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Troïng Trieát
An Giang

Naêm 2008, thò tröôøng taøi chính Vieät Nam chòu  
taùc ñoäng maïnh cuûa khuûng hoaûng taøi chính  
theá giôùi. Laïm phaùt vaø laõi suaát taêng cao laøm 

cho khaû naêng thanh khoaûn cuûa thò tröôøng giaûm suùt, 
töø ñaõ ñoù aûnh höôûng ñeán vieäc huy ñoäng nguoàn löïc taøi 
chính cho ñaàu tö phaùt trieån. Vaøo thôøi ñieåm chuaån 
bò böôùc sang naêm 2009, nhöõng khoù khaên cuûa neàn 
kinh teá coù theå khieán thò tröôøng ñoái maët vôùi nhöõng 
thaùch thöùc môùi. Tuy nhieân, beân caïnh nhöõng ñaùnh 
giaù thaän troïng vaãn coù nhöõng nhaän ñònh  laïc quan 
veà trieån voïng thò tröôøng vaø cô hoäi cuûa nhaø ñaàu tö.

Vöïc daäy nieàm tin
Böôùc vaøo thaùng cuoái cuøng cuûa naêm 2008, chöùng 

khoaùn Vieät Nam ñang ñöùng tröôùc ñoøi hoûi voâ cuøng 
böùc thieát: Laøm theá naøo ñeå laáy laïi nieàm tin. Neáu 
nhö ñieàu haønh vó moâ cuûa Chính phuû baét ñuùng 
“maïch” vaø neáu coäng ñoàng doanh nghieäp saün saøng 
ñeå ñöông ñaàu vôùi hai naêm khoù khaên tröôùc maét, seõ 
coù giaûi phaùp cho vaán ñeà naøy. Ñaây laø neàn taûng ñeå 
Vieät Nam cuõng nhö thò tröôøng (TTCK) vöôït qua giai 
ñoaïn khoù khaên naøy. Chæ soá chöùng khoaùn lieân tuïc 
laäp ñaùy môùi vaø cuoái thaùng sau thaáp hôn cuoái thaùng 
tröôùc (VN-Index 29/8 laø 539,1 ñieåm, 30/9 coøn 456,7 
ñieåm 28/11 coøn 314,74 ñieåm, töùc ñeán cuoái thaùng 11, 
VN - Index giaûm 41,62% ñieåm so vôùi cuoái thaùng 
8; HaSTC-Index töông öùng laø 192,13 ñieåm, 148,53 
ñieåm, 114,88 ñieåm vaø 104,2 ñieåm töùc laø cuoái thaùng 
11 giaûm 45,77% ñieåm so vôùi cuoái thaùng 8). Phieân 
giao dòch cuoái cuøng cuûa thaùng 11/2008, sau nhöõng 
thoâng tin töø phieân hoïp Chính phuû, thò tröôøng ñaõ 
ñaûo chieàu maïnh meõ, caàu chöùng khoaùn taêng voït leân 
treân 32 trieäu ñôn vò, cho thaáy ñieàu haønh vó moâ coù 
khaû naêng taùc ñoäng maïnh ñeán thò tröôøng, ñoù laø cô 
hoäi ñeå Vieät Nam taïo döïng nieàm tin cho giôùi ñaàu tö 
quoác teá cuõng nhö ngöôøi daân trong nöôùc. 

