TINH HiNH THI TRUONG TAI CHiNH TRUNG QUOC

Su phdt tién thi trudng tai chinh
Trung Qudc dién ra rdt nhanh chéng. Cho
dén nam 1990, Trung Quéc van chua cé thi
trudong ching khodn, va cho dén nam 1993
van chua ¢6 mot cong ty nao cta Trung
Quéc niém yét trén cdc thi trudng ching
khodn nuéc ngoai. Hién nay hai thi truong
ching khoan Thugng Hai va Thim Quyén
dda c¢6 1.200 cong ty niém yét véi von thi
truong la 500 ty USD, ding thit hai & chau
A sau Nhat Ban. C6 qué nhiéu nha ddu tu &
moét nude cong san nhu Trung Qudce: con s6
chinh thitc 1a 66 triéu c4 nhan tham gia dau
tu chiing khodn, nhiéu hon ca s§ dan cua
Anh hoac ctua Phdp, v6i hon 100 cong ty
moi gidi va cong ty quan ly quy lam dich
vu cho cdc nha dau tu. Trong ba nam sau
khi Trung Qudc tham gia T6 chic Thuong
mai Thé gidi WTO, nudc nay da thuc hién
cam két la ndi 1éng cdc han ché€ vé s& hitu
nudc ngoai doi vdi cdc cong ty moi gidi va
cong ty quan ly quy. Cic nha dau tu nudc
ngoai dan dan dugc phép tham gia cdc thi
truong ndi dia, theo kinh nghiép giai phéng
thi truong tai chinh cta Pai Loan nhitng
nam trudc day. Moi ngudi hy vong rang,
nhiing viéc nay s& danh diau budc trudng
thanh cla céc thi truong von Trung Qudc.

Hién nay, Hong Cong da khoi phuc lai
dugc su hoat dong tich cuc cia thi truong
tai chinh bang cach thu hit vén nudc ngoai
dé dau tu vao viéc hién dai hod cdc doanh

nghiép s& hitu nha nudc va dau tu ngay
cang nhiéu vao khu vuc tu nhan. Hién nay
cic cong ty Trung Quoc chi€ém 35% von thi
truong ching khodn Héng Cong, so véi 7%
nam 1995. Vd&i cic niém yé€t ching khoan
cha cdc cong ty 16n nhu Cong ty Vién
thong China Mobile, Cong ty Diau mo
China National Offshore Oil Corporation
va Ngan hang China, Trung Qudc da chiém
phén 16n cdc vu phdt hanh cé phiéu qudc t&
trén thé€ gidi trong hai nam 2001-2002, cé
tic dung tot trong hoan canh cdc ngin hang
dau tu quoc t€ dang thi€u cdc vu phat hanh
méi tai chau My va chau Au.

Tuy vay, nhitng phan dnh trén day chua
thé hién ddy di su hoat dong cha cdc thi
truong von Trung Qudéc. Thoi gian dau,
tang truong trén thi truong nodi dia da vuot
xa du ki€n cta cdc nha gidm sdt va hé
thong phédp ly. Cic co quan quan ly néi
rdng, hé théng mdy vi tinh theo d&i cic
giao dich c6 phi€u di cho phép ho ngin
chan su gian 1an gid clia cdc syndicate hung
manh. Tham chi, ho con bo tu cdc nha ky
xao ching khodn, mac du giao dich néi bo
van lan tran khip noi. Cic nha quan ly & S
Giao dich ching khoén thira nhan rang, con
s6 thuc t€ cdc nha dau tu chi bing mét nira
con sg thuc t&€. Cdc nha ddu tu sir dung nhiéu
tai khodn dé cé thé ti€n hanh céc giao dich
ldu cd. Theo mot quan chic tai chinh, van

dé co ban ton tai hién nay la chat lugng clia
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cdc cong ty niém yét. Tham chi mot s6
cong ty dugc ddnh gid t6t van nuong chiéu
tat ca cdc loai lam dung thi truong nhu:
dung tién ban ching khodn dé cho vay céc
cong ty me ma khong diung s6 tién thu
dugc cho viéc dau tu, tham gia ddu co trén
thi truong ching khodn trén tai khoan cua
minh. Hau nhu tat ca cdc cong ty niém yét
déu duge hudng lgi tr thién cdm cha Chinh
phu. Kha nang sinh ldi cba cdc cong ty
niém yét 1a khong thé tham do, mic do
cong khai thdp, va trong hoan canh Nha
nudc nam gilt khoang 2/3 c8 phin cong ty
niém yé€t & Thugng Hai va Tham Quyén thi
cach d&i xur cua cdc cong ty nay déi véi céc
¢S dong nho that dang lo ngai. Cho dén
nay, nhi€éu hang tu nhan da tir chdi tham
gia thi trudng ching khodn. Cong ty danh
g1a tin dung Standard & Poor da tinh dugc
35 cong ty tu nhan “niém yét” & Trung
Qudc, trong d6 mot s6 dang ké do cic
chinh quyén dia phuong, tham' chi do quén

doi kiém sodt.

