VE TAI CHINH TIEN TE

DIEN DAN NGHIEN CUU

Trong vai nam gén day, Viét Nam dugc bigt dén 14 mot quic gia nang déng trong khu vue véi tée do
ting trudng kinh t& cao, giai doan 2001 [ 2005 binh quan dat 7,5%, nam 2006: 8,2% va qui 1 ndm 2007
7,7%. Nam 2006 cung la nam thu hat dugc lugng von diu tu trye tidp va gian tigp nude ngoai rit 18n:
FDI nam 2006 dat 10 ty USD, dau nam 2007 da c¢6 trén 20 ty USD dy an dgi phé duyét, nhidu tap doan
hang déu thé gidi cé dy an I6n diu tu vao Viat Nam. Vén déu tu gian tiép (FII) vao thi truding chimg
khoan Vigt Nam khoang 1 ty USD. Nam 2006 cén la nam thanh céng va that sy n tugng cua Viét Nam:
Ia_th.inh vién thir 150 cla té chic thudng mai thé gidi va nhan Quy ché thuong mai binh thuéing vinh
vien (PNTR}) cua My, chu tri thanh céng Hi nghi cip cao cac Nha lanh dao kinh t& APEC Idn thy 14,
g6p phdn nang vi thé va uy tin cta Viét Nam trén thi trudng quéc t&. Tat cd nhimg van dé nay da tac

dong khéng nho dén sy s6i dong cua thi truéng chimg khoan (TTCK) Viét Nam.

PHAT TRIEN BEN VUNG (TTCK) THI
TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
TRONG DIEU KIEN HOI NHAP KINH TE QUOC T

TS. PHAM HUY HUNG

1. DIEN BIEN CUIA TTCK VIET NAM

Nam 2006 va qui 1 ndm 2007,
TTCK Viét Nam d3 cb su phét trién
vugt béc, vuot xa dv dodn cla cac nha
quén ly vi md clng nhu vuot xa ké
hoach dé ra cho ndm 2010 vé gid tri
viin hod cla TTCK (15%). Chi s6 WN -
Index tai san giao dich thanh phd Hé
Chi Minh t&ng 145% ndm 2006 va 40%
frong qui 1 ndm 2007. Chi 6 HASTC -
Index téng 152,4% ndm 2006 va 41 %
qui 1 ndm 2007.

S lugng hang hoé trén thi trudng
cing khéng ngimg t&ng 1én, tai san
HOSTC s6 lugng of phigu niém yét tir
33 ¢f phiéu cudi ndm 2005 tang l&n
107 c8 phigu vao cudi ndm 2006, cing
véi trén 300 Ioai trai phiéu Chinh phi,
tréi phiéu cong ty va 02 ching chi Quy.
San HASTC tr 06 cd phiu vao cudi
nam 2005 |én 86 cd phiu ddu nam
2007. Tdng gid tri vén hod dat 13,8 tj
USD, chiém 22,7% GDP vao cufi nam
2006 va qui 1 nam 2007 dat 24.4 1y,
chiém 40% GDP. Mac di da dat dugc
két qué kha &n tuang va dugc xem I thi
truéng chimg khodn hip din nhat thé
gidi ndm 2006, nhung tai sao TTCK Viét
Nam chua thé coi 13 han thir bidu cla
nén kinh t& ? va ciing chua la kénh huy
ddng vdn trung va dai han quan lrong
ciia céc doanh nghiép Vigt Nam ?
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TTCK Vidl Nawm cb & dd qua tha “cir mua 1 thdng”
khéng nhd dén fink bin vimg cua (hy tnrdng.

