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THUC TRANG & CAC GIAI PHAP PHAT TRIEN
Thi trvédng chung khoan
Viét Nam

PGS.TS. TRAN HOANG NGAN
ThS. DINH THE HIEN

A. NHAN PINH VE TH| TRUGNG CHUNG
KHOAN (TTCK) HIEN NAY
/ — 1. TTCK Viét Nam da phat trién manh trong

cdc nim gin ddy gin lién véi sy hdi nhap kinh

t& va tié€n trinh ¢ phan héa (CPH) doanh
nghiép nha nuée (DNNN)

® TTCK Viét Nam da c6 nhitng bude phét trién
manh cling vé6i tién trinh CPH DNNN

Viéc hinh thanh céng ty ¢6 phan é Viét Nam chi
méi bdt ddu tir ndm 1993 dudi hinh thic thi diém
chuyén déi mot s6 DNNN thanh céng ty ¢6 phan. Chi
truong CPH DNNN la mét trong nhitng giai phdp
quan trong nhim giai quyé&t nhitng ton tai kinh doanh
kém hiéu qua cia cic DNNN dang gay tré ngai cho
tién trinh phat trién kinh t& thi truong va hoi nhap
kinh t& qudc 6. Viéc chuyén ddi thanh cong nhiéu
DNNN c¢6 quy mé 16n trong nhitng ndm gan ddy mot
mat dem vé mot ngudn thu ngan sach va sy chi dong

phat trién ctia doanh nghiép, mat khdc tao ngudn
cung gép phan thic ddy phat trién TTCK.

Tuy nhién sang nim 2008, cujc khing hodng tai
chinh thé& gi6i va nhiing khé khin cta nén kinh t€ trong
nuéc tac dong manh dén TTCK, phan nao da khién cho
qué trinh CPH gap rdt nhiéu khé khin, céd nudc chi
CPH duge 74 DNNN, bang 25% k& hoach va chi bang
khodng 50% s6 doanh nghiép CPH trong ndm 2007,
nhiéu DNNN 1I6n d4 tri hoan IPO do su tri tré caa
TTCK. Nhu vay dé hoan thanh muc tieu CPH 948 trong
téng s6 1.535 DNNN can phai sdp xép, chuyén doi s&
hitu trong giai doan 2008-2010 la v cung khé khan.

® TTCK Viét Nam dé c6 nhitng buéc phat trién
manh clng vé6i ti€n trinh hdi nhap kinh t&

Su kién Viét Nam chinh thdc tré thanh thanh
vién WTO vao thdng 1 ndm 2007 ddnh ddu mot buéc
chuyén bién tich cuc cia nén kinh t€ nuéc ta trong

tién trinh hoi nhap kinh t& th& giéi va day ciing la
giai doan phat trién manh nhédt cia TTCK Viét Nam

cengnghe nganhang H

S 41 ® Thdng 8/2009



. . I b

§¢ NGHIEN cO - TRAO G

cd vé quy mé va tinh da dang. Véi 9 nam hinh
thanh va phét trién c6 thé néi TTCK Viét Nam
chi méi that su phét trién nhanh ca vé quy mé von
héa va sé lugng cong ty niém yét trong khodng
hon 3 nam tré lai day. Tir 2 cdng ty niém yét trong
phién giao dich diu tién, tinh dén ngay 20/07/2009
Viét Nam da c6 374 ma ching khoian dugc niém
y&t trong dé c6 163 céng ty va 4 ching chi quy
dugc niém yét tai SGDCK TPHCM (HOSE) va 207
cong ty dugc niém yét tai SGDCK Ha Noi (HNX).
S6 lugng cong ty niém yé&t ting lén nhanh chéng
trong d6 c6 nhiéu c6 phigu 16n véi 25 céng ty cé
quy md von didu 1é tir 1.000 ty ddéng tré 1én niém
y&t va c6 24 céng ty c6 von didu 1é tir 500