Uy ban Gidm sdt Ching khoén Trung
Qudc (viét tit 1a Uy Ban), gém cdc quan
chitic c6 tr duy hién dai tinh tdo, dd qud lo
ngai vé cdc thi€u sét. Uy ban ndy da dé ra
cdc tiéu chudn va tham chi xod niém yét
clia cdc cong ty yéu kém. Uy ban di yéu
cdu cdc cong ty niém yét phai 1ap céc bdo
céo tai chinh dugc kiém todn ting quy. va
phdi c¢6 gidm doc doc lap trong hoi dong

quan tri cua cong ty.

Viéc lam sach thi truong ching khodn
da ¢6 tdc dung lam xi hoi gid c6 phi€u dang
lén cao, nhung lai gay kho su cho Uy ban.
Moi ngudi lo ngai trudc nhitng thay déi qua
16n cla gid co6 phi€u noi dia, hé qua phat
sinh do chi c6 mot ty 1& nhod cdc ¢6 phiéu
cong ty la thuoc loai cé thé giao dich, va do
céc nha dau tu van kién tri tin rang, gid co
phi€u dugc quyét dinh theo cdc tin hiéu
chinh tri, khong theo luat cung - cau. Trong
khi dé Dang Cong san lai c6 méi quan tam
rong 16n hon: su khong hai long cua tang
16p trung luu khi thi truong ching khodn
xudng ddc, két hgp vdi su tiic gidn cua giai
cdp cong nhan trude viéc cic doanh nghiép
nha nudc ti€p tuc sa thai cong nhan, cé thé

de doa vai tro Ianh dao cua Dang.

Trong may nam qua, Uy ban dd budc
phai tir bo cdc k€& hoach vé giai quyét van
dé ng tién huu tri 100-200 ty USD thong
qua viéc ban cac c6 phi€u Chinh phl s&
htu. Trén bdo chi thi k& hoach nay rat tuyét
voi1, do dua ra dugc 161 thoat khoi tinh trang
hén don tién huu tri & cdc thanh thi. K&
hoach nay mang lai cho cdc nha cai cach
trong Chinh phl mot ly do dé thuyét phuc
cdc nha bao thi gan géc vé viéc Nha nude
cdn tr bo kiém soat cong nghiép. Trong
thuc t€ thi cac nha ddu tu da rat lo ngai vé
trién vong cdc cé phi€u clia hang nghin
cong ty (bao gom ca cdc cong ty khong tot
ldm) bi bdn pha gia trén thi truong. Gid ¢
phi€u & Thugng Hai thudc loai c6 lai suat

tot nhat the€ gidi trong thoi gian trude nam



Tinh lind thi traong tai chinh Trang Qude.
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2001 thi nay da bi gidm gid. Uy ban di dé
ra cac han ch€ nghiém ngat doi véi cac
niém yét ¢6 phi€u maéi nhu gidm mot nlra
cdc niém yét trong nam 2001 va 2002. Day
la cdi da danh dau cic cong ty tu nhan dang
khéat vén. Nam ngodi, Uy ban da chinh thic
tir bd k€ hoach bdn c6 phi€u Chinh phl s¢
hiiu. Sau khi tuyén truyén nham dam bao su
hoat dong binh thudng cua cdc thi truong
ching khoan Trung Qudc, Uy ban di thé
hién minh 13 nha phan phéi chinh vén cé
phan & Trung Qudc. That 1a khong hé ngac
nhién khi biét ring cdc thi trudng vén coé
phan & Trung Qudc chi€ém khong qua 2%
tong dau tu & Trung Quéc nam 2002.

Theo moét quan chic tai chinh: “Thi
trudng c6 phi€u khé hoat dong & Trung
Qudc va thi truong trdi phi€u cong ty cling
s& khong thé phdt trién binh thudng néu
xem xét trong mot thai gian dai han. Chang
han, chua bao gid xdy ra trudng hop trii
phi€u cdéng ty bi mat kha nang thanh toin
vi ly do chinh dédng & Trung Qudc, va néu
xay ra mot vu thi tinh hinh sg r6i loan. Day
la 1y do dé cdc ngan hang tiép tuc déng vai

tro rat quan trong.”

