NGHIEN CUU - TRAO BOI

MGT SO GIAI PHAP QUAN LY NHAM PHAT TRIEN
THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

1. Nhimg dién bién khéng on dinh
cua thi truong chimg khoian dau nam
2008.

Nam 2007, thi trudng ching khoin
(TTCK) Viét Nam phéat trlén kha tot, quy
mo thi truong tang manh, tong gid tri von
hoé dat 39,4% GDP, véi téng s6 250 cong
ty niém yét (ting 56 c6ng ty niém yét so
vOi nam 2006). Khoi lugng chimg khodn
dugc giao dich trén thi trudng tap trung
khoang 3.591 trieu chung khoan (tang 2.7
14n) véi t6ng giao dich dat hon 355.484 ti
déng (tang 2,3 lan so v6i nam 2006), binh
quan mot phién giao dich dat 1.086 i
dong. Trong hon 311.000 tai khoan giao
dich cha ciac nha dau tu, nha ddu tu nude
ngoai c6 8.141 tai khoan, chiém khoang
2,61%; trong d6, nha diu tr nudc ngodi ¢
to cerc 12 480 tai khoan. Giao dich cé
phléu clia nha dau tu nudc ngoai dat 45%
tong gid tri giao dich c6 phi€u trén toan thi
truong. Téng mifc vén huy déng (dau gia,
phédt hanh thém, phat hanh trdi phiéu) dat
trén 120.000 ti dfing. Mitc von ddu tur gidn
uép qua thi truong chinh thic dat khoang 5
ti USD (néu tinh ca thi trudng khOng chinh
thic khoang 10 ti USD). Chi s6 gid co
phiéu VN-Index xoay quanh ngudng 1.000
diém.

Trong nhimg thang dau nam 2008, chi
s6 VN-Index va doanh s6 giao dich ching
khodn trén ca hai sain Ha N6i va TP. H6 Chi
Minh lién tuc gidm manh. Nhém céc ¢é
phiéu 16n da giam tinh thanh khoan rd rét,
nha dau tu ciing nhu cdc cong ty chimg
khoédn va ngan hang thurong mai dat 1énh
bdn ra 6 at gay tam 1y hoang loan cho cédc
nha ddu twr nhd €. Chi s6 VN-Index tur
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921.07 diém (ngay 02-01-2008) xuéng con
583.45 diém (ngay 05-3-2008), gldm
36,7% so v6i ddu nam, mic thap nhat ké i
dau nam 2007. Gid tri giao dich binh quan
trong hon 2 thing (thang 2 va thang 3-
2008) chi khoang 949,7 ti déng/phién giao
dich. Nhu vay, chi trong vong khoang 3
thang dau nam, chi s VN-Index da giam
tGi gan 50%.

Sau mot s6 cac bién phap tich cuc duge
trién khai thuc hién theo Cong van sd
75/TTg-KTTH ngay 15-01-2008, Cong
van s0 319/TTg-KTTH ngay 03-3-2008
cta Thi tuéng Chinh pha, Téng Cong ty
Pau tu va Kinh doanh v6n nha nuée (SCIC)
tham gia TTCK véi muc tiéu hd trg nham
6n dinh thi truong; TTCK da c6 dau higu
héi phuc trong mot thoi glan ngan nhlmg
chua thé hién su 6n dinh va bén vimg. Uy
ban Chimg khodn Nhi nuéc dp dung bién
phdp diéu chinh bién d¢ dao dong gid co
phiéu méi dimg da giam sit mat diém cda
TTCK.

