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Giaûi phaùp naøo cho Thò tröôøng chöùng khoaùn  
Vieät Nam “aám” trôû laïi vaø vaän ñoäng theo ñuùng  
qui luaät voán coù cuûa noù?

Ñaây laø caâu hoûi khoâng deã traû lôøi! Ñaëc bieät 
trong boái caûnh Thò tröôøng taøi chính (TTTC) noùi 
chung vaø Thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät 
Nam noùi rieâng ñang ôû thôøi ñieåm raát khoù khaên 
vaø phöùc taïp, phaûn aùnh moät neàn kinh teá maát caân 
ñoái “thöøa” döï aùn “thieáu” haøng hoùa, dòch vuï, “thöøa” 
tieàn, “thieáu” voán bieåu hieän qua laïm phaùt cao trong 
khi laïi “thöøa” voán ngoaïi teä cho vay, “thieáu” ngoaïi 
teä ñeå ñaùp öùng nhu caàu “mua ñöùt baùn ñoaïn; “thöøa” 
lao ñoäng, “thieáu” ngöôøi laøm coù tay ngheà cao, bieåu 
hieän qua nhöõng doøng ngöôøi töø noâng thoân ñoå xoâ ñi 
tìm vieäc ôû nhöõng “chôï lao ñoäng” treân caùc thaønh phoá 
vaø caû nhöõng doøng ngöôøi ñi “xuaát khaåu lao ñoäng” ra 
nöôùc ngoaøi; “thöøa” thaày, “thieáu” thôï nghieâm troïng 
ôû nhöõng cô quan quaûn lyù, doanh nghieäp vaø nhaát 
laø ôû nhöõng ngaønh coâng nghieäp ñaúng caáp trung, 
cao noùi chung! Vaäy vaán ñeà ñaët ra töø caâu hoûi cuûa 
baøi naøy naèm ôû ñaâu? Tröôùc heát caàn nhaän dieän hieän 
traïng TTCK Vieät Nam thoâng qua bieåu hieän “laâm 
saøng” sau ñaây:

• Haøng hoùa treân TTCK hieän coù ñang keùm veà 
chaát löôïng, maát caân ñoái veà cô caáu vaø ñaëc bieät laø giaù 
IPO mang tính aùp ñaët taïi thôøi ñieåm xuaát phaùt ñaõ 
bò ñaåy leân raát cao so vôùi giaù trò thöïc vaø caû vôùi giaù 
trò kyø voïng thò tröôøng cuûa haàu heát caùc haøng hoùa. 

• Veà cô caáu, caùc “oâng” chuû cuûa TTCK Vieät Nam 
ñaõ voâ hình dung laùi nhaø ñaàu tö höôùng nhieàu söï quan 
taâm veà vieäc phaùt haønh vaø buoân baùn chöùng khoaùn 
voán hôn laø söï quan taâm ñeán chöùng khoaùn nôï - Moät 
coâng cuï taøi chính höõu hieäu nhaát trong vieäc “noái” 
TTCK vôùi thò tröôøng tieàn teä, tín duïng trong vai troø 
“chaïy tieáp söùc” vaø laøm taêng tính thanh khoaûn cho 
TTCK. Taïi thôøi ñieåm hieän nay, toång giaù trò chöùng 
khoaùn nôï chæ chieám döôùi 20% toång giaù trò haøng hoùa 
giao dòch treân TTCK. 

Maëc duø Vieät Nam ñeán nay ñaõ 8 naêm tuoåi nhöng 
haàu heát caùc ngaân haøng thöông maïi coå phaàn (NHT-
MCP) ôû Vieät Nam (ña soá gaáp ñoâi tuoåi cuûa TTCK) 
khoâng coù moät ñoàng voán naøo ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn 
nôï ñuû tieâu chuaån ñeå tham gia nghieäp vuï thò tröôøng 

môû cuûa ngaân haøng nhaø nöôùc (NHNN), trong khi ñoù 
laïi thi nhau kinh doanh coå phieáu (chöùng khoaùn voán), 
thi nhau phaùt haønh coå phieáu taêng voán… do ñoù khi 
caàn nguoàn thanh khoaûn ngaén haïn laïi phaûi ñi vay laïi 
vôùi giaù raát cao trong thò tröôøng lieân ngaân haøng hoaëc 
huy ñoäng giaù cao treân thò tröôøng tieàn göûi! 