Ñeå laáy laïi nieàm tin UÛy ban Chöùng khoaùn 
(UBCK) Vieät Nam caàn thöïc hieän caùc bieän phaùp 
ñeå vöïc daäy thò tröôøng nhö: loaïi boû “raøo caûn” T+4 
hieän nay xuoáng T+0 hoaëc T+1; chính thöùc thoâng 
baùo hoaõn aùp duïng Luaät Thueá nhaäp caù nhaân trong 
ñaàu tö chöùng khoaùn 2 naêm; aùp duïng caùc chuaån möïc 
cao nhaát ñeå giaùm saùt thò tröôøng. Caàn coâng boá thôøi 
ñieåm hoaøn thaønh Luaät Chöùng khoaùn söûa ñoåi vôùi 
khaû naêng ñieàu chænh caùc quan heä cuï theå hôn. Vôùi 
neàn kinh teá, caàn coâng khai nhöõng quy ñònh, thuû 
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tuïc khoâng caàn thieát, keøm thôøi gian thöïc hieän ñeå 
ngöôøi daân, doanh nghieäp bieát. Hai laø, aùp duïng Luaät 
Caïnh tranh vôùi caùc ngaønh ngheà lónh vöïc ñoäc quyeàn 
nhö ñieän, than… Ba laø, bình ñaúng trong tieáp caän 
caùc nguoàn löïc khoâng phaân bieät thaønh phaàn kinh 
teá, ñaëc bieät laø trong tieáp caän baát ñoäng saûn vaø tín 
duïng, ñöa maët baèng laõi suaát veà vaän haønh theo cô 
cheá thoûa thuaän, thay cho muïc tieâu giaûm veà döôùi 
10%/naêm hay döôùi 8%/naêm nhö ñieàu haønh hieän 
nay. Boán laø, xaây döïng cô cheá mua thoâng tin döï baùo 
- caûnh baùo töø caùc toå chöùc quoác teá hoaëc trong nöôùc 
ñeå baùn laïi cho caùc caù nhaân toå chöùc ôû trong nöôùc…

Chuyeån höôùng muïc tieâu
Vieäc xaùc ñònh muïc tieâu trong töøng thôøi kyø coù yù 

nghóa ñaëc bieät quan troïng, ñeå ñònh höôùng cho phuø 
hôïp vôùi tình hình vaø coù giaûi phaùp thích hôïp. Coù 
theå noùi, tình hình naøo thì muïc tieâu vaø giaûi phaùp aáy.

Laïm phaùt vaø nhaäp sieâu cao vaøo cuoái naêm 2007, 
buøng phaùt vaøo ñaàu naêm 2008. Khi ñoù, muïc tieâu ñaõ 
ñöôïc chuyeån töø öu tieân taêng tröôûng kinh teá cao 
sang öu tieân kieàm cheá laïm phaùt vaø oån ñònh kinh 
teá vó moâ… Giaûi phaùp quan troïng haøng ñaàu laø thaét 
chaët tieàn teä. Sau 8 thaùng thöïc hieän, caùc giaûi phaùp 
treân ñaõ ñöa ñeán keát quaû laø laïm phaùt vaø nhaäp sieâu 
ñaõ giaûm maïnh. Nhöng töø giöõa thaùng 9, cuoäc khuûng 
hoaûng taøi chính buøng phaùt taïi Myõ ñaõ nhanh choùng 
lan roäng sang lónh vöïc khaùc vaø lan sang caùc nöôùc 
ñaõ taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán Vieät Nam treân nhieàu maët.

Tình hình treân coäng höôûng vôùi nhöõng hieäu 
öùng phuï töø vieäc thaét chaët tieàn teä tröôùc ñoù ñaõ laøm 
cho kinh teá coù nguy cô suy giaûm. Xuaát khaåu tieáp 
tuïc giaûm. Ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi chaäm laïi; xu 
höôùng nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ruùt voán giaùn tieáp vaãn 
laø nhieàu hôn. Taêng tröôûng saûn xuaát coâng nghieäp 
chaäm laïi. Toång möùc baùn leû haøng hoùa vaø doanh thu 
dòch vuï tieâu duøng cuõng taêng chaäm laïi. Löôïng khaùch 
quoác teá ñeán Vieät Nam cuõng coù xu höôùng giaûm.

Ñeå ngaên chaën söï suy giaûm kinh teá, chính phuû 
ñaõ ñöa ra 5 nhoùm giaûi phaùp, trong ñoù coù giaûi phaùp 
quan troïng laø kích caàu. Kích caàu bao goàm kích caàu 
ñaàu tö vaø kích caàu tieâu duøng.