2. Nguyén nhan suy giam cua thi
truong chuing khoan trong thoi gian
qua.

Trong nhitng dié€n bién phic tap cha
phat trién kinh t€ - xa hoi Viét Nam ciing
nhur su phat trién kinh 1€ th€ gidi, nguyén
phan suy giam, bat on cia TTCK Viét Nam
chi yéu 1a do cac yéu 6 sau:

- Téc dong tur tinh hinh kinh t€ nudc ta
trong boi canh lam phat tang cao, dong
USD khong 8n dinh, gid vang ting, gia
nguyén liéu, ndng luong tang cao lam anh

* Van phdng Trung Ucong Bang.
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hudng nhiéu dén hoat dong sén xuit - kinh
doanh, trong dé c¢6 nhing doanh nghiép

dang niém yét. Trong khi d6, TTCK thé

gioi cung dang bi suy giam manh, su suy
y€u cua Kinh t€ M3 va viec FED lien ti€p
cit glam 1i suat USD da khién gi4 tri dong
tién nay gidm manh, ¢6 tdc dong tiéu cuc
dén nén kinh t€ toan cau.

- Tac dong tir viéc Ngan hang Nha nudc
thuc hién chinh sdch tién té that chat, kiém
ché&lam phat (tang du trix bat budc lén 11%,
tang ldi suat chiét khau, thit chat tin dung,
mua tin phi€éu NHNN (20,3 nghin u déng);
khoi luong chimg khoan giéi toa, cdm c8
va hop déng ki han (repo) tif cdc ngén hang
va cong ty chlrng khodn béan ra 6 at do gid
cé phiéu xudng qua thap dé thu tién vé. Chi
tinh riéng trong 2 tuin dau thiang 3-2008,
kh6i lugng ching khodn giai chap Ia
10.004.283 chimg khodn).

- Dong vén diu tu vao TTCK suy giam
do bi “hit” sang keénh ddu tu bt dong san,
vang va ldi sudt tlen g ngan hang dang
phét trién “néng”; cdc ngan hang tang vén
phdp dinh, thanh lap thém ngan hang, cong
ty chimg khodn mdi (nam 2006 chi ¢6 55
cong ty ching khoédn, nam 2007 14 78 cong
ty va dén hét thang 3-2008 da 1a 87 cong
ty; trong do6, cé 13 cong ty chimg khoan cé
von dau tu nude ngoai). Ngoai ra, mot so td
chic ddu tr nudc ngoai chuyén huéng diu
tu sang trdi phi€u Chinh phi dé dam bao an
todn, duge hudng 131 suit cao va hudng lgi
do déng Viét Nam tang gia (trong 3 thang
ddu nam 2008, trong 1.730 ti déng trai
phiéu tring thau thi nha diu tu nudc ngoai
tring 1.230 ti ddng, chi€m ti 1& 71%).

- Cung hang trén TTCK déi du do nhidu
cﬁng ty phat hanh ¢6 phiéu dé ting von, tra
cd. ufc bang cd phleu dan dén pha loang 6
phi€u 1am cho gid ¢6 phléu suy glam viéc
thodi ddu tu vén nha nudc tir cac doanh
nghiép da c6 phdn hod va dau gid IPO cha
m¢t s6 doanh nghi¢p lon (dién hinh nhu
Vietcombank, Sabeco da td chic dau gid
véi ti 1€ tring thiu thdp va mot s6 nha ddu
tu bd dat coc, tir chéi mua c6 phén).

Ngoai nhitng y€u t6 co ban trén thi cong

16

tdc thong tin, tuyeén truyén, cong bd thong
tin tao su minh bach cho TTCK chura dugc
cdc co quan quan 1y thuc hién 16t da cd tic
dong tiéu cuc dén tam 1y cua cic nha dau
tur nhd 1é gép phén tao ra su bat 6n cia
TTCK dau nam 2008.

3. Mot s6 giai phap nham 6n dinh,
phat trién thi truong theo huéng bén
virng.

Nhimg bat 6n cita TTCK ddu nam 2008
da boc 16 rd mot s6 bat cap trong céng tac
gidm sat va QLNN can c6 su diéu chinh,
khdc phuc dé TTCK phat trién 6n dinh,
lanh manh. Theo du bdo cia nhiéu chuyén
gia kinh t&, trong thoi gian 161, TTCK Viét
Nam phat trién s& gip nhiéu kho khan do
tdc dong tir tinh hinh phat trién kinh t€ khé
khan trong nuéc va thé gidi. Viét Nam
cling nhu cdc nude s€ phai chap nhan mot
mat bing gid méi va TTCK ciing phal chap
nhan mat bing chi s thiap hon cic nam
trude. Tuy nhién, bén canh cic yéu t6 giam
gid ching khoan thi cling ¢6 nhimg yéu t6
tich cuc nhu:

- Trong quy II-2008, cac doanh nghiép
cong bd két qua san xuat - kinh doanh nam
2007 v6i nhitng két qua t6t hon, cung véi
nhiing hiéu qua tir két qua ddu tu, huy dong
von cao cua nam 2007, du bao Viét Nam
cling s€ dat mifc tang trudng kha cao trong
khu vuc (khoang 7%}); ting truong kinh t&
khu vuc chau A cham lai nhung van & muc
cao hon so vdi cac khu vuce khéc, nén kinh
1€ M¥ du béo s& phuc héi vao qui I11-2008
(sau dong thdi FED cat giam 1ii sudt con
2,25% ngay 18-3-2008, lam tang tinh
thanh khoan trén thi trudng va héi phuc
TTCK thé€ gidi, gép phan thdc diy kinh t&
MY tang truong).

- Tuy gid ¢6 phi€u suy giam manh trong
nhitng thing dau nam 2008 tac dong tiéu
cuc dén tam 1y cua cdc nha ddu tr nho 1€
trong nudc nhung cidc nha dau tu nudc
ngoai van tang lurong mua vao, bdn ra it
hon (tinh dén ngay 14-3-2008, gid tri cé
phi€u mua vao cha cdc nha ddu tv nudc
ngoai 1a 16.545,52 ti déng, bin ra
10.656,20 ti d6ng, chénh léch hon 1,55

TAP CHi QUAN LY NHA NUSC - 5O 150 (7-2008)



14n). Gid ching khodn giam manh lam cho
chi s6 P/E binh quan chi con khoang 12
lan, gid cé phi€u tré nén hép din hon. Viec
dinh gid ching khoan da gan véi gid tri
thuc nén nhiéu loai ¢ phléu clia doanh
nghlép 16n nha ddu tu nudc ngoai di nim
gitr hét gi6éi han 49% cho phép (khoang
25/250 cong ty). Ngoal ra, nhiéu té chic
quy dau tu dang c6 xu hu'o'ng lap thém quy
huy dong von 1 trong nuée va nude ngoai
dé dau tr vao TTCK. Trong khi d6, luéng
von dau tu gidn ti€p nude ngoai (FII) van
¢6 xu huéng ting nhanh trong nam 2008
do Viét Nam cam két va dua ra céc g1a1
phap tich cuc dé én dinh kinh t€ vi mo,
kiém soét lam phat.

Tur nhimg phan tich trén cho thay, muc
tiéu trudc tién l1a cai thién yéu t& tam 1y va
long tin cfia nhi ddu tr dé tranh cho TTCK
sut gidm manh, din dén khing hoang cuc
bo. V& trung han, tu'ng budc didu chinh,
duy tri sur pht trién 6n dinh dé tao da cho
sit tang truéng manh hon trong dai han
theo huéng lanh manh, bén vimg,

Dé dat duoc nhimg muc tiéu trén, cdn
tang cudng hon su phéi hop giita céc bo,
nganh trong viéc trién khai thuc hién tlch
cuc cdc giai phap theo Cong van s
75/TTg-KTTH, C(‘)ng van s@ 319/'TTg—
KTTH cua Thi tudng Chinh phu v6i nhiém
vu trong tam hang dau la glam lam phat,
ch1 c6 nhu vay mdi cé thé ngan da suy
giam cba TTCK, tao diéu kién cho TTCK
phat trién én dinh, lanh manh Méi bo,
nganh cén cu thé hoa céc giai phdp nay
bing cdc bién phap thuc hién cu thé, cé
trinh tu wu tién, ddm béao tinh hai hoa, nhat
quén trong diéu hanh chinh séch kinh t€ vi
mé cta Chinh phi.