Hé théng ngan hang thu hit phan 16n
tién tiét kiém trong nudc, twong duong gan
40% GDP. Ddng buén la céc ngan hang da
phan phéi sai hudng s6 ti€n nay ¢ mic do
cdn 16n hon so véi viéc phan phéi qua céc
thi truong ching khodn. Bon ngan hang nha

nude 16n nhat da dung 4/5 s6 tién tiét kiém

dé cho vay cdc xi nghiép qudc hitu — la
nhitng xi nghiép tiéu huy gia tri nhiéu hon
$0 gid tri ho tao ra. Cic khu vuc tu nhin va
xuat khau nang dong di tao ra khoang 40
triéu viéc 1am mdi trong 5 nam qua, bing
s0 cong nhan bi sa thai trong khu vuc nha
nuéc, nhung ho phai ty bao vé minh ma
thi€u su hé trg cua nha nudc. Hoat dong
cla cdc doanh nghiép ngoai qudc doanh
phai dua vao phédn loi nhuan dé lai va ddu
tu tryc ti€p nudc ngoai, hoic ngudn tin
dung phi chinh thic. Ong Paul Coughlin,
mot chuyén gia cia cong ty Standard &
Poor’s & Héng Cong cho rang:” Cho t6i gan
day, cdc cong ty kiém dugc tién da tach roi

rat xa cdc cong ty vay muon tién.”

Di c6 nhilng budc ti€n ddng ké trong
viéc cai thién hé théng ngan hiang. Nam
nam tru§c day, Ngan hang Trung uong
Trung Qudc da dugc trao co cdu tap trung
cao, theo d6 quyén ra quyét dinh dugc tra
lai cho trung uong va qua mat cdc cap tinh
hiung manh. B6n ngan hang nha nudc 16n
da du(_jc phi tap trung hod. Cic ngan hang
nay da sa thai mot s lugng 16n nhan vién:
Ngan hang Cong-Thuong Trung Quéc di sa
thai 1/5 s6 cong nhan vién, khoang 110.000
nguoi. Cic ngan hang di thué cic nha tu
van phuong Tay dé c6 thé hoc hoi vé cdc he
thong quan ly rui ro, ddnh gid tin dung va
s 1y ng x&u. Nam ngodi, cuu Théng doc
Ngan hiang Trung Quéc — mét nhdn vit
tham nhiing qué quat, dd bi quan thuc.
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Nhiéu thay déi 16n cé 1& s& dugc thuc
hién boi cdc nha lanh dao chinh tri thudc
th€ hé cai cdch méi. Ching han, ngudi ta
dang ban vé viéc thanh lap mot co quan
doc lap gidm sat ngan hang. Nhung cé 1€
mot tién trién thd vi nhat xdy ra nam vira
qua la viéc cic co quan trung uong di danh
cho mot cong ty thdo vit cua My la cong ty
Newbridge Capital dugc ndm giit cd phan
kiém sodt trong Ngan hang Phat trién Thim
Quyén. Ngin hang nay cho dén gan day
vin do chinh quyén Thdm Quyén nim gii,
c6 200 chi nhanh tai thanh pho tu ban chu
nghia nhat ndy & Trung Qudc, véi tién tiét
kiém deposit tang trudng 50% mot nam. Vi
day la mét ngan hang tuong doi tré, do vay
nd chi phdi ti€p quan mot s6 luong nhd hon
nhiéu cdc khodn ng xau so véi cdc ngan

hang quéc doanh 16n.

Theo 6ng Weijan Shan, Gidm déc chi
nhdnh cong ty Newbridge Capital & Hong
Cong, xét theo phuong dién chinh sach thi
y nghia clia su kién néu trén da vuot khoi
pham vi cia mét giao dich binh thudng. N
ching t6 nhi€u vé cdi sdp xdy ra trong toan
bd nganh ngin hang. V& mat 1y thuyét thi
chi ¢6 cdc ngan hang nudc ngodi véi tai san
hon 20 ty USD méi dugc phép thanh lap &
Trung Quéc hodc ndm git ¢6 phan thiéu s
trong moét ngdn hang ndi dia, va tham chi
khong duoc kinh doanh tién dia phuong.

Thé ma cong ty Newbridge Capital thim

chi khong phai la ngan hang. Ngoai ra, cédc
cong ty nudc ngoai khong bi doi phai c6
kha nang mua cdc c¢é phiéu khong thé giao
dich dugc (non-tradable shares) - goi la cac
c6 phi€u tu cich phdp nhan (legal-person
shares) — ma nha nudc dung dé kiém sodt
cidc doanh nghiép. Vu viéc nay cho thay
cdc nha cai cdach trong chinh quyén trung
uvong da st dung nhu thé€ nao von va ky
nang quan ly cla ngudi nudc ngoai dé thiic

tinh cdc ngan hang Trung Quéc.