Tir cubi ndm 2006 va dac biét trong
vong 2 thang nay, TTCK ludn trdi sut
chi sfi VN - Index I&n, xuSng thét
thudng, tir mic ky luc 1.170,67 diém
(20/2/2007) xudng 905,53 diém vao
phién 25/4/2007 rdi lai nhich din va
dong cita & mac 947,19 diém vao
phién 4/5/2007, Haslc - Index clng syt
manh twong ty... Co 16 70% cd phiéu
dang niém yét tai san Tp.HCM cb gid
gidm 1 25% dén 35%, cb mot s6 ¢f
phigu gidm 16i 40%. Co thé tham khao
gia mot s6 cd phidu giao dich & phién
261202007 va 24/4/2007.
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Xung quanh vin dé nay da co mdt

50 10 chdc va ¢ nhan nhdn dinh vé

TTCK Viét Nam: Ngan hang Thé gidi




(WB) cho rang “Suy phat trién clia TTCK
Vigt Mam 4 ngoan muc nhung dang lo
ngai, sy tang vot cla chi s6 VN - Index
gdp dbi frong vong mdt nam qua”; Quf
tién 1& qudc 1 (IMF) ciing co canh bao
vé s phét trién qua nong cla TTCK Vigt
Nam, theo dénh gia cla ho thi chi s8 PIE
(gia trén thu nhép) dang & mirc 30 dén
40 1an d&i véi khodng 1/4 doanh nghigp
niém yét vao qui 1 clia ndm 2007, cao
hon nhidu 1n cla khu vyc va thé gidi.
Biéu nay ham chira yéu t§ rdi ro thi
truong 3t Ion. Mdt s8 nha phan tich
trong nudc clng cho ring: nguy co
“bong bong” 14 cb that, bdi bén canh
nhing cd phiéu co chét lugng duoc ban
vi gia gdp vai chuc I3n ménh gia thi
nhing cd phigu “béo” cling sét va gép
nhiéu 1dn ménh gia. Khi thi truang cd
ddu hiéu syt gidm thi hdu hét cac cb
phi€u déu gidm ké ca nhiing cd phiéu
dugc coi 1 cb chét lugng.

Di&n bién clla TTCK Viét Nam trong
thoi gian qua dugc cit nghia bdi rat
nhigu nguyén nhan nhu: sy thigu hoan
chinh ciia hanh lang phap Ij; su mét can
ddi giTra cung va cau ching khoan; sy
thao tang thi truémg cla mot s4 nha dau
co Iém trong va ngoai nudc; trong khi
nhiéu nha déu tu chua cd tinh chuyén
nghiép, diu tu ngan han theo by dan,
dac bigt 14 cic nha ddu tu ¢4 nhan: nén
da gay khing it nhing bién dang vé gia
va lam giam 4o tin cdy vao thi truong,
nhal 1a trong diéu kien mic do cong
khai, minh bach cla thi truong con rit
han ché. Vi vay TTCK Viét Nam chua |3
han thir biéu cla nén kinh & va cing
chua |3 kénh huy déng vin quan trong
cia cac doanh nghiép Viét Nam .

2. DU BAO VE SU PHAT TRIEN CUA
TTCK VIET NAM

N&m 2007 va thdi gian tiép theo, hbi
nhip kinh t& qudc 1 tiép tuc mang lai
cho nén kinh 18 Viét Nam, trong do cb
TTCK nhidu co hoi. Cu thé: Héi nhap
WTO trong flinh wye tai chinh s& tao diéu
kien md rng thi truing xudt khdu cho
hang hoa Viét Nam. Hang hoa cla Viét
MNam khi vao cac thi tudng lon sé duge
huéng cac mire thué wu dai dac bigt
(MFN) va khéng bi han ché bdi han
ngach nhu hién nay. Cong véi do, viéc
cat giam thug nhap khéu theo céc cam
két s& gidp gidm chi phi nguyén ity diu

vao clia nhiéu nganh san xudt, tr do
gitip ha gia thanh san phim va néng cao
sitc canh tranh cla hang hod trong
nudc. Khi sirc ép clia hoi nhap khién
hang rao bdo h gidm din da bubc cac
doanh nghiép va cac nganh sin xut
trong nudc phai didu chinh, co cu lai dé
ot thé cling c6 khad néng canh tranh va
dimg vimg trén thi trudng trong nudc
ciing nhu tai cac thi ruang xudt khau.
Bén canh do, voi cac bién phap khuyén
khich ty do hoé déu tu va thuang mai s&
gip phén tng cudng thu hit vén nude
ngodi vao Vigt Nam, tao tién dé va ddng
lye quan trong cho phét trién kinh t& - x3
hii.

