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idi phap nao cho Thi truong chiing khoan
GViét Nam “4m” tré lai va van dong theo ding
qui luat von c6 ctia n6?

Pay la cau héi khong dé trd 16i! Piac biét
trong bdi cdnh Thi trudng tai chinh (TTTC) néi
chung va Thi truong ching khodn (TTCK) Viét
Nam néi riéng dang 6 thoi diém rat khé khin
va phtc tap, phdn 4nh mét nén kinh t& mat can
doi “thira” du 4n “thiéu” hang héa, dich vu, “thua”
tién, “thi€u” vén bi€u hién qua lam phat cao trong
khi lai “thita” von ngoai té cho vay, “thiéu” ngoai
té dé dap ing nhu ciu “mua dit ban doan; “thira”
lao dong, “thiéu” ngudi lam c6 tay nghé cao, biéu
hién qua nhitng dong ngudi tir nong thon dd xo di
tim viéc & nhiing “chg lao dong” trén cdc thanh pho
va cd nhitng dong ngudi di “xudt khiu lao dong” ra
nudc ngoai; “thira” thay, “thiéu” thg nghiém trong
& nhiing co quan quan ly, doanh nghiép va nhAat
la & nhitng nganh céng nghiép dang cdp trung,
cao néi chung! Vay van dé dit ra tir cau héi cua
bai nay nim & dau? Truéc hét cAn nhan dién hién
trang TTCK Viét Nam thong qua biéu hién “lam
sang” sau day:

» Hang héa trén TTCK hién c6 dang kém vé
ch4t lugng, mat can ddi vé co cau va dic biét 1a gia
IPO mang tinh dp dat tai thoi diém xudt phat da
bi ddy lén rat cao so véi gid tri thuc va ca véi gia
tri ky vong thi truong ciia hau hét cac hang héa.

+ Vé co cdu, cac “ong” chi cia TTCK Viét Nam
da vo hinh dung lai nha dau tu huéng nhiéu su quan
tam vé viéc phat hanh va buon béan ching khodn
von hon 12 su quan tdm dén ching khoan ng - Mot
cong cu tai chinh hifu hiéu nhat trong viéc “néi”
TTCK véi thi trudng tién té, tin dung trong vai tro
“chay tiép sic” va lam ting tinh thanh khodn cho
TTCK. Tai thoi diém hién nay, tong gid tri chiing
khodn ng chi chiém du6i 20% téng gi4 tri hang héa
giao dich trén TTCK.

Mic du Viét Nam dén nay da 8 nam tudi nhung
hau hét cdc ngan hang thuong mai ¢d phan (NHT-
MCP) & Viét Nam (da s6 gap doi tudi cia TTCK)
khong c6 mot dong von nao dau tu vao chiing khoéan
ng dd tiéu chudn dé tham gia nghiép vu thi truong

nganhang
S6 29 ® Thang 8/2008

Giai phap nao cho

TS. Nguyén Dai Lai
NHNN Viét Nam

mé chia ngan hang nha nuéec (NHNN), trong khi d6
lai thi nhau kinh doanh ¢6 phiéu (chitng khoan von),
thi nhau phat hanh ¢ phiéu ting von.. do d6 khi
can nguodn thanh khoan ngén han lai phai di vay lai
v6i gia rat cao trong thi truong lién ngan hang hoic
huy dong gia cao trén thi trudng tién gii!

+ Trong lic TTCK dang hap dan nha dau tu, lic
c6 nhiéu co hoi phat trién cia thi trudng so cap
v6i hang héa chat lugng cao... thi lai bi tri hoan,
kéo gidn, tinh todn qud lau, gdy hut hing, mét
méi cho cdc nha dau tu, vita mat thoi co c6 phan
héa véi gia ¢6 1oi cho cac doanh nghiép nha nuéGe
(DNNN) 16n, vita lam “lanh” TTCK dang phét trién
manh tré lai chua ddy 1 nim (tit thang 10/2006
dén thang 6/2007).

» M6i lién hé c6 tinh chat ban chat gitta TTCK
va thi truong tién té 18 ra rat gin b6 theo nguyén
ly “chay tiép stic”, thi & Viét Nam lai rat roi rac,
tham chi c¢6 tinh trang “gén bé ngugc” theo kiéu
“di vay tién ngan hang thoi han ngin dé mua c6
phiéu vo6 thoi han” muén thi truong tién té tin
dung (ngdn han) phai dau tu vao TTCK (dai han)
hon 14 déng vai tro chay tiép sidc va tao tinh thanh
khoan cho TTCK.