Kích caàu ñaàu tö baèng nhieàu giaûi phaùp. Veà 
chính saùch tieàn teä, ñaõ nôùi loûng hôn thôøi gian 
tröôùc. Thôøi gian qua, NHNN ñaõ haï tyû leä döï tröõ 

Traàn Troïng Trieát
Chuyeân vieân taøi chính – ngaân haøng



Soá Xuaân Kyû Söûu 2009 47

ÑAÀU TÖ TAØI CHÍNH

baét buoäc, giaûi phoùng soá tieàn mua tín phieáu NHNN 
baét buoäc, haï laïi suaát cô baûn… vaø hieän ñaõ ñöa laõi 
suaát veà gaàn vôùi möùc tröôùc khi coù khuûng hoaûng taøi 
chính theá giôùi. Nhöõng bieän phaùp môùi laø khoanh 
nôï, giaõn nôï cho caùc doanh nghieäp ñang gaëp khoù 
khaên trong vieäc duy trì saûn xuaát kinh doanh, 
xuaát khaåu, cung öùng voán vôùi laõi suaát baèng 0 ñeå 
mua heát luùa coøn toàn ñoïng trong daân, baûo laõnh 
xuaát khaåu cho caùc doanh nghieäp nhoû vaø vöøa. Veà 
chính saùch taøi khoùa, caàn xem xeùt mieãn giaûm 
thueá cho doanh nghieäp ñeå duy trì saûn xuaát, buø 
laõi suaát vay ngaân haøng mua luùa…

Ñaåy maïnh giaûi ngaân caùc nguoàn voán töø ngaân 
saùch nhaø nöôùc, voán ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi, 
voán hoã trôï phaùt trieån chính thöùc…; khuyeán khích 
caùc thaønh phaàn kinh teá tham gia ñaàu tö. Kích caàu 
ñaàu tö taäp trung vaøo nhöõng döï aùn coù hieäu quaû, 
khoâng kích caàu ñaàu tö traøn lan.

Kích caàu tieâu duøng caàn taïo ñieàu kieän ñeå taêng 
söùc mua coù khaû naêng thanh toaùn cuûa ngöôøi lao 
ñoäng, giaõn, giaûm thueá, thöïc hieän moät soá chính saùch 
an sinh xaõ hoäi (baûo hieåm thaát nghieäp, ñaàu tö xaây 
döïng nhaø ôû cho ngöôøi coù thu nhaäp thaáp…)

Trieån voïng TTCK 2009
Theo oâng Toáng Minh Tuaán, phoù phoøng phaân 

tích Coâng ty Chöùng khoaùn Baûo Vieät, neàn kinh teá 
Vieät Nam noùi chung vaãn trong giai ñoaïn baát oån 
vaø naêm 2009 vaãn laø naêm chuùng ta ñoái maët vôùi 
nhieàu khoù khaên. Trong boái caûnh ñoù, giaûi phaùp 
taêng cung, kích caàu thoâng qua chính saùch tieàn teä 
laø giaûi phaùp toái öu nhaát. Cuï theå, Chính phuû caàn 
taïo ñieàu kieän thuaän lôïi ñeå thu huùt voán ñaàu tö giaùn 
tieáp nöôùc ngoaøi vaø khuyeán khích khoái naøy ñaàu tö 
vaøo TTCK, coù theå xem xeùt hoaûn thôøi haïn thu thueá 
thu nhaäp chöùng khoaùn…

Vieäc NHNN quyeát ñònh haï laõi suaát cô baûn xuoáng 
coøn 10%, laõi suaát döï tröõ baét buoäc hieän nay ñaõ xuoáng 
coøn 8%, giaù xaêng daàu ñang daàn ñieàu chænh veà möùc 
hôïp lyù…, ñöôïc xem laø nhöõng tín hieäu khaû quan vaø 
taùc ñoäng tích cöïc ñeán taâm lyù thò tröôøng. Veà daøi haïn, 
nhöõng ñoäng thaùi naøy seõ kích thích doøng tieàn chaûy 
vaøo TTCK, ñaëc bieät trong boái caûnh giaù caùc coå phieáu 
ñaõ xuoáng ñeán möùc khaù haáp daãn ñoái vôùi nhaø ñaàu tö.