Mac dau vay, dudi su chi dao cua cdc
o6ng 16n chinh tri dia phuong, cdc ngan
hang nha nude 16n ti€p tuc cho vay cic xi
nghiép nha nudc yéu kém, di rang & mic
do khong nhiéu nhu thudng tam trude day.
Viéc nay lam phat sinh cdc khoan ng xau
va dé chinh 1a gét chan Achille cta hé
théng ngan hang. Trong mot s6 niam, Chinh
pht di coi nhe quy mo cla vdn dé nay va
bo qua cdc ddnh gid khong chinh thic, theo
dé ng xdu ¢ mac khong duéi 40% téng s6
tién cho vay. Nhung vira qua, theo mot
tham dinh nghiém tic cla chinh cdc ngan
hang theo cdc tieu chuan udc lugng quoc té€
thi con s6 chinh thic ngay cang gin véi cic
ddnh gid phi chinh thic truéc day. Theo
ong Nicholas Lardy, ngudi ddu tién néu ra
cdc vin dé cha cdc ngan hang Trung Qudc,
ng xau trong hé théng ngan hang Trung
Quéc vao khoang 500 ty USD hoac hon

50% téng s6 tién ng.
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Nam 1999 Bo Tai chinh quyét dinh
thanh lap bdn cong ty quan 1y tai san, theo
d6 méi cong ty sé giip mét ngan hang 16n
trong viéc giai quyét van dé ng xdu. Trong
may nam sau d6, Chinh phl da chuyén giao
khoang 170 ty USD ng x4u (theo gid tri
danh nghia) ctia bén ngan hang 16n cho cdc
cong ty qué'm 1y tai san cha ho, tuong duong
hon 1/5 téng ng ghi chép clha cdc ngan
hang. Nhitng khoan ng nay da s6 dugc hinh
thanh truéc nam 1996, va la cac khoan ng
“chinh sdch” theo chi thi nha nudc. Thong
déc Ngan hang Trung uong, 6ng D61 Giang
Long néi rang, d6 1a “uu 4i” cudi cing cho
céc ngan hang. Nhung ké tir d6 di c6 them
40 ty USD ng x4u lai duge chuyén giao cho
cdc cong ty quan ly tai san. Va bay gio Bo
Tai chinh van cho ring cin ti€p tuc chuyén
giao no nhim giam b6t cic khoan ng xdu
trong so sach cla cdc ngan hang. Dén nay,
sau dot chuyén giao ng dau tién, ty 1& ng
xau cla cdc ngan hang van & mic 22%,
theo ddnh gid cla hai chuyén gia Guonan
Ma vi Ben Fung trong tai liéu gui Ngan
hang Thanh todn Qudc té.

Hai chuyén gia nay da cho thdy trd ao
thuat trong viéc giai quyét cac khoan no
xau & Trung Quéc. Dé mua 170 ty USD ng
xdu cla céc ngan hang thi cic cong ty quan
1y tai san can duge cdp von. Cudi cung.thi
Bo Tai chinh ciing di cap 1,2 ty USD cho
mdi coéng ty quan ly tai sdn — mot s6 tién

nho chi bing 3% s6 tai san can c6. Ngan

hang Nhan dan Trung Quéc cdp nhiéu tién
hon cho cdc cong ty quan 1y tai san: s6 tién
cdp c6 thé lén t6i 50 ty USD. Nhung dé ddp
lai viéc cap ti€n nay thi phan 16n ng cua céc
ngan hang nha nudc d6i véi Ngan hang
Trung wong sé& dugc chuyén giao cho cic
cong ty quan ly tai san: nghia la cdc khoan
ng cua cic ngan hang nha nudc duge xod
s0, trong khi dé cdc khodn ng mdi cla céc
cong ty quan ly tai san dugc tao ra. Vira
qua, cdac cong ty quan 1y tai san da ty phdt
hanh 140 ty USD trdi phi€u mudi nam. S6
trdi phi€u nay da duogc trao cho cdc ngin
hang, cing véi 40 ty USD tién mat trd cho
cdc khoan ng xau da nhan tit cdc ngén
hang. N6i cach khéc thi cdc cong ty quan
1y tai sén c6 nhiéu khodn ng dua trén mot

16p v6n mong.

Trong dai han, cdc cong ty quan ly tai
san néu may man thi cling chi ¢6 thé thu
héi 1/3 gia tri cia cdc khoan ng xau thong
qua viéc bdn cdc tai san co sd. Cho dén nay
mdi chi ban dugc 25% cédc khoan ng, tinh
theo gid tri danh nghia. That khong ngac
nhién néu cdc cong ty quan 1y tai san
khong c6 kha nang tra tién lai, chua néi t6i
viéc trad vén goc, cla céc trdi phi€u da trao
cho cac ngan hang va cla s6 tién vay Ngan

hang Nhan dan Trung Quéc./.

Theo Tap chi The Economist, ngay 8-2-2003.
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