Mhing higu Ung tich cyc cla vigc gia
nhap WTO I&n t&ng trudng kinh 1€ s& tao
thém nhiéu ca hdi kinh doanh cho nganh
dich vu tai chinh. Sy phét tién theo
chiéu sau cla TTCK sé& dugc thic day
hon nita nhéf qué trinh céi cach tai chinh
dugc ddy manh, canh tranh gilta cac 16
chirc kinh doanh gay gat han, s& cb syf
ra dgi clla mot loat sén pham ti chinh
mdi trong khudn khd quy dinh cla WTO.

Bi vai TTCK, ngudn cung hang hoa
cho thi truong I rdt Ign, vai ké hoach cd
phan hoad va niém yét clia hon 20 tap
doan, cong ty nha nudc on, cdng nhu ké
hoach ¢6 phén hoa 4 NHTMNN trong
nam 2007 s& tao mdt dién mao méi cho
cho cac nha diu i trong va ngodi nude.
Sy canh franh va md ring TTCK sé cb
anh hudng to In lén nén tang van hoa
va quan Iri cla cac dinh ché 1ai chinh
theo hudng minh bach hon, dang tin cdy
han, d3c bigt khi nhimg 15 chie nay s&
dugc nigm yét trén TTCK. Sy cd mat clia
cac ngan hang nudc ngoai & Vit Nam
s& khuyén khich cac khach hang truyén
théng cla ho ddu tu vao TTCK Viét
Mam, do duge nhing ngan hang nay
cung cip cAc thdng tin va dich vy tu vén
dau tu thich hop.

Bén canh d6, thi truong tréi phiéu da
cb nhimg ddu hiéu t&t. Sau dot phat
hanh thanh cdng 500 tridu 45 la M§ trai
phigu Chinh phil trén thi truéng vén quéc
t& (ndm 2006), d3 tao tién d& cho céc
doanh nghigp Vigt Nam huy ddng vén
trén thi truding vin quéc t& ma md déu 13
Téng cdng ty dién lyc Viét Nam (EVN)
v Deutsche bank da thyc hién thanh
ciing vigc phét hanh 1000 ty ddng tréi
phiéu, trong d6 ngudi mua héu hét 13

nha ddu tu nuéc ngodi.

3. GIAI PHAP PHAT TRIEN BEN VONG
TTCK VIET NAM

Mat la: Hoan thién khudn khd phép
Iy, thige hign cac cam két WTO mdt cach
nghiém tic, hodn thién thé ché thi truing
t&i chinh néi chung va TTCK ndi rigng, 1§
chic va diéu hanh TTCK theo ding
chudn myc qudc 1€, dam bao tinh minh
bach, tinh céng khai trong cac hoat déng
clia thi trudng.

Lu&t chimg khoan da co higu lue i
111/2007, Nghi dinh 69/2007/NB - CP
qui dinh nha dAu fu nudc ngodi mua cd
phan tai cac NHTM Viét Nam; Théng tu
38/2007/TT - BTC vé cing bd théng
fin...song hoat déng kinh doanh va diu
tur chimg khoan & finh vy rdt nhay cam,
lign quan dén nhiéu finh wye, nén cln
thi€t o6 ddy dl hé thing khudn khd phép
ly 88 kiém soét cac hoat déng kinh
doanh chimg khoan ma khdng vi pham
quy dinh cia WTO. Mét diéu nia can luu
¥ Ia su luan chuyén clia cac ludng vin
qudc t€ vao Viét Nam, mdt mat sé fao
diéu kién cho TTCK sbi ddng va ddng
gop mét ngudn viin quan trong cho tang
trrdng kinh 18, mét khac sé la mdt nguy
¢ tiém tang cho cac bat 8n va suy thodi
kinh t& vi md. Kinh nghigm cla thé gidi
vii cac cude khling hoang i chinh cho
thay nguy cd ndy cd thé ngan chén béng
vic quén Iy tai khodn vdn thich hop,
giam sét cht ché céc 18 chig ti chinh,
ngan hang va ting cudng hop tac qudc
t& trong xi Iy cAc rli ro lign quan dén sy
bién ddng manh clia cac ludng vdn ngén
han =& |a nhing bién phap hiu higu
nhét dé clng of “strc khde™ clia hé thing
tai chinh - ngan hang, dam béo kha nang
d6i phd lai véi cac cude khing hodng
trong tuomg lai.