Vôùi xu höôùng chính saùch tieàn teä nhö hieän nay, 
coù theå döï baùo vaøo quyù II/2009, TTCK seõ thuaän lôïi 
hôn tröôùc khi neàn kinh teá vó moâ thöïc söï laáy laïi ñaø 
taêng tröôûng nhö cuõ.

Tuy nhieân, theo chuyeân gia chöùng khoaùn Huy 
Nam, TTCK eøo uoät nhö hieän nay coù phaàn lyù do laø 
caùc saûn phaåm quaù ngheøo naøn. Tröôùc boái caûnh khoù 
khaên, nhieàu ngöôøi dò öùng vôùi coâng cuï phaùi sinh, 
nhöng nhö theá laø khoâng ñuùng. Chaúng haïn, coù theå 
aùp duïng hai saûn phaåm coù theå hoã trôï toát cho thò 
tröôøng laø magin trading (giao dòch kyù quyõ) vaø op-
tion (quyeàn choïn). Vôùi nghieäp vuï thöù nhaát laø taøi 
trôï voán cho nhaø ñaàu tö mua - baùn chöùng khoaùn. 
Tröôùc ñaây, ngaân haøng cho nhaø ñaàu tö vay “töôi” 
ñeå ñaàu tö chöùng khoaùn vaø ñaõ bò NHNN sieát chaët 
laïi, vì ngaân haøng khoâng ñònh löôïng ñöôïc caùc vaán 
ñeà cuûa chöùng khoaùn neân seõ ruûi ro hôn. Caùch laøm 
phoå bieán ôû nhieàu thò tröôøng laø cho pheùp nhaø ñaàu 
tö môû taøi khoaûn kyù quyõ taïi coâng ty chöùng khoaùn vaø 
caùc coâng ty naøy taøi trôï voán ôû tyû leä nhaát ñònh, treân 
cô sôû ñoù coâng ty chöùng khoaùn tö vaán cho nhaø ñaàu 
tö mua-baùn. Vaøo thôøi ñieåm naøy, nhieàu nhaø ñaàu tö 
thaáy thò tröôøng khaù haáp daãn nhöng khoâng ñuû tieàn 
mua, neáu ñöôïc hoã trôï voán seõ khuyeán khích löôïng 
caàu raát lôùn, taïo söï soâi ñoäng cho thò tröôøng.

Ñoái vôùi nghieäp vuï quyeàn choïn trong boái caûnh 
traàm laéng nhö hieän nay, nhaø ñaàu tö cuõng coù theå 
söû duïng töï baûo veä mình tröôùc nhöõng thua loã lôùn.

Vaán ñeà naèm ôû choã chuùng ta caàn xaây döïng haønh 
lang phaùp lyù chaët cheõ ñeå caùc nhaø ñaàu tö tham gia. 
Vieäc nhaø ñaàu tö coù tham gia nghieäp vuï ñoù hay khoâng 
laø quyeát ñònh cuûa hoï. Thò tröôøng chæ coù theå soâi ñoäng 
khi coù nhieàu nghieäp vuï, nhieàu löïa choïn cho nhaø ñaàu tö.