Viét Nam (chi s6 VN Index sut gidm 65,95% tit
mirc 927,02 diém vao ngay 28/12/2007 xudng con
315,62 diém vao ngay 31/12/2008). Buéc sang quy
2 ndm 2009 TTCK da khdi sdc tré lai trong khi
nén kinh t& thé giéi va Viet Nam vin chwa phuc
hoi. Cu thé ngay 20/07/2009 chi s& VN Index ting
Ién mic 412.88 diém tuong ng ting 30,8% so véi
thoi diém 31/12/2008. Tuy nhién trong 6 thdng
d4u nam 2009 thi ngoai viéc tang diém tré lai cia
cdc cong ty niém y&t. thi s6 lugng cong ty IPO va
niém y&t mdi la rat it, tham chi c6 quan diém nha
nuédc tam hodn IPO va niém y&t cdc DNNN thuc
hién CPH dé giir gia thi trudng.

Bdng: VN Index va mét sé chi sé6 chitng khodn chinh
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Trong khi d6 con s6 nay vao thdi diém (Nguén: Yahoo Finance)

két thac ndm 2007 1a 494.500 ty dong, dat khoang
40% GDP. Diéu nay cho thay, mic vén héa thi
truong/GDP vao cuéi ndm 2008 thap hon so véi
thoi di€m cudi ndm 2006 (mitc von héa thi trudng
vao cudi ndm 2006 dat 22,6% GDP) va gia ting
manh tré lai vao giita ndm 2009 ngang bang thoi
diém cuéi ndm 2008.

Nhu vay chi sau mét ndm, gid tri von héa thi
trudng da “béc hoi” hon 269.200 ty déng trong giai
doan 2007-2008. N&u khéng tinh cdc c¢§ phi€u
niém yé&t trong nam 2008, thi gid tri m&t di thAm
chi con 16n hon, & mic 314.000 ty doéng. C6 thé
néi ndm 2008 la nadm sut giam ky luc cia TTCK
n Congnghe nganhang
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Sau giai doan bing né cia TTCK Viét Nam
2006 — 2007 thi hién nay sé lugng tai khodn
chitng khoan khéng cé su gia tdng nhu su ky vong
caa cédc cdng ty chitng khodn (CTCK). Vé6i khodng
430.000 tai khodn chiém khodn 0,5% dan sé,
trong d6 s6 lugng tai khodn that su giao dich chi
chiém khodng 50%, mét con s6 rat nhé néu so véi
dan s6 Viét Nam.

Tém lai xét theo chi tiéu vén héa thi trudng
va s6 tai khodn giao dich cia nha diu tu cho thdy
quy m6 TTCK Viét Nam vin con nhd, khéng dép
(ng dugc muc tiéu phat trién thi trudng vén cia
chinh phu giai doan 2010 — 2020.



3. TTCK Viét Nam con nhiéu bat cap va
thiéu bén ving

Mzc da da c6 nhitng buéc phat trién rat manh
trong nhitng nam gan day, nhung véi nhiing dién
tién bi€n déng cia VN Index cing nhu cac hoat
dong diéu hanh trén TTCK Viét Nam hién nay
cho thdy con nhidu han ch& va thi€u tinh bén
vitng. Ching ta c6 thé liét ké mot s6 han ché cua
TTCK Viét Nam nhu sau:

® Ngudn von mang nhiéu yéu t6 luét séng va
khéng duoc bé sung déu dan: cdu thanh ngudn cau
ctia TTCK Viét Nam mang tinh ngén han do thi€u
c4c quy huy déng vén dai ching déu dan hang
thang dé rét truc tiép hodc gidn ti€p vao TTCK
(dang quy huu tri, quy dau tu index dang md, quy
Hedge...). Do d6 di v6i quy mo6 nhé, nhung mdi lan
¢6 cong ty von 16n IPO hay niém yé&t da khién
ngudn cau bi chao ddo. Tham chi xuat hién quan
diém han ch& IPO va niém yé&t dé gidp giit gid cd
phiéu. Piéu nay chinh la mét dang cua hinh thitc
“ngén sébng cAm cho” thai k¥ kinh t& k& hoach héa
khién cho hang héa c6 noi  dong, cé noi thi thigu
va cao gia, lam bi&n dang thi trudng.

