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THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM NAÊM 2012
VAØ XU HÖÔÙNG NAÊM 2013

TS. Leâ Thò Tuyeát Hoa
Tröôøng ÑH Ngaân haøng TP.HCM

Toùm taét: Naêm 2012 laø naêm thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam traûi qua nhieàu 
bieán ñoäng phöùc taïp do chòu taùc ñoäng cuûa boái caûnh kinh teá vó moâ baát oån. Maëc duø tính 
bình quaân caû naêm 2012, VN-Index taêng 17,67% so vôùi naêm 2011, doøng voán ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi vaøo thò tröôøng ñaït treân 300 trieäu USD, taêng 1,5 laàn so vôùi naêm 2011… nhöng söï 
bieán ñoäng phöùc taïp vaø baát oån cuûa thò tröôøng ñaõ theå hieän nhöõng yeáu keùm cuûa caùc boä 
phaän thò tröôøng, ñaëc bieät laø caùc coâng ty chöùng khoaùn vaø coâng ty nieâm yeát. 
Ñeå coù chieán löôïc vaø böôùc ñi ñuùng ñaén trong thôøi gian tôùi, caùc nhaø ñaàu tö taøi chính vaø 
quaûn trò ñaàu tö taøi chính khoâng theå khoâng quay nhìn laïi thò tröôøng. Nhöõng thaønh töïu 
vaø nhöõng ñieåm noåi baät ñaùng ghi nhôù, nhöõng thaát baïi vaø caùc beá taéc caàn giaûi quyeát laø 
nhöõng baøi hoïc kinh nghieäm vaø laø cô sôû thöïc tieãn quan troïng vaø caàn thieát cho nhöõng 
ñònh höôùng phaùt trieån thò tröôøng trong thôøi gian tôùi.

Töø khoùa: Thò tröôøng chöùng khoaùn 2012, xu höôùng 2013.

Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam naêm 2012

Nhöõng vaán ñeà caàn suy nghó

Söï beá taéc cuûa coâng ty chöùng khoaùn 

Trong toång soá 105 coâng ty chöùng khoaùn, coù tôùi 
treân 50% coâng ty bò loã rieâng naêm 2012 vaø treân 
70% coâng ty bò loã luõy keá. Coù theå thaáy, chöa töøng 
coù naêm naøo maø soá caùc coâng ty chöùng khoaùn bò 
UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc (UBCKNN) ñöa 
vaøo voøng kieåm soaùt ñaëc bieät nhieàu nhö naêm vöøa 
qua: 11 coâng ty chöùng khoaùn vaø 3 coâng ty quaûn lyù 
quyõ bò kieåm soaùt ñaëc bieät, 3 coâng ty chöùng khoaùn 
khaùc vaøo dieän bò kieåm soaùt do khoâng ñaùp öùng 
ñöôïc caùc chæ tieâu an toaøn taøi chính (Thanh Höông, 
2013). Ngoaøi ra, moät soá coâng ty chöùng khoaùn bò 
ruùt nghieäp vuï moâi giôùi vaø nghieäp vuï töï doanh.

Söï suy yeáu cuûa caùc coâng ty nieâm yeát

Töø naêm 2007-2011, soá löôïng coâng ty nieâm yeát 
treân caû hai sôû giao dòch chöùng khoaùn (SGDCK) 
lieân tuïc taêng (Baûng 1).

2007 2008 2009 2010 2011 2012
HOSE 123 155 203 279 309 314
HNX 128 184 259 356 385 398

Baûng 1: Soá löôïng doanh nghieäp nieâm yeát 
treân SGDCK

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø StoxPlux caäp nhaät ñeán 
heát ngaøy 24/12/2012

Nhöng naêm 2012 laïi laø naêm coù soá coâng ty nieâm yeát 
bò huûy nieâm yeát nhieàu nhaát trong lòch söû TTCK 
Vieät Nam. Trong naêm ñaõ coù tôùi 21 coâng ty nieâm 
yeát bò huûy nieâm yeát do keát quaû kinh doanh khoâng 
ñaùp öùng tieâu chuaån nieâm yeát, do vi phaïm quy cheá 
coâng boá thoâng tin. Ñaây chính laø moät lôøi caûnh baùo 
ñoái vôùi naêng löïc quaûn lyù giaùm saùt thò tröôøng vaø söï 
loûng leûo cuûa caùc cheá taøi trong quaûn lyù.

Hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty nieâm yeát 
nhìn chung giaûm suùt. Laõi treân taøi saûn (ROA) 
cuûa caùc coâng ty treân HOSE ôû möùc 9%, giaûm 1% 
so vôùi naêm 2011; treân HNX cuõng giaûm töø 4,8% 
naêm 2011 xuoáng 4,4% naêm 2012. Trong toång 
soá doanh nghieäp nieâm yeát coù ñeán 143 doanh 
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nghieäp loã luõy keá (taêng gaáp 1,7 laàn so vôùi naêm 
2011) vaø 438 doanh nghieäp coù lôïi nhuaän suït 
giaûm (Khaùnh Haø, 2012). Ñaây laø moät trong caùc 
nguyeân nhaân quan troïng laøm giaù coå phieáu giaûm 
maïnh treân thò tröôøng trong naêm 2012.

Huy ñoäng voán qua thò tröôøng coå phieáu suït giaûm

Naêm 2012, toång soá voán huy ñoäng qua TTCK 
khoaûng 41.000 tyû ñoàng, trong ñoù huy ñoäng töø phaùt 
haønh laàn ñaàu ra coâng chuùng chæ ñaït 296 tyû ñoàng, 
giaûm 91% so vôùi naêm 2011 (3.250 tyû ñoàng). Huy 
ñoäng töø phaùt haønh coå phieáu chæ ñaït gaàn 11.000 tyû 
ñoàng, baèng 1/3 so vôùi naêm 2011 (Hình 1).

Hình 1: Tình hình phaùt haønh coå phieáu 
giai ñoaïn 2007-2012

Ñôn vò tính: tyû USD

Coù theå noùi, vieäc phaùt haønh coå phieáu ñeå huy 
ñoäng voán raát khoù thaønh coâng vaø haàu heát caùc 
coâng ty khoâng ñaït keá hoaïch phaùt haønh. Ñieàu 
ñoù cho thaáy, keânh huy ñoäng voán qua thò tröôøng 
coå phieáu ñoái vôùi caùc doanh nghieäp trôû neân keùm 
haáp daãn vaø khoù khaên.

Söï giaûm suùt loøng tin cuûa nhaø ñaàu tö

Khoù khaên raát nhieàu, nhöng caùc nhaø quaûn trò 
ñeàu nhaän ñònh raèng, khoù khaên lôùn nhaát vaø khoù 
giaûi quyeát nhaát chính laø loøng tin cuûa nhaø ñaàu 
tö. Naêm 2012 laø naêm maø loøng tin cuûa nhaø ñaàu 
tö treân thò tröôøng bò giaûm suùt maïnh. Khoâng 
phaûi thieáu voán ñaàu tö, maø laø thieáu loøng tin. Caùc 
nhaø ñaàu tö luoân ôû trong tình traïng caûnh giaùc, 
chôø ñôïi, thaêm doø. Vieäc roùt voán ñaàu tö vaøo caùc 
keânh chöùng khoaùn, baát ñoäng saûn, tín duïng… trôû 
neân deø daët vaø thaän troïng hôn nhieàu. TTCK laø 
thò tröôøng nieàm tin, nhöng nieàm tin ñang bò 

aûnh höôûng nghieâm troïng nhö vaäy thì ñoù laø moät 
khoù khaên lôùn cuûa thò tröôøng trong thôøi gian tôùi.