• Trong luùc TTCK ñang haáp daãn nhaø ñaàu tö, luùc 
coù nhieàu cô hoäi phaùt trieån cuûa thò tröôøng sô caáp 
vôùi haøng hoùa chaát löôïng cao... thì laïi bò trì hoaõn, 
keùo giaõn, tính toaùn quaù laâu, gaây huït haãng, meät 
moûi cho caùc nhaø ñaàu tö, vöøa maát thôøi cô coå phaàn 
hoùa vôùi giaù coù lôïi cho caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc 
(DNNN) lôùn, vöøa laøm “laïnh” TTCK ñang phaùt trieån 
maïnh trôû laïi chöa ñaày 1 naêm (töø thaùng 10/2006 
ñeán thaùng 6/2007). 

• Moái lieân heä coù tính chaát baûn chaát giöõa TTCK 
vaø thò tröôøng tieàn teä leõ ra raát gaén boù theo nguyeân 
lyù “chaïy tieáp söùc”, thì ôû Vieät Nam laïi raát rôøi raïc, 
thaäm chí coù tình traïng “gaén boù ngöôïc” theo kieåu 
“ñi vay tieàn ngaân haøng thôøi haïn ngaén ñeå mua coå 
phieáu voâ thôøi haïn” muoán thò tröôøng tieàn teä tín 
duïng (ngaén haïn) phaûi ñaàu tö vaøo TTCK (daøi haïn) 
hôn laø ñoùng vai troø chaïy tieáp söùc vaø taïo tính thanh 
khoaûn cho TTCK. 

• Traùi phieáu chaát löôïng cao, kyø haïn daøi, laõi suaát 
haáp daãn cuûa Chính phuû, cuûa caùc coâng trình troïng 
ñieåm quoác gia bieát roõ seõ coù hieäu quaû lôùn coøn chöa 
coù vaø/hoaëc coøn raát hieám hoi, trong khi ngaân saùch 
Nhaø nöôùc luoân thaâm huït vaø Nhaø nöôùc luoân phaûi ñi 
vay trung haïn trong nöôùc vaø keå caû ôû nöôùc ngoaøi!

• Haàu heát caùc nhaø phaùt haønh coå phieáu Vieät Nam 
sau khi IPO ñaõ boû maëc caùc coå ñoâng - thay vì trong 
luùc nieàm tin cuûa nhaø ñaàu tö ñang “vôi” daàn thì nhaø 
phaùt haønh neân choïn phöông aùn traû lôïi töùc baèng 
tieàn cho nhaø ñaàu tö vôùi tö caùch laø caùc coå ñoâng thì 
laâu nay laïi chæ choïn phöông aùn traû baèng giaáy... “baùn 
giaáy laáy tieàn” thì coå ñoâng khoâng theå yeân taâm vôùi 
“quyeàn” sôû höõu coâng ty cuûa mình ñöôïc, khoâng theå 
taêng nieàm tin ñöôïc, trong khi kinh doanh chöùng 
khoaùn noùi chung, kinh doanh coå phieáu noùi rieâng laø 
kinh doanh ruûi ro vaø nieàm tin! 

• Caùc nhaø quaûn lyù TTCK cuõng chuû yeáu chæ quan 
taâm ñeán vieäc leân xuoáng cuûa chæ soá treân caùc “saøn” 
chính thöùc, raát ít quan taâm ñeán TTCK noùi chung 

TS. Nguyeãn Ñaïi Lai

Thò tröôøng Chöùng khoaùn 
Vieät Nam!

Giaûi phaùp naøo cho                                                                                  

NHNN Vieät Nam
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(bao goàm caû thò tröôøng ngoaøi saøn vaø thò tröôøng 
OTC).

Töø raát nhieàu nguyeân nhaân noùi treân vaø caên cöù 
vaøo tieàm naêng raát lôùn cuûa neàn kinh teá Vieät Nam, 
toâi cho raèng coù theå vaø caàn phaûi söû duïng caùc giaûi 
phaùp sau ñaây ñeå laøm aám laïi TTCK vaø kích thích 
TTCK Vieät Nam phaùt trieån phuø hôïp theo qui luaät 
voán coù cuûa noù:

Moät laø: Chính phuû caàn chæ ñaïo cho pheùp tieán 
haønh ngay 2 vieäc: i) Toå chöùc phaùt haønh traùi phieáu 
Chính phuû theo haïn möùc hôïp lyù töøng naêm veà loaïi 
traùi phieáu thôøi haïn daøi treân 10 naêm ñeán 30 naêm 
vôùi laõi suaát coù ñieàu chænh vaø coâng boá theo töøng giai 
ñoaïn 1 naêm, hoaëc 2 naêm /laàn phuø hôïp vôùi maët baèng 
laõi suaát thò tröôøng vaø toân troïng nguyeân taéc khoâng 
ñeå ngöôøi ñaàu tö bò thieät thoøi hôn göûi tieát kieäm 12 
thaùng vaø/hoaëc 24 thaùng cuøng giai ñoaïn. Tieàn huy 
ñoäng ñöôïc töø traùi phieáu daøi haïn (ñònh löôïng moãi 
naêm huy ñoäng moät toång giaù trò töông ñöông vôùi toång 
giaù trò traû nôï ñeán haïn trong nöôùc haøng naêm) chæ 
taäp trung vaøo ñaàu tö caùc coâng trình vaø döï aùn troïng 
ñieåm caáp quoác gia, ñöôïc xaùc ñònh roõ raøng laø coù hieäu 
quaû cao trong caùc lónh vöïc: Phaùt trieån caùc döï aùn cheá 
taïo maùy moùc, coâng ngheä cao; phaùt trieån keát caáu haï 
taàng thaønh phoá, giao thoâng quoác gia; taïo ñaø phaùt 
trieån coâng nghieäp cheá bieán noâng, haûi saûn sau thu 
hoaïch; phaùt trieån giaùo duïc, ñaøo taïo ngheà vaø phaùt 
trieån heä thoáng y teá töø cô sôû ñeán trung öông. Traùi 
phieáu naøy cuõng seõ taïo nguoàn haøng hoùa chaát löôïng 
toát cho TTCK; ii) Cho phaùt haønh traùi phieáu baèng 
ngoaïi teä trong nöôùc thoâng qua hình thöùc Chính phuû 
baûo laõnh vaø caùc taäp ñoaøn coù nhu caàu nhaäp thieát 
bò, maùy moùc ñöôïc pheùp “döï thaàu” phaùt haønh theo 
ñôït, theo döï aùn ñeå huy ñoäng ngoaïi teä ngay trong 
nöôùc, neáu taäp ñoaøn coù phöông aùn khaû thi hoaøn traû 
nguyeân teä ghi treân traùi phieáu ñuùng haïn.

Hai laø: Tieán haønh IPO caùc DNNN lôùn vôùi giaù 
chuû yeáu do thò tröôøng quyeát ñònh treân cô sôû giaù trò 
soå saùch vaø giaù trò doanh nghieäp ñaùnh giaù laïi.

Ba laø: Coù chính saùch baét buoäc taát caû caùc NHTM 
phaûi daønh moät tyû leä nguoàn huy ñoäng ñuû caàn thieát 
ñeå ñaàu tö vaøo traùi phieáu daøi haïn cuûa Chính phuû vaø 
phaûi löu kyù taïi NHTW vöøa ñeå goùp phaàn ñònh höôùng 
söû duïng nguoàn ñuùng hieäu quaû, vöøa laøm coâng cuï an 
toaøn ñeå tieáp caän thò tröôøng môû cuûa NHTW trong 
caùc tröôøng hôïp phaûi xöû lyù, hoaëc khaéc phuïc nhanh 
ruûi ro thanh khoaûn…

Boán laø: Coù chính saùch thoûa ñaùng ñeå khuyeán 
khích caùc coâng ty chöùng khoaùn (CTCK) môû taøi 
khoaûn tieàn göûi löu kyù kinh doanh taïi caùc NHTM. 
Tieàn göûi goàm caû tieàn töï doanh vaø tieàn cuûa nhaø ñaàu 
tö taïi CTCK.

Naêm laø: Uyû ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc phaûi coù 
chính saùch buoäc caùc toå chöùc kinh teá coù phaùt haønh 
chöùng khoaùn voán treân baát kyø thò tröôøng naøo ñeàu 
phaûi traû coå töùc soøng phaúng. Tröôùc heát, trong thôøi 
gian loøng tin cuûa nhaø ñaàu tö ñang caàn ñöôïc “haâm 
noùng” naøy, caàn phaûi duøng hình thöùc traû baèng tieàn 
cho coå ñoâng vaø phaûi giaùm saùt chaët cheõ caùc hoaït 

ñoäng kinh doanh chöùng khoaùn treân caû thò tröôøng 
coù toå chöùc vaø thò tröôøng chöa coù toå chöùc; 

Saùu laø: Coù danh muïc xeáp haïng ñeå haàu heát caùc 
chuû sôû höõu cuûa caùc chöùng khoaùn nôï trong daïnh muïc 
chuaån do NHNN vaø Uyû ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc 
xeáp haïng ñöôïc pheùp söû duïng CK ñoù trong vieäc chieát 
khaáu, taùi chieát khaáu taïi caùc NHTM ñeå caùc NHTM 
baèng nghieäp vuï tín duïng ngaén haïn cuûa mình thöïc 
hieän cô cheá “chaïy tieáp söùc” ñeå taïo ra tính thanh 
khoaûn cho TTCK.