® Su thiéu vdng cua cdc nha tao ldp thi
truong (Market-Maker) da 1am cho TTCK cuia Viét
Nam hoat dong kém sbi dong, han ché tinh thanh
khodn. Pa ¢6 nhitng lic ma & thi trusng chi cé
ngudi mua ma khéng cé6 ngudi ban va nguge lai
chi c6 ngudi ban ma khéng ¢é ngudi mua. o} My
ngudi ta ¢6 quy dinh mot cong ty muén duge niém
y&t ¢6 phiéu thi phai cé it nhat hai CTCK (Broker-
Dealer) lam Market-Maker cho c¢6 phi&u nay, cé
nghia 1a cac CTCK nay budc phdi mua vao hoic
ban ra mot 16 ¢d phi&u tai thiu trong trudng hop
¢6 ngudi bdn ma khéng c¢é ngudi mua hodc nguge
lai. Lam nhu vay méi dém bdo dugce tinh thanh
khodn cta c6 phiéu niém yé&t.

@ Su cham tré trong viéc dua ra cac bién phap
can thiép hoac can thiép mang tinh hanh chanh qua
nhiéu 1am han ché su phat trién cia TTCK: Trong
giai doan nén kinh t& chuyén déi hoi nhap thi can
thi&t phai c6 su gidm sat, diéu hanh vi mé cta chinh
phtt va Uy ban ching khoan (UBCK) nha nuée dé
giup TTCK Viéet Nam dugc phat trién t6t. Tuy nhién
néu ¢6 nhiéu can thiép mang tinh hanh chanh sé
khién TTCK Viét Nam bién dong manh tao ra tam
1y bat an cho nha dau tu, nhat 1a nha dau tu nuée
ngoai; mac khac né lai tao tam ly y lai doi héi chinh
phi phai ddm bao cho nha dau tu khong bi thua 16.
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Ching ta c6 thé liét ke hang loat cdc bién phép, quy
dinh truc tiép tdc dong manh dén TTCK Viét Nam
trong giai doan vita qua nhu chi thi 03, giéi han bién
do, su tham gia diéu tiét clia cong ty dau tu tai chinh
nha nudc, su tri hodn IPO... D6 1a chua ké dén nhiing
chinh sach tdc dong gian tiép nhu chinh sich that
chat tién té d& kidm ché lam phét.

@ Céch diéu hanh cia UBCK nha nuéc con
thu dong va chua hop ly: Mac du TTCK Viét Nam
da phat trién gan 10 ndm va c6 sy k& thira kinh
nghiém ctia cdc nuée phat trién, nhung su diéu
hanh cia UBCK nha nuéc vin cdn mang tinh
hanh chinh, khéng d4p tng dugc yéu cau thuc t&
cia thi truong cu thé nhu:

— Cédc quy dinh vé giao dich T+3 gay cén tré
giao dich va tang chi phi ciia nha dau tu. Trén
thuc t€ & cac TTCK phat trién khéc nguoi ta ciing
4p ngay thanh todn (settlement date) ching
khodn 1a T+x, tham chi tai My noi ¢c6 TTCK phat
trién nhat thé gidi ciing c6 4p dung T+5, nhung ¢
day ho khong 4p dung cho giao dich béng tién mat
ma ho chi 4p dung cho cdc giao dich bang tai
khoan cé bao chitng (margin account). Qua dé cho
thdy cdc nha diu tu ching khodn & Viét Nam
dang chiu thiét thoi vi T+3!

