

Bén canh d6, ndng luc cha cac chuyén vién
phan tich tai chinh, phan tich kj thuit ciing cin
tang cudng, dé dua ra nhitng du bdo cho trao luu
bién déng cta thi truosng nang cao chit luong cho
dich vu tu vdn.

Hién nay, VN dang trong 1% trinh tu do héa
dich vu tai chinh theo cam ké&t cia WTO, riéng
d6i véi dich vu CK:

- VN sé cho phép thanh 14p van phong dai dién
(khong dugc thuc hién cac hoat dong kinh doanh).

- Lién doanh véi cac d6i tac VN vai s6 von lién
doanh khéng quéd 49%.

- Sau 5 nam (dén ngay 11/1/2012) ké tir khi VN
gia nhap WTO sé cho phép thanh lap cdc cong ty
cung cdp dich vu CK 100% vén nudc ngoai va cho
phép thanh 14p chi nhdnh cia cdc céng ty cung
cdp dich vu CK nuéc ngoai hoat déng trong céc
loai hinh dich vu quan ly tai san, quan ly quy dau
tu, luu ky, thanh toan bii trir, cung cdp va chuyén
giao théng tin tai chinh, tu vdn va cac hoat dong
mbi gidi phu trg khac lién quan dén CK.

Do d6, trong vong 5 nam téi cdc céng ty CK
VN khéng chi nang cao chat lugng dich vu ma con
phai niang cao nang luc tai chinh. Hién nay, s6
céng ty CK trong nudc cé6 vén diéu lé lén hon
1.000 ty VND chi dém trén dau ngén tay, diéu nay
ciing han ché nhiéu trong qué4 trinh nang cao ning
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3.4 Tiép tuc ddu tu nang cap co sé ha tang

Day 1a nhu cau thuc té cta cé4c thi truong giao
dich tai chinh trong thoi dai théng tin bung né va
cdng nghé phat trién hién nay. Riéng 6 VN, viéc
d4u tu va nang cdp vé kj thuat nhim hoan thién
hé théng giao dich, théng tin cho toan thi trudng
la can thigt d€ ddp dng nhu ciu phat trién trong
giai doan téi, ddng thoi tranh nhing su cd nhu
nghén dudng truyén thong tin, hé thong giao dich
quéa tai... gay anh hudng thi truong.

Ngoai ra, Dé an phat trién thi trudng vén VN
dén 2010 va tAm nhin d&n 2020 d4a dugc Chinh
pha phé duyét vdi muc tiéu dat ra la: “Tung budce
dua thi trudng vén, trong dé6 TTCK la chid dao, hdi
nhap véi thi trudng quéc t&. Phan diu dén 2020
thi trudng vén VN phat trién tuong duong véi thi
truong ciac nudc trong khu vuc”. Hién nay, mo
hinh lién k&t ASEAN Linkage vdi muc tiéu két
ndi TTCK VN, cu thé la SGDCK TP.HCM, vdi cac
thi trugng khu vuc nhu SGDCK: Singapore, Thai
Lan, Indonesia, Philippines, Malaysia.. nham lién
két giao dich, ti€n d&€n lién két vé thanh todn bu
trif. T d6, md hinh lién k&t ASEAN Linkage ciing
dit ra nhu ciu hoan thién hon hé théng quan ly
théng tin va giao dich cia SGDCK TP.HCM dé
nam bat nhiing co hdi ma ASEAN Linkage dem
lai.

3.5 Cac giai phap tai chinh - tién té hé tro
cho qua trinh phat trién TTCK

Trong thoi gian qua, Nha nudc da thuc hién
nhiéu bién phap tai chinh - tién té nhu théng qua
thué, phi, dau tu nang cap ting budc co sé ha tang
ky thuat.. Tuy nhién, v6i b8i cdnh nén kinh té& vita
vugt qua khing hodng, dé gép phan héi phuc va
cing ¢6 chat lugng TTCK trong thoi gian téi, cac
bién phap tai chinh tién té cin tap trung céc
hudng cha yéu sau :

- Ti€p tuc thuc hién st dung thué, phi nhu
nhitng don bay d€ kiém soat dau tu trén thi
trudng. Trong dé can huéng tdi khuyén khich céc
nha diu tu dai han, diéu nay dac biét ¢ anh
huéng dén cac dong vén dau tu nuéc ngoai, nham
én dinh va han ch& nguy co ddo ngugc rut vén 6
at gay xdo tron thi truong.

- Tié€p tuc van dung chinh sédch tién té linh
hoat, tao méi truong thuin loi cho cdc hinh thic

dau tu dai han trén TTCK. Mat khéc, véi xu thé

hoi nhap cida TTCK trong thoi gian t6i, chinh sach

Phat trién kinh t& - Thang Sau ndm 2010

NGHIEN CUU & Trao D61
_ BSa L el B

ty gi4 linh hoat con 1a didu kién dé thu hut céc
dong vén dau tu nudc ngoat déng thoi chi dong
diéu tiét cung ciu trugc ap luc cia ngoai té gia
tang. :

3.6 Tiép tuc hoan thién méi truong phap
ly cho TTCK

Luat CK nudc ta da ban hanh tir 2007. Tuy
nhién trong thdi gian t6i, véi xu huéng phét trién
cac bd phan khic cua thi truong nhu: thi truong
phi tap trung, TTCK phai sinh, su da dang thém
cdc san phdm tai chinh lién két gitta CK - ngan
hang - bdo hiém, c4c san pham ti CK héa tai san
va ¢bng ng, su tham gia cda cac céng ty CK nudc
ngoai, cac nha dau tu nudc r.goai sé& gia tang.. Do
dé, khung phdp 1y cho thi trudng cin hoan thién
cho phu hop v6i véi yéu cau quan 1y, gidm sit va
héi nhap.
4. Két luan

Trong béi cdnh kinh t& trong nuéc vira vugt qua
thoi ky suy thodi, viéc tao da phat trién rat can
su phéi hop dong b§ cla cdc nganh, cac linh vue.
Nhitng gidi phdp néu trén nhim gép phan tao nén
nhiing chuyén bién vé chat luong cho TTCK. Dé
thi truong khéng chi 1a kénh huy déng vén dau tu
cho nén kinh t& ma con la noi thic day qué trinh
tu do héa tai chinh cia VN trong tuong laim
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