+ Trai phiéu chat lugng cao, ky han dai, 1di suat
h4p dan cia Chinh phd, cda cdc cong trinh trong
diém qudc gia biét r6 s& c6 hiéu qua 16n con chua
c6 va/ho#ic con rat hiém hoi, trong khi ngan sach
Nha nugc luén thAm hut va Nha nuée luén phai di
vay trung han trong nuéc va ké ca & nu6c ngoai!

» Hau hét cac nha phat hanh ¢6 phidu Viét Nam
sau khi TPO da bé mic cdc c6 dong - thay vi trong
ldc niém tin clia nha dau tu dang “voi” dan thi nha
phéat hanh nén chon phuong 4n tra lgi tdc bing
tién cho nha diu tu véi tu cdch 1a cdc ¢d dong thi
lau nay lai chi chon phuong 4n tra bang gidy... “ban
gidy 14y tién” thi c6 dong khong thé yén tam véi
“quyén” s¢ hifu cong ty cia minh dugc, khong thé
ting niém tin dugc, trong khi kinh doanh ching
khoan néi chung, kinh doanh c¢6 phiéu néi riéng la
kinh doanh rdi ro va niém tin!

» C4c nha quédn ly TTCK ciing chii yéu chi quan
tam dén viéc 1én xudng cta chi s6 trén cac “san”
chinh thdec, rat it quan tdm dé€n TTCK néi chung



(bao gom ca thi trudng ngoai san va thi trudng
OTO).

Ti rdt nhiéu nguyén nhan néi trén va cin cd
vao tiém ning rat 16n cla nén kinh t& Viét Nam,
to6i cho ring c6 thé va can phai sit dung cac gidi
phap sau day d€ lam &m lai TTCK va kich thich
TTCK Viét Nam phét trién phu hgp theo qui luat
von c¢6 cla né:

M6t la: Chinh phi cin chi dao cho phép tién
hanh ngay 2 viéc: i) T8 chic phat hanh trdi phiéu
Chinh phi theo han mic hgp 1y ting nam vé loai
trai phiéu thoi han dai trén 10 ndm dén 30 nim
v6i 1ai suat c6 diéu chinh va cong bo theo tiing giai
doan 1 n&m, hodc 2 nam /1an phu hop v6i méit bang
14i suat thi trudng va ton trong nguyén tic khong
dé€ ngudi diu tu bi thiét thoi hon gti tiét kiém 12
thang va/hodc 24 thang cung giai doan. Tién huy
dong dugc tir trai phiéu dai han (dinh lugng mdi
nam huy dong mot tong gia tri tuong duong véi tong
gia tri tra ng dén han trong nuéc hang nim) chi
tap trung vao dau tu cdc cong trinh va du 4n trong
diém cap qudc gia, dugc xac dinh rd rang 1a cé hiéu
qua cao trong cac linh vuc: Phat trién cac du 4n ché
tao mdy méc, cong nghé cao; phat trién két cdu ha
tang thanh phd, giao thong qudc gia; tao da phat
trién cong nghiép ché& bién néng, hai san sau thu
hoach; phat trién gido duc, dao tao nghé va phat
trién hé thong y t€ ti co sé dén trung uong. Trai
phiéu nay ciing sé tao ngudn hang héa chat lugng
tot cho TTCK; ii) Cho phat hanh trai phiéu bing
ngoai té trong nudc thong qua hinh thic Chinh pha
bdo lanh va cdc tap doan cé nhu cAu nhap thiét
bi, may méc dugc phép “du thAdu” phat hanh theo
dot, theo du 4n dé huy dong ngoai té ngay trong
nuéc, néu tap doan cé phuong an kha thi hoan tra
nguyén té ghi trén trdi phiéu ding han.

Hai la: Tién hanh IPO cac DNNN I6n véi gia
cht yé&u do thi trudng quyét dinh trén co sé gia tri
s6 sdch va gia tri doanh nghiép d4anh gi4 lai.

Ba la: Cé chinh sach bat buoc tat ca cac NHTM
phdi danh mét ty 1& nguén huy dong di can thiét
dé dau tu vao trai phi€u dai han ctia Chinh pht va
phai luu ky tai NHTW vira dé gép phan dinh huéng
st dung ngudn ding hiéu qua, vira 1am céng cu an
toan dé tiép can thi trudng mé cha NHTW trong
cac trudng hop phai xit ly, hodc khic phuc nhanh
rai ro thanh khodn...