— Viéc cham tré trong gidm sédt va xir phat
c4c cong ty niém yé&t céng b théng tin va mic
phat nhe khié&n thi truong thi€u minh bach, thiét
hai cho nha dau tu cd nhan.

congnghe nganhang
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— Thij truong thiéu cdc cdc lénh bdo vé nha
d4u tu nhu 1énh ditng, thi€u cc cong cu phéi sinh
nhu hop dong giao sau, quyén chon... diéu nay lam
han ch€ tinh da dang trong dau tu ching khodn
va su binh 8n thi trudng thong qua viéc diu co gid
18n ho#c xuéng.

© Théng tin con han ché& va thi€u vdng céc
t8 chdc phan tich déc 1lap. Hién nay nha dau tu
Viét Nam gip bat lgi trong viéc thu thap théng
tin d€ quy&t dinh dau tu do cac chi s6 théng ké vi
mo Viét Nam con han ché, cdc cong ty niém yét
rat chAm tré trong viéc cong bd théng tin theo quy
dinh va thi€u ving cdc t§ chitc phan tich x&p hang
doc lap....

4. TTCK Viét Nam mang dic tinh ciia thi
truong hiéu qua kém, cé sy két néi yéu caa
cdc yé&u té vi mé véi chi s6 VN-Index

V6i mot thi trudng hoat déng hidu qué thi
bi&€n dong chi s6 gid TTCK s& phan &nh rdt manh
stic khde clia nén kinh t& va nguoc lai. Tuy nhién
quan sat VN Index trong thoi gian dai cho thay
VN Index bi&én déng khéng theo nhitng logic cia
ly thuyé&t thi trudng hidu qua va ciing nhiéu lic
khong déng nhip vé6i nén kinh t&.

Trong giai doan giita ndm 2009, véi su phuc
hoi timg budc sau mét giai doan suy thodi manh
thi viéc bién déng ciia VN Index phdn nao phan
anh tinh hinh kinh t€ thé hién su tuong tdc véi
céc y&u t8 vi md. Tuy nhién méi quan hé con kha
mo nhat, chua cho thdy vai tro han thit bi€u nén
kinh t& caa VN Index. Duéi day 14 méi tuong téc
gilta mot s6 bi€n s6 vi mé véi TTCK Viét Nam.

© Bién dong cta ty gia USD/VND khong cé
tdc dong dén VN Index
Biéu dé phdn dnh nhing dot séng cia
VN-Index va ty gida USD thi truong lién
ngdn hang trong giai doan 01/2009-07/2009
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Vé nguyén tdc, bién déng cia ty gis sé 4nh
huéng 16n dén nén kinh t& va chién lugc dau tu
cia nha dau tu do d6 s& dnh huéng dén TTCK.

Congnghe Nnganhang
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Tuy nhién tdc dong nay khéng dnh hudng dén
TTCK Viét Nam trong 3 ndm qua khi quan sédt
nhitng dot séng cla thi trudng. Diéu nay cho thdy
tinh k&t néi cda tinh hinh kinh doanh ctia doanh
nghiép véi ty gid USD va VN Index la rat y&u.

@ Bién dong caa 1ai sudt c6 xu thé cing chiéu
v6i VN Index

Viéc ting 14i sudt 6 thé tao hai chidu doi nghich
cua TTCK. Thit nhat, ting lai suit s& thu hat tién
gli lam gidm cau cta TTCK, nhung nguoc lai d6 c6
thé 1a d4u hiéu cda kinh t& ting trudng khisn nha
dau tu dén vao TTCK. Tai Viet Nam thi céng cu didu
ti&t su phat trién nén kinh t& clia 14i sudt ngan hang
khéng c6 vai trd quan trong nhu M§ va cdc nuée
phat trién. Trong béi canh ky vong loi nhuén cao tit
TTCK thi viéc ting lai sudt cia ngan hang khong
anh huéng nhiéu dén nha dau tu luét séng.