Nhöõng ñieåm noåi baät ñaùng ghi nhôù

Böùc tranh toaøn caûnh TTCK Vieät Nam naêm 
2012 thoaùng nhìn laø moät maøu xaùm u buoàn vôùi 
nhieàu khoù khaên, baát oån vaø beá taéc. Nhöng ñi saâu 
nghieân cöùu tìm hieåu cho thaáy cuõng coù nhieàu söï 
kieän vaø thaønh töïu ñaùng ghi nhôù, taïo ra nhöõng 
hy voïng cho TTCK Vieät Nam khôûi saéc trong 
naêm 2013 vaø nhöõng naêm tôùi

Söï khôûi ñoäng cuûa ñeà aùn taùi caáu truùc TTCK

Ngaøy 06/12/2012, Thuû töôùng Chính phuû kyù 
Quyeát ñònh 1826/QÑ-TTg pheâ duyeät Ñeà aùn “Taùi 
caáu truùc TTCK vaø doanh nghieäp baûo hieåm”, 
trong ñoù troïng taâm laø taùi caáu truùc caùc toå chöùc 
kinh doanh chöùng khoaùn, caùc SGDCK vaø trung 
taâm löu kyù.

Ñeå hoã trôï vieäc trieån khai ñeà aùn naøy, moät loaït nghò 
ñònh, thoâng tö môùi ñaõ ñöôïc ban haønh nhö: Nghò 
ñònh 58/2012/NÑ-CP ngaøy 20/7/2012 quy ñònh chi 
tieát vaø höôùng daãn thi haønh moät soá ñieàu cuûa Luaät 
Chöùng khoaùn; Thoâng tö 52/2012/TT-BTC cuûa Boä 
Taøi chính ngaøy 05/4/2012 höôùng daãn veà coâng boá 
thoâng tin treân TTCK; Thoâng tö 165/2012/TT-BTC 
ngaøy 9/10/2012 cuûa Boä Taøi chính söûa ñoåi, boå sung 
moät soá ñieàu cuûa Thoâng tö 226/2010/TT-BTC ngaøy 
31/12/2010 cuûa Boä Taøi chính quy ñònh veà chæ tieâu 
an toaøn taøi chính vaø bieän phaùp xöû lyù ñoái vôùi caùc toå 
chöùc kinh doanh chöùng khoaùn khoâng ñaùp öùng caùc 
chæ tieâu an toaøn taøi chính.

Cheá taøi maïnh hôn ñoái vôùi caùc vi phaïm treân TTCK

Cheá taøi ñoái vôùi caùc vi phaïm treân thò tröôøng ñaõ 
maïnh hôn theå hieän ôû vieäc ban haønh moät loaït 
caùc vaên baûn phaùp luaät nhö: Thoâng tö 52/2012/
TT-BTC ngaøy 05/4/2012 cuûa Boä Taøi chính yeâu 
caàu coâng ty chöùng khoaùn phaûi thöïc hieän baùo 
caùo taøi chính baùn nieân vaø soaùt xeùt, baùo caùo tyû 
leä an toaøn voán khaû duïng ñònh kyø. Môùi ñaây nhaát, 
Thoâng tö 165/2012/TT-BCT cuûa Boä Taøi chính coù 
hieäu löïc töø ngaøy 01/12/2012 ñaõ ruùt ngaén thôøi 

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø Stox Plux caäp nhaät ñeán 
heát ngaøy 24/12/2012
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gian kieåm soaùt ñaëc bieät cuûa caùc coâng ty chöùng 
khoaùn trong dieän naøy, theâm dieän coâng ty chöùng 
khoaùn bò kieåm soaùt ñaëc bieät...