Coøn theo oâng Vuõ Baèng, Chuû tòch UBCK Nhaø 
nöôùc, TTCK hieän nay chòu taùc ñoäng lôùn cuûa dieãn 
bieán kinh teá vó moâ vaø ñaõ thöïc söï trôû thaønh thöôùc 
ño söùc khoûe cuûa neàn kinh teá. UBCK Nhaø nöôùc ñaõ 
noã löïc thöïc hieän vaø ñeà xuaát nhöõng giaûi phaùp hoã 
trôï thò tröôøng, oån ñònh taâm lyù nhaø ñaàu tö, nhö ñeà 
nghò giaõn thueá chöùng khoaùn. Maët khaùc, UBCK Nhaø 
nöôùc ñaõ hoaøn thieän moät soá quy ñònh lieân quan ñeán 
nhöõng saûn phaåm môùi nhö margin account, repo, 
cho pheùp nhaø ñaàu tö môû nhieàu taøi khoaûn…, song 
thôøi ñieåm naøy chöa thích hôïp cho vieäc ban haønh. 
UBCK Nhaø nöôùc cuõng ñaõ tham gia söûa ñoåi moät 
soá vaên baûn höôùng daãn Luaät Chöùng khoaùn, moät soá 
quyeát ñònh ñieàu chænh tyû leä sôû höõu cuûa nhaø ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi treân TTCK hieän ñang ñöôïc Boä Taøi chính 
trình Chính phuû xem xeùt ban haønh.
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Naêm 2009, cô quan quaûn lyù tieáp tuïc hoaøn chænh 
khung phaùp lyù cho hoaït ñoäng cuûa TTCK theo höôùng 
thuùc ñaåy söï phaùt trieån, taêng cöôøng hieäu quaû quaûn 
lyù, giaùm saùt ñoái vôùi caùc hoaït ñoäng treân thò tröôøng. 
Chính phuû ñaõ ban haønh nghò ñònh thay theá Nghò 
ñònh 14/2007/NÑ-CP veà chöùng khoaùn vaø TTCK, 
söûa ñoåi Nghò ñònh 36/2007/NÑ-CP veà xöû phaït vi 
phaïm haønh chính trong lónh vöïc chöùng khoaùn, ñieàu 
chænh naâng cao ñieàu kieän thaønh laäp vaø hoaït ñoäng 
cuûa coâng ty chöùng khoaùn… Troïng taâm hoaït ñoäng 
cuûa UBCKNN bao goàm: thöôøng xuyeân theo doõi dieãn 
bieán hoaït ñoäng thò tröôøng ñeå kòp thôøi chæ ñaïo vaø 
chuû ñoäng ñieàu haønh nhaèm bình oån thò tröôøng; toå 
chöùc toát coâng taùc theo doõi naém baét tình hình giao 
dòch vaø luaân chuyeån voán cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi, 
cuõng nhö nghieân cöùu tình hình bieán ñoäng cuûa TTCK 
theá giôùi ñeå baùo caùo chính phuû; kieân quyeát xöû lyù caùc 
hoaït ñoäng vi phaïm, caùc toå chöùc, caù nhaân coù haønh 
vi laøm giaù, thao tuùng thò tröôøng.

Toùm laïi, sau raát nhieàu mong ñôïi cuûa thò tröôøng, 
Boä Taøi chính ñaõ trình chính phuû kieán nghò Quoác 
hoäi hoaõn thueá thu nhaäp chöùng khoaùn ñeán cuoái 
naêm sau. Boä tröôûng Boä Taøi chính Vuõ Vaên Ninh 

cho bieát, neáu chöa kòp thoâng qua, chính phuû coù theå 
seõ duøng caùc bieän phaùp kyõ thuaät nhö ñeán cuoái naêm 
2009 môùi xem xeùt thu thueá, neáu coù laõi thì môùi thu, 
khoâng laõi thì thoâi.