Do vay cudi ndm 2008 khi 14i sudt gidm manh
va VN Index ciing gidm sdu thi khéng thu hit
nhiéu nha ddu tu tham gia thi trudng. Nguge lai
trong thang 06/2009 14i sudt ngan hang dang dugc
diéu chinh tdng kh4 manh véi mic trén 9% so véi
7,5% ddu ndm nhung VN Index lai ting rat manh.
Diéu nay ciing ham chita déng luc cia Vn Index
hién nay chd y&u tit nha dau tu luét séng.

® TTCK Viét Nam ting bude cé6 su anh
huéng cia TTCK My nhung tdc dong rat yéu.
Biéu d6 phan anh nhing dot séng cia VN
Index va chi sé6 Nasdap trong giai dogn
01/2009 - 07/2009
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Bién dong cia TTCK M¥ c6 tdc dong rat 1én
dén TTCK cdc nudc khéc, théng thusng theo xu
thé bi€n dong cung chiéu. Tuy nhién tac dong nay
khéng anh huéng dén TTCK Viét Nam trong 3
ndm qua khi quan sdt nhitng dot séng cia thi
truong. Diu nay cho thdy tinh két ndi cia ngudn
von dau tu giita TTCK Viét Nam va thé gidi 1a rat
yéu. Trong cdc thang ddu nam 2009 d4 xudt hién
ciac nhan dinh vé su tdc dong cia TTCK My dén



Viét Nam va nhiéu ngudi sit dung su tdng hay
gidm cta TTCK My dém hém truéc dé€ du déan
VN Index vao ngay hém sau. Tuy nhién théng ké
cho thdy méi tuong quan nay khdéng rd nét, VN
Index chiu dnh huéng cia TTCK M§ it hon rat
nhiéu so véi cdc tdc nhan khéc.

@ TTCK Viét Nam c6 méi quan hé nghich chiéu
v6i gia vang cha yéu do nha dau tu luét séng chuyén
tir san chitng khodn sang san vang va nguge lai.

Trong méi tuong quan vé quan tri rii ro thi
gi4 vang va gia ching khoan thudng nghich chiéu
nhau. Trong giai doan nén kinh t& thé gidi cé
nhiéu bat dn hién nay thi cdc nha diu tu cé xu
huéng chuyén sang diu tu vang, do vay giid vang
tdng rdt manh. Quan st bién déng clia gia vang
va VN Index trong 5 thang ddu nam 2009 thi xu
thé& nay rat rd nét, ngoai trir thoi diém cudi thang
5, c4 hai déu cung tidng. Tuy nhién n&u phéan tich
bén chat cia dau tu vang va ching khoan hién
nay tai Viét Nam, thi khi gid vang tdng sé tao
nhiéu co héi luét vang khién ngudn ciu chuyén tit
TTCK sang san vang va ngudc lai chit khong phai
do nha dau tu ching khoan chuyén sang diu tu
vang dé du phong rii ro.

Biéu d6 phdan anh nhing dot séng cia VN
Index va gid vang thé giéi trong giai doan
1/2009-07/2009
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@ Thi trudng bat dong san (TTBDS) Viét
Nam cé méi tuong quan kh4 manh dén TTCK va
di sau mot nhip, trong d6 TTCK ting manh s& hé
tro ngudn vén rat 16n cho TTBPS nhung chiéu
ngugce lai khong ré nét.