Ñi ñoâi vôùi vieäc ban haønh caùc vaên baûn phaùp luaät, 
ñeå taêng cöôøng quaûn lyù thò tröôøng, vieäc xöû lyù caùc vi 
phaïm treân thò tröôøng cuõng ñöôïc tieán haønh quyeát 
lieät vôùi toång soá tieàn phaït leân ñeán 11 tyû ñoàng nhö: 
haønh vi thao tuùng thò tröôøng, haønh vi baùn khoáng…

Caùc ñoåi môùi trong cô cheá giao dòch

Trong ñieàu kieän hoäi nhaäp kinh teá quoác teá, 
vieäc caûi tieán cô cheá giao dòch vaø thanh toaùn 
phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác teá laø caàn thieát vaø 
quan troïng. Naêm 2012 maëc duø laø naêm nhieàu 
khoù khaên, nhöng cuõng laïi laø naêm coù nhieàu 
ñoåi môùi. Nhieàu caûi tieán ñöôïc aùp duïng trong 
cô cheá giao dòch vaø thanh toaùn nhö: (i) HNX 
aùp duïng caùch tính giaù tham chieáu môùi cho coå 
phieáu treân thò tröôøng nieâm yeát; (ii) Cho pheùp 
giao dòch loâ leû (chöùng khoaùn coù khoái löôïng töø 
1-99 coå phieáu) treân heä thoáng giao dòch chöùng 
khoaùn nieâm yeát cuûa HNX thoâng qua hình thöùc 
thoûa thuaän; (iii) Keùo daøi thôøi gian giao dòch 
sang buoåi chieàu taïi hai SGDCK; (iv) Leänh thò 
tröôøng chính thöùc aùp duïng taïi HOSE; (v) Quy 
trình thanh toaùn chöùng khoaùn ñöôïc ruùt ngaén 
töø 15 giôø ngaøy T+3 xuoáng 9 giôø ngaøy T+3, 
giuùp nhaø ñaàu tö coù theå baùn chöùng khoaùn vaøo 
ngaøy T+3, thay vì T+4 nhö nhöõng naêm tröôùc.

Söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng traùi phieáu

Naêm 2012 laø naêm khoù khaên cuûa thò tröôøng 
coå phieáu, nhöng laïi laø naêm khaù thaønh coâng 
cuûa thò tröôøng traùi phieáu. Trong khi giaù trò 
huy ñoäng töø coå phieáu giaûm so vôùi naêm 2011 
thì huy ñoäng voán töø traùi phieáu doanh nghieäp 
ñaït gaàn 30 nghìn tyû ñoàng vôùi 23 giao dòch 
phaùt haønh. Huy ñoäng voán töø traùi phieáu chính 
phuû qua hình thöùc ñaáu thaàu treân HNX ñaït 
156.544 tyû ñoàng, gaáp 1,9 laàn so vôùi naêm 2011 
(Haø My, 2012). 

Tín phieáu kho baïc laàn ñaàu tieân ñöôïc ñaêng kyù, 
löu kyù taïi Trung taâm Löu kyù Chöùng khoaùn Vieät 

Nam vaø nieâm yeát giao dòch treân thò tröôøng traùi 
phieáu chuyeân bieät taïi HNX. Ñaây chính laø moät 
böôùc chuyeån maïnh ñöa thò tröôøng traùi phieáu 
phaùt trieån ngaøy caøng chuyeân nghieäp hôn.

Söï hình thaønh caùc quyõ môû

Cuøng vôùi vieäc 1 quyõ ñoùng ñaàu tieân tuyeân boá 
chuyeån ñoåi sang quyõ môû laø Quyõ Ñaàu tö Naêng 
ñoäng Vieät Nam (VFMVFA) vôùi chöùng chæ quyõ 
seõ giao dòch taïi TTCK trong naêm 2013, thì coù 
tôùi hai quyõ môû khaùc ñöôïc UBCKNN caáp giaáy 
pheùp chaøo baùn chöùng chæ quyõ ra coâng chuùng laø: 
Quyõ Ñaàu tö Baûo Thònh Vinawealth vaø Quyõ Ñaàu 
tö Traùi phieáu MB Capital Vieät Nam (Töôøng Vi, 
2012). Nhö vaäy, naêm 2012 thò tröôøng ñaõ chöùng 
kieán nhöõng tín hieäu tích cöïc cho töông lai phaùt 
trieån cuûa quyõ môû, taïo cô hoäi taêng thanh khoaûn 
cho thò tröôøng

Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam naêm 
2013 - böôùc ñi thaän troïng

Duø kinh teá Vieät Nam naêm 2012 taêng tröôûng 
chaäm nhaát trong 13 naêm qua, nhöng vôùi nhöõng 
thaønh töïu maø TTCK Vieät Nam ñaõ ñaït ñöôïc 
trong naêm 2012, vôùi nhöõng chuyeån bieán kinh teá 
vó moâ theo höôùng tích cöïc, döï caûm TTCK Vieät 
Nam seõ tieáp tuïc ñöôïc caûi thieän trong naêm 2013.