Hai la: Ddy nhanh tién trinh cf phén
hoa cac DNNM va 4 NHTMNN di ddi v
viéc niém yét cd phiéu trén san giao dich
la mot trong nhing bién phap co bén
tang cung hang hoé b chét lugng cho
TTCK hién nay. Céc cong ty of phén
tham gia TTCK, cén ¢ ché 1ai dl manh
dé cac cong ty cung cip ddy dl thdng tin
cho thi truang. Ap dung cac chudn myc
quiic té 16t nhat trong quan tri cong ty.
Mt khac nhé nudc can ban bdt cd phan
tai mdt s DN ¢ phén hod xét thdy nha
nudc khong cin phdi ndm, nham tang
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héng hoé cho thi trwdng, dng thai
thyc hién chic nang diéu 1€t thi
trung voi tiém luc chi phdi di
manh.

Ba la: Dé co thé canh tranh vdi
cac cdng ty ching khoén nudc
ngodi, cac cong ty chimg khoan
trong nudc cn xdy dung mot 19
trinh canh tranh cu thé véi cac gidi
phép nhur: (i) Céi thién quy mé vin,
¢ thé chuyén mdt 58 cac cong ty
chimg khoan sang loai hinh cong ty
cd phén dé tang vén; (ii) Nang cao
chét lrong, da dang hoé céc sdn
phdm dich vu; (ii) Nang cao chét
lwgng ngudn nhan lyc cla cac cong
ty chimg khodn, dap ing nhu ciu
thi truang hién tai cing nhur fuong
lai; (iv) Nang cip va dbi mdi hée
thing cdng nghe thang fin nham
tang cutng kh néng 56p can thi
trutmg clia cac nha déu tu; (v) Thyc
hign viéc quan tri cong ty ching
khoén theo thong 1& quic 1€ tdt
nhat. Nang cao khd ndng giam sét,
kiém sodt ndi bd va hiéu qua tac

nghiép cla cdng ty chimg khoan.

Bn la: Xay dung thi ruong tréi
phi€u Chinh phil trén co s& tham
gia cla cac nha tao lap thi truong:
(i) khuyén khich cac tap dodn, cac
cong ty lon phat hanh tréi phiéu
doanh nghiép; (i) Cai tién cach thirc
giao dich trai phidu d& tang tinh
thanh khodn cla thi truong; (i)
Chudn hod cac dot phat hanh tréi
phi€u d& thun tign cho nha déu
theo déi, nam bat dién bién gia ca
clia timg loai, tng tinh hip dan cla
tréi phigu; (iv) Thiét i&p 18 chic xép
hang tin nhiém clng nhu nhimg
nha tao lap thi trudng.

Nam la: TTCK Vigt Nam cd &
34 qua théi “cr mua 14 thédng”, tinh
trang mua ban theo “phong trao” da
anh hudng khong nhd dén tinh bén
ving cla thi trudng. Vi vy, cin
tang cudng cong tac tuyén truyén,
phé bién kién thirc ra céng chang,
gidp cac nha diu t, dic biét nha
déu tu c4 nhén cb nhing kién thic
co ban vé chimg khoan va TTCK m
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