Chính phuû cuõng ñaõ coâng boá nhöõng quyeát saùch 
cuï theå nhaèm hoã trôï doanh nghieäp ñang gaëp khoù 
khaên. AÁn töôïng nhaát laø giaûm 30% thueá thu nhaäp 
doanh nghieäp ngay trong quyù IV/2008 vaø döï kieán 
caû naêm 2009; keùo daøi thôøi gian gia haïn chaäm noäp 
thueá töø 6 thaùng leân 9 thaùng; ñaåy nhanh vieäc hoaøn 
thueá giaù trò gia taêng. Moät con soá cuï theå laø 1 tyû 
USD cuõng ñöôïc chi ra ñeå kích caàu ñaàu tö. Con soá 
naøy khoâng thaám thaùp vaøo ñaâu so vôùi ñaïi keá hoaïch 
haøng traêm tyû USD cuûa caùc neàn kinh teá lôùn, nhöng 
ñoái vôùi Vieät Nam, ñoù laø con soá khoâng heà nhoû, theå 
hieän quyeát taâm cuûa chính phuû.

Caùc giaûi phaùp neâu treân laø khaù cuï theå, tích cöïc, 
nhöng döôøng nhö nhaø ñaàu tö vaãn mong moûi nhöõng 
bieän phaùp maïnh meõ hôn khi dieãn bieán treân TTCK 
chöa ñöôïc theå hieän röø. Nhöng duø sao cuõng phaûi 
thöøa nhaän laø coâng taùc ñieàu haønh kinh teá vó moâ 
cuûa chính phuû laø baøi toaùn, giaûi phaùp thöïc thi tuøy 
cô hoäi vaøo moãi thôøi kyøª

Naêm 2008 coù theå noùi laø moät naêm ñaày bieán  
ñoäng ñoái vôùi thò tröôøng ngoaïi hoái, ñaëc bieät  
laø tyû giaù cuûa caëp tieàn teä VND/USD. Cung caàu 

ngoaïi teä khoâng gaëp nhau ñaõ laøm caùn caân tyû giaù dao ñoäng 
lieân tuïc, leäch khaù xa vuøng trung taâm chính laø tyû giaù lieân 
ngaân haøng do Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) coâng boá.

Dieãn bieán thò tröôøng – Nguyeân nhaân 
Thò tröôøng ngoaïi teä trong nhöõng thaùng ñaàu 

naêm 2008 khaù aûm ñaïm, taâm lyù thaùo chaïy khoûi 
ñoàng USD ñaõ ñaåy tieàn VND taêng giaù so vôùi USD. 
Trong quyù 1/2008, tyû giaù treân thò tröôøng lieân ngaân 
haøng töø 16.112VND/USD (02/01/2008) rôi xuoáng 
15.960VND/USD (31/03/2008) vaø thôøi ñieåm naøy 
treân thò tröôøng töï do, coù luùc giao dòch cuûa caëp tieàn 
teä naøy ñaõ rôùt xuoáng chæ coøn 15.600VND/USD. Moät 
soá nguyeân nhaân khieán thò tröôøng trong thôøi gian 
naøy thöøa USD vaø tyû giaù VND/USD giaûm laø do:  

•	 Löôïng kieàu hoái doàn veà cuoái naêm 2007 vaø 
ñaàu naêm 2008 (Teát AÂm lòch). 

•	 Nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi baùn USD ñeå mua 
traùi phieáu chính phuû (khoaûng 1,4 tyû USD).

•	 Laïm phaùt taêng cao, NHNN khoâng theå mua 
USD cung öùng VND ra thò tröôøng vaøo thôøi ñieåm 
naøy ñöôïc. 

•	 Taâm lyù cuûa ngöôøi daân veà tình hình kinh 
teá theá giôùi coù nhieàu daáu hieäu suy thoaùi vaø laõi suaát 
tieàn gôûi VND cao hôn USD ñaõ thuùc ñaåy hoï chuyeån 
USD sang VND, ñieàu naøy goùp phaàn laøm tyû giaù 
giaûm theâm. 

Theá nhöng sang nöûa cuoái quyù 2/2008, thò tröôøng 
laïi rôi vaøo côn soát USD. Nguoàn cung ngoaïi teä giaûm 
daãn ñeán khoâng ñuû USD cung caáp (baùn hoaëc cho vay) 

Tyû giaù VND/USD 2008 

Leâ Thò Ngoïc Dieäp 

Moät naêm nhieàu bieán ñoäng !