Thöù nhaát, moät soá yeáu toá cho thaáy taêng tröôûng 
toaøn caàu seõ maïnh leân vaø taêng toác nheï trong 
giai ñoaïn 2013-2015. ÔÛ Myõ, vieäc taùi caáu truùc 
thò tröôøng nhaø ñaát döôøng nhö ñaõ ñaït ñöôïc böôùc 
ngoaët, döï kieán seõ ñoùng goùp tích cöïc vaøo taêng 
tröôûng trong naêm 2013 vaø caùc naêm tieáp theo. ÔÛ 
khu vöïc ñoàng Euro, möùc ñoä thaét chaët taøi khoùa 
seõ giaûm bôùt vaø qua ñoù taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa 
chính saùch naøy ñoái vôùi taêng tröôûng seõ giaûm, goùp 
phaàn naâng cao taêng tröôûng ôû möùc ñoä khieâm toán 
trong naêm 2013. Nhìn chung, taêng tröôûng toaøn 
caàu trong naêm 2013 döï baùo seõ vaøo khoaûng 2,6% 
vaø daàn daàn taêng leân ñeán khoaûng 3,5 % vaøo naêm 
2015. Toác ñoä taêng tröôûng cuûa caùc nöôùc ñang 
phaùt trieån döï baùo vaøo khoaûng 5,6 % trong naêm 
2013 vaø daàn daàn taêng leân ñeán 5,9 % vaøo naêm 
2015. Ngöôïc laïi, taêng tröôûng GDP ôû caùc nöôùc coù 
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thu nhaäp cao döï baùo seõ taêng khoâng ñaùng keå, chæ 
ôû möùc 1,5 % naêm 2013 vaø taêng leân 2,4 % vaøo 
naêm 2015 (NHTG, 2012).

Thöù hai, vôùi caùc ñeà aùn vaø chöông trình cô caáu 
laïi neàn kinh teá, trong ñoù chuù troïng maûng taøi 
chính ngaân haøng, doanh nghieäp nhaø nöôùc, ñaàu 
tö coâng… Vôùi caùc quyeát saùch vaø noã löïc ñeå ngaên 
chaën ñaø taêng chaäm laïi cuûa neàn kinh teá vaø hoã 
trôï doanh nghieäp, caùc khu vöïc khoù khaên, nhaát 
laø doanh nghieäp vöøa vaø nhoû, khu vöïc noâng 
thoân... Vôùi möùc taêng tröôûng kinh teá ñöôïc döï 
baùo 5,5% naêm 2013 vaø tyû leä laïm phaùt kieåm 
soaùt ôû möùc 1 con soá, TTCK Vieät Nam seõ coù cô 
hoäi hoài phuïc vaø phaùt trieån trôû laïi. Bôûi vì thöïc 
teá cho thaáy, khoâng phaûi thieáu voán, cuõng khoâng 
phaûi thieáu kieán thöùc ñaàu tö, maø ña soá caùc nhaø 
ñaàu tö ñeàu trong traïng thaùi vaø taâm lyù thaän 
troïng chôø ñôïi caùc thoâng tin vó moâ ñeå ñöa ra 
caùc chieán löôïc vaø quyeát ñònh ñaàu tö cuûa mình 
trong naêm 2013.