Bén la: Cé chinh sach théa dang dé khuyén
khich cédc cong ty ching khodn (CTCK) mé tai
khodn tién gti luu ky kinh doanh tai cac NHTM.
Tién glii gdbm c4 tién tu doanh va tién ctia nha dau
tu tai CTCK.

Ndam la: Uy ban ching khoan Nha nuée phéi c6
chinh sach budc cdc t6 chic kinh t& c6 phat hanh
chiing kho4n von trén bat ky thi trudng nao déu
phadi tra cd tic song phang. Trude hét, trong thoi
gian long tin clia nha dau tu dang can dugc “ham
néng” nay, can phai dung hinh thiic tra bang tién
cho c6 dong va phai gidm sat chit ché cac hoat
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dong kinh doanh ching khodn trén ca thi truong
c6 t6 chiic va thi trudng chua cé t6 chic;

Sdu la: C6 danh muc xép hang dé€ hau hét cac
cht sé hitu cia cac chiing khoan ng trong danh muc
chuin do NHNN va Uy ban Chiing khoan Nha nuéc
xép hang dugc phép sit dung CK d6 trong viéc chiét
khalu, t4i chiét khau tai cAc NHTM dé cac NHTM
bing nghiép vu tin dung ngén han ctia minh thuc
hién co ché “chay tiép stc” dé tao ra tinh thanh
khodn cho TTCK. .

Bdly la: Chinh pht nén sém tach Uy ban Chiing
khoén Nha nué6c ra khéi Bo Tai chinh dé tré thanh
mot Uy ban doc 1ap va la co quan chiu trach nhiém
truc tiép truéc Chinh pht vé tinh minh bach, binh
ding, song phing va c6 gidm sat, kiém sodt trén
toan bo TTCK Viét Nam cid c6 t6 chic, OTC va
khong c6 t6 chite. TTCK chi cAn tinh minh bach,
binh ding, song phing va tudn thG qui luat thi
trudng. Khong cAn qua ban tAm vé viéc trdi - sut
gid cd cta thi truong ddng cdp cao nay. Khong can
phai ra cac “tuyén bd”, hay tuyén truyén vé viéc “td
chiic citu” TTCK mbi lic né bi down, hay néng qua!

Tdam la: TTTC cling giong nhu moi thi trudng
hang héa khéc, déu van dong theo cac qui luat gia
tri, canh tranh, cung - cAu va theo cdc nguyén tic
“pbinh thong nhau”, “nuéc chdy chd tring’v.v. Vi
vay, mot nguyén tic, dong thoi cling 1a gidi phap
ky thuat dic biét quan trong la cac chinh sach
lién quan dén TTTC néi chung, TTCK néi riéng
chi nén téc dong vao cung va vao cAu nhim tao ra
dung lugng va chat lugng hang héa ciing véi viéc
Uy ban Chiing khodn Nha nuéc bao ddm tinh minh
bach cta thi truong chit khong nén dung chinh sach
“danh” vao nhitng diém nhay cdm cda co ché thi
trudng nhu: gia cd, canh tranh, minh bach, niém
tin va uy tin...

Tém lai: TTCK truéec hét phai 1a kénh huy
dong von trung va dai han c@ia cdc don vi kinh
t& c6 hiéu qua hon di vay qua NHTM. Mt khac,
TTCK phéi duge “bdi tron” bdi cdc hang héa chat
lugng cao, an toan va nhat 1a duge su tiép stic cia
cac NHTM bang co ché tao thanh khoan cho TTCK,
bién cdc cong cu ng dai han cia TTCK thanh céc
“doan” cong cu no thoi han ngédn do cac NHTM tao
ra bing nghiép vu riéng c6 cia minh. Muén vay
phai coi trong va ndng manh ty 1& ching khodn ng
trong téng doanh so6 giao dich cia TTCK bang ciach
b6 sung vao thi trudng cac loai trdi phiéu vay von
trung va dai han cé d6 tin cdy cao. C4c nha dau tu
va céc don vi kinh t& dugc huéng lgi tir viec huy
dong von qua TTCK déu can phai c¢é trach nhiém
cao v6i nha dau tu, k&t hgp véi co ché, chinh sich
quan ly tot, ton trong cdc qui luat thi truong... Chi
trong mdi truong va diéu kién néi trén thi tinh
bén viing va do an toan ctia TTCK méi dugc ddm
bdo, TTCK Viét Nam sé dan dan 4m lai va khdi
sic nhu tiém ning duge du béo 1a rat c6 trién vong
trong nén kinh t€& thi trudng, mé ctta va déi vén
cua Viét Nam thoi ky hau WTO=
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