bei v6i TTCK, dé phuc héi 6n dinh va
phat trién theo huéng bén vimg, ciing véi
nhing bién phap truéc mét nhu Téng C(‘)ng
ty Pdu tu va Kinh doanh von nhd nudc
(SCIC) tiép tuc tap trung mua vao cic cd
phi&u ¢6 t trong 16n gép phdn dn dinh thi
truong; Ngan hang Nha nudc chi dao cic
ngan hang thuong mai qudc doanh va van
doéng cdc ngan hang thwong mai ¢6 phén
quyét dinh chua giai chip cac hop déng
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cam cd, repo ching khoén, tién hanh cho
vay tai chiét khdu véi 13i suat 9% khi ngan
hang thuong mai thi€u thanh khoan tam
thoi ma khong thé di vay O cdc kénh khac
vi mitc i suit 9%; day manh mua ngoal
té véi ti gid thich hop cho cdc ngan hang va
céc td chifc tai chinh néu ngoal t¢ c6 ngudn
goc hop phip, ké ca ngoai t¢ tir ngudn dau
tu gian tlép, cho phép cac doanh nghiép
mua lai cdc ¢6 phi€u cha chinh doanh
nghiép da phat hanh ra thi trudng va khong
bi han ché viéc tang von diéu lé theo cic

dinh hién hanh. Bo C(“)ng an chu tri

m tra, XU Iy nghiém cdc thong tin, tin
dOn that thlet dé tranh gay anh hudng xau
dén nha dau tu; B6 Tai chinh, Ngan hang
Nha nudc va Uy ban Chiing khoan Nha
nudc 16 chic hop bdo thong bido 1o tinh
hinh kinh t& - xa hoi va muc ting trudng
kinh t€ cua nuéc ta. Ngoai ra, ¢cdn luu y mot
s6 bién phdp sau:

- Nang cao chét lugng c¢6 phidu niém
yét, giam lugng du cung hang thong qua
cic bién phap nhu gidn thdi gian thuc hién
PO, kéo dai thdi gian ndp tién tring thau,
glan lich phdt hanh ra céng chiing déi véi
cdc 16 chifc niém yét, cong ty dai chiing;
cdc ngan hang, cong ty chimg khoan han
ché ban ra c3 phiéu tu doanh, trién khai thi
truong trai phiéu chuyen biét nhim tao ra
co cdu phii hop giita ¢8 phiél va traj phiéu
trén TTCK.

- Xay dung co ché nhim tang cudng
quan 1y dong von FII, két hop véi cdc bién
phdp nhur nghién citu xay dung co ché cap
han ngach theo danh sich phan loai déi
tuong (QFII) dua trén tiéu chi vé quy mo
von, thdi han diu tu va co ché khuy¢n
khich dau tur dai han (theo kinh nghiém cta
Trung Quoc, Dai Loan trong trudng hop
nén kinh t€ khong hédp thu hét lugng von
FID. Sua déi Quyét dmh s6 238/2005/QD-
TFg vé ti 1¢ tham gia clia bén nudc ngoai
vao TTCK Viét Nam va Quyét dinh s6
36/2003/Qb- TTg vé viéc ban hanh quy ché
gop vOn, mua ¢d phin chia nha diu tr nudc
ngoal trong cdc doanh nghlep Viét Nam vé
s0 hitu cia nha ddu tu nudc ngoai theo

(Xem tiép trang 26).
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ving nong thon, tranh tinh trang néng dan
d6 x0 vé cdc cira khdu lam ciru van cho
buon lau. Trong dé, dic biét can chd v dén
viéc phdt trién kinh 1€ viing bién nhiam tao
cong an viéc 1am 6n dinh, thu nhap twong
doi cho ngudi dan, tién t6i xod bo luc
luong ti€p tay cho buén lau dong dio nay.