Caùc chuyeân gia Ngaân haøng Theá giôùi khi nhaän 
ñònh veà trieån voïng trong ngaén haïn cuûa kinh teá 
Vieät Nam cho raèng: “Vieät Nam seõ ñaït ñöôïc moät 
soá thaønh coâng quan troïng veà taùi cô caáu trong 
naêm 2013. Nhöõng noã löïc ñeå thoaùi voán khoûi ñaàu 
tö ngoaøi ngaønh vaø coå phaàn hoùa soá löôïng lôùn 
doanh nghieäp nhaø nöôùc coù theå laø tín hieäu tích 
cöïc ñoái vôùi nhaø ñaàu tö veà cam keát cuûa Chính 
phuû. Vieät Nam döï kieán seõ coù moät soá chính saùch 
ñeå giaûi quyeát vaán ñeà nôï xaáu, maëc duø ñaây seõ laø 
quaù trình raát laâu daøi vì tính chaát phöùc taïp cuûa 
noù. Nhieàu chính saùch seõ phaûi toán chi phí vaø 
ñeán giôø thì nguoàn tieàn thöïc hieän caùc chính saùch 
naøy vaãn chöa roõ seõ laáy töø ñaâu. Neáu chi phí ñöôïc 
laáy töø vieäc bôm theâm voán vaøo ngaân haøng baèng 
caùch cho pheùp caû doanh nghieäp tö nhaân trong 
vaø ngoaøi nöôùc ñaàu tö vaøo lónh vöïc naøy, tình 
hình taøi khoùa seõ ñöôïc oån ñònh vaø naâng cao loøng 
tin cuûa nhaø ñaàu tö. Trong boái caûnh thò tröôøng 
taøi chính toaøn caàu ñang coù giaù reû, Vieät Nam coù 
cô hoäi ñaëc bieät ñeå giaûi quyeát moät phaàn nôï xaáu 
thoâng qua tieáp caän voán nöôùc ngoaøi vôùi chi phí 
thaáp hôn nhieàu so vôùi thoâng thöôøng” (NHTG, 
2012). Nhaän ñònh naøy cuõng laø moät thoâng tin toát 
ñoái vôùi nhaø ñaàu tö.

Thöù ba, baát cöù nhaø ñaàu tö naøo cuõng ñeàu nhaän 
bieát ñöôïc, giai ñoaïn naøy laø giai ñoaïn maët baèng 
giaù chöùng khoaùn reû nhaát, cô hoäi ñeå caùc nhaø 
ñaàu tö roùt voán vaøo thò tröôøng. Taát nhieân, trong 
kinh doanh, khoâng coù gì laø baûo ñaûm chaéc chaén 
vaø cuõng khoâng bao giôø coù theå kyø voïng coù moät 
thò tröôøng giao dòch vaø ñaàu tö chæ mang laïi lôïi 
nhuaän maø khoâng coù ruûi ro. Nhöõng ngöôøi thaønh 
coâng laø nhöõng ngöôøi baûn lónh, khoâng quaù tham 
lam vaø cuõng khoâng quaù sôï haõi.

Thöù tö, thò tröôøng baát ñoäng saûn ñang ôû möùc 
ñaùy, giaù ñaõ giaûm khoaûng 30% trong naêm. Hy 
voïng söï giaûm giaù naøy seõ keùo caùc nhaø ñaàu tö ñeán 
vôùi thò tröôøng, taïo ñieàu kieän giaûi quyeát vaán ñeà 
nôï xaáu cuûa ngaân haøng. Ñaây chính laø moät vaán ñeà 
quan troïng ñeå giaûi quyeát khoù khaên trong phaùt 
trieån neàn kinh teá vaø thò tröôøng.