Baåy laø: Chính phuû neân sôùm taùch UÛy ban Chöùng 
khoaùn Nhaø nöôùc ra khoûi Boä Taøi chính ñeå trôû thaønh 
moät Uyû ban ñoäc laäp vaø laø cô quan chòu traùch nhieäm 
tröïc tieáp tröôùc Chính phuû veà tính minh baïch, bình 
ñaúng, soøng phaúng vaø coù giaùm saùt, kieåm soaùt treân 
toaøn boä TTCK Vieät Nam caû coù toå chöùc, OTC vaø 
khoâng coù toå chöùc. TTCK chæ caàn tính minh baïch, 
bình ñaúng, soøng phaúng vaø tuaân thuû qui luaät thò 
tröôøng. Khoâng caàn quaù baän taâm veà vieäc troài - suït 
giaù caû cuûa thò tröôøng ñaúng caáp cao naøy. Khoâng caàn 
phaûi ra caùc “tuyeân boá”, hay tuyeân truyeàn veà vieäc “toå 
chöùc cöùu” TTCK moãi luùc noù bò down, hay noùng quaù!

Taùm laø: TTTC cuõng gioáng nhö moïi thò tröôøng 
haøng hoùa khaùc, ñeàu vaän ñoäng theo caùc qui luaät giaù 
trò, caïnh tranh, cung - caàu vaø theo caùc nguyeân taéc 
“bình thoâng nhau”, “nöôùc chaûy choã truõng”v.v. Vì 
vaäy, moät nguyeân taéc, ñoàng thôøi cuõng laø giaûi phaùp 
kyõ thuaät ñaëc bieät quan troïng laø caùc chính saùch 
lieân quan ñeán TTTC noùi chung, TTCK noùi rieâng 
chæ neân taùc ñoäng vaøo cung vaø vaøo caàu nhaèm taïo ra 
dung löôïng vaø chaát löôïng haøng hoùa cuøng vôùi vieäc 
Uyû ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc baûo ñaûm tính minh 
baïch cuûa thò tröôøng chöù khoâng neân duøng chính saùch 
“ñaùnh” vaøo nhöõng ñieåm nhaïy caûm cuûa cô cheá thò 
tröôøng nhö: giaù caû, caïnh tranh, minh baïch, nieàm 
tin vaø uy tín…

Toùm laïi: TTCK tröôùc heát phaûi laø keânh huy 
ñoäng voán trung vaø daøi haïn cuûa caùc ñôn vò kinh 
teá coù hieäu quaû hôn ñi vay qua NHTM. Maët khaùc, 
TTCK phaûi ñöôïc “boâi trôn” bôûi caùc haøng hoùa chaát 
löôïng cao, an toaøn vaø nhaát laø ñöôïc söï tieáp söùc cuûa 
caùc NHTM baèng cô cheá taïo thanh khoaûn cho TTCK, 
bieán caùc coâng cuï nôï daøi haïn cuûa TTCK thaønh caùc 
“ñoaïn” coâng cuï nôï thôøi haïn ngaén do caùc NHTM taïo 
ra baèng nghieäp vuï rieâng coù cuûa mình. Muoán vaäy 
phaûi coi troïng vaø naâng maïnh tyû leä chöùng khoaùn nôï 
trong toång doanh soá giao dòch cuûa TTCK baèng caùch 
boå sung vaøo thò tröôøng caùc loaïi traùi phieáu vay voán 
trung vaø daøi haïn coù ñoä tin caäy cao. Caùc nhaø ñaàu tö 
vaø caùc ñôn vò kinh teá ñöôïc höôûng lôïi töø vieäc huy 
ñoäng voán qua TTCK ñeàu caàn phaûi coù traùch nhieäm 
cao vôùi nhaø ñaàu tö, keát hôïp vôùi cô cheá, chính saùch 
quaûn lyù toát, toân troïng caùc qui luaät thò tröôøng… Chæ 
trong moâi tröôøng vaø ñieàu kieän noùi treân thì tính 
beàn vöõng vaø ñoä an toaøn cuûa TTCK môùi ñöôïc ñaûm 
baûo, TTCK Vieät Nam seõ daàn daàn aám laïi vaø khôûi 
saéc nhö tieàm naêng ñöôïc döï baùo laø raát coù trieån voïng 
trong neàn kinh teá thò tröôøng, môû cöûa vaø ñoùi  voán 
cuûa Vieät Nam thôøi kyø haäu WTOª