TTBDS c6 mdi tuong quan manh dén nén
kinh t& va do d6 1a v6i TTCK. Quan s4t giai doan
3 ndm 2006-2008 cho thdy mdi tuong quan nay tai
Viét Nam con ré nét hon rat nhiéu vi da s6 nha
ddu tu cd nhan déu cing dau tu hai linh vuec.
Trong giai doan hién nay vai trd cia nha dau tu
ca nhan rat 16n, do dé khi TTCK ting qué néng
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s& c6 mot bd phan chét 16i chuyén qua TTBDS 1am
cho thi trudng nay dugc ti€p sifc bdi ngudén vén
dot bién khéng xuat phat tir tich liy cia nén kinh
t&, c6 thé gitip TTBDS ting manh. Tuy nhién
khéng c6 ddu hiéu ré cia chiéu nguge lai, tic la
khi TTBDS ting manh thi it ¢6 khd ndng mét bd
ph4n vén 16n chuyén qua TTCK. Piéu nay né&u
dién ra trong mét giai doan ngdn thi con chap
nhéan, nhung néu xu th& nay kéo dai thi sé anh
huéng rdt 16n dén viéc phat trién thi trudng vén
cta Viét Nam, lam gidm dong luc phat trién nén
kinh t&. Nguyén nhan cé thé 1a TTBDS Viét Nam
hién nay vAn con dugc ddnh gid cao vé mic sinh
lgi va an toan.

® TTCK Viét Nam chiu sy tdc déng rat
manh béi cdc chinh sdch tién té — tai chinh cla
chinh phu.

Quan sdt trong 3 ndm vira qua cho thiy céc
gidi phap kinh t& — tién té ctia chinh phu cé tac
dong manh nhdt dén TTCK. Vao d4u ndm 2009
cac chinh sach nhu gidm 14i suat co ban, géi kich
cdu hd tro ldi suat, hodn thué& thu nhip ca nhan....
da gitp TTCK khéi sdc véi mic ting kha manh.
Trong giai doan t6i y&u té chinh sdch chinh phu
vaAn c6 vai tro quan trong nhat dén TTCK. Diéu
nay gidp ciing ¢d tam ly nha dau tu tit su trg gidp
ctia chinh phd, nhung trong dai han né sé cé tac
dong nguoc khién TTCK khé 16n manh theo huéng
két néi cdc ngudn von trong nude va the giéi.

B. CAC GIAlI PHAP PHAT TRIEN BEN
VUNG TTCK VIET NAM

Mac dit con nhiéu han ché va quy mé nhd,
nhung TTCK Viét Nam dugc ddnh gi4 rdt trién
vong phét trién cung véi toc do phat trién cia nén
kinh t&. Van dé 1a TTCK Viét Nam can phai chd
déng phat trién chit khong thé chi dua vao luc ddy
tir nén kinh t&.

D& TTCK Viét Nam thoat qua khéi tinh trang
bat 6n, tré thanh thi trudng vén quan trong nhat
cia nén kinh t& va 1a kénh dau tu vitng chdc cda
cédc t6 chifc tai chinh va nha dau tu; can cé nhitng
giai phap déng bo tit ngdn han dén dai han, téc
dong khong chi truc ti€p dén TTCK ma con tir cdc
tdc nhan hé trg khéc.

1. Cdc giai phdp trién khai trudc mdt
trong nim 2009 - ddu nam 2010

Pay 1a nhitng gidi phdp can trién khai ngay
trong ndm 2009 — dau ndm 2010 véi nhiém vu tao
tinh minh bach cho thi trudng, tao théng diép vé
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su phat trién tat y&u cida TTCK véi su hé trg
manh cia chinh phi. Qua d6 ting buéc tao niém
tin va thu hdt nha dau tu méi va thu hit ngudn

von dau tu nuée ngoai. Cu thé bao gom:

a. Nhanh chéng dp dung ky thuat khép
lénh lién tuc trong cd 3 phién, thuc hién giao
dich T+1 d€ han ché& thdap nhat sy bat loi cda
nha d4u tu cd nhan va tdng d6 thanh khodn
trén thi truong.

b. Can xem viéc dau tu vao TTCK khéc biét
vé bdn chat véi dau tu BDS theo géc d6 lgi ich
nén kinh t&, trong d6 su chdp nhan rii ro cia
nha ddu tu gidp doanh nghiép sdn xuit kinh
doanh c¢6 von d€ phat trién. Do vdy cAn mién
thué€ TNCN ctia nha dau tu chitng khodn it nhat
la 3 ndm cho dén khi thi truong da dat d6 16n
va 6n dinh.