Vôùi caùc thoâng tin treân, cho thaáy khaû naêng vaø 
xu höôùng phaùt trieån TTCK Vieät Nam naêm 2013. 
Tuy nhieân, khoâng theå mong ñôïi thò tröôøng coù 
theå böùt phaù trôû laïi nhö nhöõng naêm 2006-2007, 
bôûi leõ: (i) Nhöõng thaønh töïu cuûa Vieät Nam treân 
maët traän kinh teá vó moâ vaãn coøn raát mong manh 
vaø ñoái maët vôùi nhieàu ruûi ro. Caùc ruûi ro vaø baát oån 
tieàm aån cho thaáy söï phaùt trieån TTCK naêm 2013 
chöa beàn vöõng, coøn gaëp nhieàu thaùch thöùc lôùn cho 
ñeán khi vaán ñeà nôï xaáu thöïc söï ñöôïc giaûi quyeát 
vaø tín duïng thöïc söï taêng tröôûng laønh maïnh. Töø 
naêm 2007-2010, dö nôï cho vay ôû Vieät Nam taêng 
tröôûng bình quaân 35% naêm, cao hôn nhieàu so 
vôùi toác ñoä taêng tröôûng kinh teá cuûa thôøi kyø ñoù. 
Tuy nhieân tình traïng naøy ñaõ ñaûo ngöôïc trong 
naêm 2012, ñeán cuoái naêm 2012, taêng tröôûng tín 
duïng ñaït khoaûng 8,91%. Trong ñoù, tín duïng 
VND taêng 11,51%, tín duïng baèng ngoaïi teä giaûm 
1,56% so vôùi cuoái naêm 2011 (NHNN, 2013). 
Tín duïng chöa trôû thaønh coâng cuï hoã trôï voán 
phaùt trieån kinh teá do möùc ñoä taêng tröôûng chaäm 
vaø chaát löôïng tín duïng keùm; (ii) Traûi qua thôøi 
gian daøi bò toån thöông do thò tröôøng, caùc nhaø 
ñaàu tö trôû neân thaän troïng vaø caûnh giaùc hôn raát 
nhieàu. Baát cöù moät thoâng tin naøo duø nhoû cuõng 
taùc ñoäng ñeán taâm lyù nhaø ñaàu tö vaø taùc ñoäng 
ñeán thò tröôøng. Ñaëc bieät trong ñieàu kieän khoa 
hoïc kyõ thuaät phaùt trieån cao, coâng ngheä thoâng 
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tin hieän ñaïi, söï truyeàn taûi thoâng tin cöïc nhanh 
caøng laøm cho thò tröôøng trôû neân nhaïy caûm hôn; 
(iii) Chính saùch kinh teá vó moâ chöa thöïc söï kieân 
quyeát, coøn daèng xeù giöõa vieäc tieáp tuïc giaûi quyeát 
nôùi loûng ñeå hoã trôï doanh nghieäp phaùt trieån vaø 
xieát chaët ñeå choáng ñôõ vôùi nhöõng ruûi ro vó moâ.

Nhìn chung, naêm 2013 coù nhieàu daáu hieäu cho 
thaáy söï hoài phuïc cuûa thò tröôøng, cô hoäi cho caùc 
nhaø ñaàu tö naêng ñoäng. Tuy nhieân, ñaây vaãn laø 
naêm tieáp tuïc ñoái ñaàu vôùi nhieàu khoù khaên môùi chæ 
ñöôïc nhaän dieän maø chöa thöïc söï ñöôïc giaûi quyeát 

nhö khoái nôï xaáu khoång loà coøn ñoù, taêng tröôûng 
tín duïng thaáp, haøng toàn kho cao, nguy cô laïm 
phaùt quay trôû laïi. Chính vì vaäy, söï phuïc hoài cuûa 
thò tröôøng seõ laø töøng böôùc thaän troïng, chöa coù 
ñuû cô sôû vaø ñieàu kieän ñeå thò tröôøng taêng maïnh. 

Do ñoù, naêm 2013, caùc böôùc ñi thaän troïng trong 
caùc chính saùch, caùc bieän phaùp laø raát caàn thieát. 
Ñaëc bieät, raát caàn söï phoái hôïp chaët cheõ giöõa 
chính saùch tieàn teä vaø chính saùch taøi khoùa thì 
môùi hy voïng coù söï caûi thieän ñieàu kieän kinh teá 
vó moâ thöïc söï 

Taøi lieäu tham khaûo
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