Thit sdu, tang cudng cong tic quan ly
tem nhap khiu. Thuc hién Chi thi so
853/CT-TTg ngay 11-10-1997 cha Thi
tudng Chinh phu vé cong tic chong buon
lau, gian lan thuong mai, Nha nude da tign

hanh ddn tem nhap khau mot s6 mat hang.
Mac du viéc nay di cé tac dung rat tich cuc
trong cong tac chéng buon lau, tuy nhién,
hién nay, dé¢ chéng hién twong tem gia,
quay vong tem dé sir dung nhiéu 14n, cin
tang cudng cong tdc kiém tra, kiém sodt thj
truomg, nang cao chat luong tem nhu sir
dung tem nhap khdu ma néu bée ra s& bi
d6i mau, hodc sir dung tem khong béc
duge doi véi mot s6 mat hang nhat dinh(l

ok ok ok ok %k % % ok %
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(Tiép theo trang 17)

hudng: (1) déi v6i cong ty niém yét t6i da
1a 49%; (2) d6i véi cong ty dai ching chua
niém yét dp dung theo danh muc nganh
nghé duge quy dinh, ti Ie 40% theo ¥y kién
chi dao cua Thii tuéng Chinh phu; (3) doi
voi DNNN c6 phén hod dp dung theo ti I
quy dinh trong quyét dinh phé duyet cg
phan hod. Ddnh gid lai v quan ly chat ché
viée chuyén déi s& hitu d6i véi cic 6 chite
¢4 von dau tu nuée ngoai thanh cong ty cé
phén va niém yét trén TTCK (cic doanh
nghiep, quy ddu tu ¢6 tf trong s& hitu nude
ngoal trén 65% mdéi duge xem i t8 chirc
nudc ngoai). Cho phép thanh lap chi nhanh
va cong ty quin 1y quy 100% vén nudc
ngoai.

- Stta d6i Nghi dinh s6 14/2007/ND-CP
ngay 19-01-2007 quy dinh chi tiét thi hanh
mot s6 dicu cla Luat Ching Khoin theo
hudng tang vén phéap dinh, 1am rd va nang
cao tiéu chi thanh lap dé c6 co ché quan 1y
chat ché doi véi cac cong ty ching khodn,
cong ty quan 1y quy, cong ty chimg khodn
do ngan hang thanh lap.

- Tang cudng qudn 1y, giam sat tin dung
dau w ching khodn va cim c6 ching
khodn, néi long & mirc vira phai (khoang
1%) tin dung cho vay ching khodn trén co
0 van dam bdo téng muc tin dung tang
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trrdng chung.

- C6 quy ché€ gidm sdt, quan 1y 16 rang
dSi véi Tong Céng ty Pau tv va Kinh
doanh von nha nuéc (SCIC) khi tham gia
TTCK. Viéc can thi¢p thong qua SCIC chi
Yéu gidi quyét van dé 6n dinh tam 1y, chi
thuc hién mua vao khi chi s6 VN-Index
giam xudng qué thap, cé nguy co dan dén
khiing hoang tren thj trudng va cho phép
khong cong b thong tin chi tigt vé viéc
mua vao c6 phicu cua SCIC. Hang tudn,
SCIC thuc hién coéng bs thong tin thj
truong vé tong khoi luong va tdng pia tri
chimg khodn da mua lai. Day chi 1a giai
phdp mang tinh tinh thé, vé lau dai edn
giam su can thiép truc ti€p ctia Nha nude
vao viéc xdc dinh gid tri ¢§ phidu o c hai
chiéu khi thi truong len xuong nham dam
bio cho thi trudng vén phét trién lanh
manh.

- Xay dung co ché phéi hop giita cdc bo,
nganh (chu yéu 1a Bo Thai chinh, Uy ban
Ching khodn Nha nudc, Ngéan hing Nha
nudc, B K& hoach va bBau 1w, Bé Cong an,
B6 Thong tin va Truyén thong) trong cong
tic thong tin tuyén truyén, hop bdo hang
tudn cong bé théng tin nhim g6p phan tao
su minh bach cho su phdt trién cta TTCK,
6n dinh tam 1y xa hoi, nha diu tw; ¢6 quy
ch¢ dém bao an ninh tai cac sin glao dich
chimg khoanO)
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