c. Can quy dinh va cé co ch& gidm sat, xit phat
that nghiém minh vé quy dinh céng bé thong tin
clia cdc cong ty cd phan dai ching bao gbm céng
ty niém yé&t va OTC. Xem d6 1a trach nhiém quan
trong cia UBCK Nha nugc véi tu cdch 1a co quan
quan ly nha nuéc; SGD TPHCM va SGD Ha Nbi
vé6i tu cAch 1a ban qudn 1§ chg cao cdp phadi ddm
bdo hang héa bay bdn trong chg.

d. Can ddy manh tién trinh CPH DNNN, thuc
hién IPO va niém yét theo ding k& hoach khong
phu thuéc vao viéc néng — lanh cia thi truong.
Diéu nay sé& tao mot thong diép virng chic cla su
phat trién coéng ty ¢6 phin vi nhiing uu diém cda
né trong giai doan hoéi nhap chd khéng phai vi
nhitng ¥ dinh thu lgi cho ngan sich. Nguon thu
cho ngan sdch tir viéc phat trién t6t cdc cong ty
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c6 phan ciing nhu tir su 16n manh cia
TTCK 16n hon nhiéu so véi s6 tién thu
truc tiép do b4n gid cao vao nhitng thoi
diém thuan lgi mang tinh thdng thua véi
thi truong.

Nhiing gidi phdp nay hoan toan nim
trong tam tay clia nha nuéc, cé thé thuc
hién ngay dé tao thong diép manh mé& vé
su ph4t trién cia thi trudng va bao vé
nha dau tu.

2. C4c giai phdp trién khai trong
nam 2010-2012

Day 1a nhitng gidi phap cdn nghién
ctitu titng budc trién khai vao nhitng thoi
diém thich hop trong cdc nidm 2010 —
2012 dé giap TTCK Viét Nam hoan toan
trudng thanh, mang ddng d4p hién dai véi day da
cdng cu dau tu va sy da dang cita nhiéu ddi tugng
ddu tu. Cu thé bao gom:

a. Hinh thanh cac nha tao lap thi truosng dé
déam bao tinh thanh khodn cia TTCK. Trong giai
doan dau, & ddm bdo ning luc va gidm thiéu rdi
ro ¢6 thé chon cac CTCK thudc cdc ngin hang cd
phan 16n va cac CTCK cé von 16n tham gia trong
giai doan dau.

b. Xay dung co ch& va cho trién khai c4c cong
cu dau tu phdi sinh trong ndm 2010 dé€ ting tinh
da dang cho hoat déng d4u tu va tao ngudn luc
binh én thi trudng. Buéc dau cé thé cho phép thuc
hién cong cu d4u tu phdi sinh véi mét s& c6 phi&u
16n, hoat déng 6n dinh va vitng chic.

c. Can xay dung co ché& va cho phép thanh lap
cdc quy dau tu dang md, cac qui huu tri tu nguyén
d€ thu hat vén déu dian trong dan, tao thanh
ngudén vén 16n va 8n dinh cho TTCK. Trong giai
doan dau chi cho phép cic quy nay duge thanh lap
tit cdc t6 chiic tai chinh 16n va c6 su kiém sodt
nhdt dinh cia nha nuéec.

Céc gidi phdp nay can dugc manh dan trién
khai trong nidm 2010 véi nhitng thi diém, va s&
mé rong ddy da vao ndm 2012.

Véi cdc gidi phdp trién khai mét cdch cé hé
théng va déng bé trong cdc ndm 2009 — 2012
s& giip TTCK cé day di cdc co ché gidm sat,
hang héa minh bach, céng cu dau tu ddy da va
nguén vén én dinh. T4t cd diéu nay duoc tich
hop v6i nhau sé gitip TTCK Viét Nam 16n manh
ddnh dng dugc yéu cau cia nén kinh t& va nha
dau tum





