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@ Thure trang phét trién thj trré'ng vén va mét s6 dinh huérng giai phép, chinh sich

(di cdch, tdi co cdu thi truong von Viét Nam
thanh tuu, van dé va giai phap chinh sach
KY 1: THU'C TRANG PHAT TRIEN THI TRUO'NG VON

Trong boi canh khiing hodng tai chinh toan cdu, suy gidm ting trucmg kinh té
trong nudc va tu do hda cdn cin vén trong thoi gian t6i, vin dé cdi cdch, tdi co
cdu thi truomg von cang trd nén bie thiét. Trudce khi dua ra mot sg gidi phdp
chinh sdch co bdn nhdam thiic ddy thi trudng phdt trién nhanh, lanh manh trong
thap nién tdi, bai viét danh gid mot cdch ngdn gon nhitng thanh tuu va han ché
cua qud trinh cdi cdch, tdi co cdu thi trudng vén trong nhimg ndam qua.

hi trudmg vin, theo nghia rong
bao gdm thi truomg tin dung -
ngan hang va thi trwdmg ching
khodn (thi trudmg cb phiéu, thi
trucmg trdi phiu), eb vai tro dic
biét trong viée huy dong va
phan bé ¢6 hiégu qua cic ngudn
vén trong nén kinh té. Sy phat
trién lanh manh, hina higu caa
thi trudmg nay 1a mét nhin td
thigt véu dam bao én dinh kinh
t¢ vi md, nang cao khd niang
canh tranh cha nén kinh t&, va
thic ddy ting trudng kinh t&
bén vimg.

Trong cong cudc D& mdi
kinh t&, nén kinh t& Viét Nam
dang timg budc chuyén dai tir
co ché ké hoach tip trung sang
co ché thi truémg va hdi nhap
sau rong hom vao nén kinh té
the gidi n6i chung va hé thang
tai chinh toadn ciu noi riéng.
Trong qud trinh chuyén déi eo
ciu kinh t&, cic thé ché, eciu
thanh thi truémg vin cing da
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timg bude duge hinh thanh, tdi
co cdu theo nguyén tic thi
trudmg, gop phan ngay cang lon
hom trong thu hiit, phan bé cic
ngudn lue tii chinh oo higu qud
va an todn hon.

Thi trvéng tin dung
ngan hang

Quy md va chéit lugng thi
trurgrng co burdre phét trién
dang ké

Sau gan 20 ndm cdi cach, tai
eo ciu, nhat 13 tir ndm 2000 dén
nay, thj truémg tin dung ngin
hang di c6 nhimg bude phat
trién dang ké vé quy mo va chit
luong. Hé théing ngian hang da
gop phin ding ké trong viéc
thuic ddy quad trinh cdi cdch kinh
té va phit trién nén kinh té thi
trudmyg, dap img nhu cau van va
dich vu ngin hang cia nén kinh
t€, dong gop khéng nhd cho
viér tao 1ap va duy tri 6n dinh

kinh t& vi md, khuyén khich
xudt khau, thuc ddy ting trudng
kinh t&€ vi chuyén dich co ciu
kinh té theo hiimg cong nghiép
hod, hién dai hoa.

Vai trd cta thi trudmg tin
dung ngan hang ngay cang
duge nang cao, nhit la vai trd
trung gian trong huy ding va
phan bd ngudn vin trong nén
kinh t&€. Muc huy déng vdn da
ting manh, tr mic teong
duwong 38 4% GD nam 2000 1én
114% GDP nam 2008, vai muc
tang hang nam khodng 25%. Tin
dung cho nén kinh t& cing tang
b mure tuong duomg 35% CGDP
I&n 105% GDP trong glai doan
tuong ung. So vii bé day phat
trién, day 13 muse huy déng vén
va cho vay tuong dii cao so v
nhidu nén kinh t& trong khu vire
ASEAN va cao hon nhiéu so v
nhiéu nude thude Lign x6 cd va
Déng Au.

Céc td chie tin dung ngay
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cang tang vé 56 luong, da dang
héa vé loai hinh hoat déng, loai
hinh dich vu va sé hiu, Vi the
doc ton sudt mit thoi gian dai
trong heat déng tin dung cda
cac ngan hang thuong mai nha
nuoc (NHTMNN) ngdy cang
gidm manh. Co cfu tin dung -
huy ddng von chuyén dich theo
hudmg gidm thi phin cia khu
viee NHTMNN, tang thi phin
cua ca ngan hang tu nhan trong
nurde v duy tri thi phin cia khu
vue o6 viin dau tu nudc ngodi.
Cic doanh nghigp ngoai
qudc doanh, trong d6 ¢6 doanh
nghiép tw nhin ngdy cang dugc
tao diéu kién tiép can dé dang
hon cic ngudn vay ngan hang.
Thui tuc, quy trinh xit Iy dé nghi
vay tai cidp von timg bude duge
dom gidn hod va thudn lgd hon,
khong phan biét loai hinh so
hiu. Két qua la ty trong tin
dung danh cho khu vuc doanh
nghiép nha nude (DNNN) da
gidm, déng thii, ty trong cho
vay cde thidnh phin kinh t&
ngodai quic doanh, o5 vin dau
tur tang dan. Ty trong cho vay
ddi vai khu vue DNNN giam
dan chi y&u 14 nhérviéc bao cip
va uu dai ddi voi khu vge nay.

Thé ché thj trurérng khéng
ngirng dug'e déi mdi,
hoan thién

Thé ché tin dung ngan hang
ngay cang duoc ddi méi theo cor
ché thi truémg, cic chudn muyc
va thong lé qudic t& va cdc cam
kit gia nhap WTO, x6a bé bao
cip trong kinh doanh tién te,
gidm bot sy can thiép khéng cin
thiét cha cac co quan quan ly
nha nuée vio hoat dong cla td
chife tin dyng (TCTD). Co ché
tin dung duge d8i mdi theo
hudmg cic TCTD ¢6 quyén tu
chi, tir ¢hiju trach nhiém trong
quyét dinh cho vay (diéu kién
vay vom, 1ai suat, mic vay, thii
han vay, phuong thic cho vay),
lua chon khiach hang va bién
phip dim bdo tién vay trén
nguyén tic thuong mai, dam
bido an toan va higu qua va phi
hop vai thang 1 qudc té,

Mhin chung, trong nhimg
nam gin day, nhat la tir nam
2000, thé ché thi truzémg tin dung

ngan hang da khong ngimg
dugc hoan thién theo cac huong
oo ban dudi day.

Thit nhdt, khung phap ly va
chinh sdch tin dung ngin hang
timg bude duge tu do hod theo
huémg ngdy cang d&i xi binh
ding hon d6i véi cic NHTM
thudc cic thanh phin sd hiu
trong va ngoai nude va ddn pho
hop hon véi cde nguyén tic mé
cira canh tranh trén thi trudmg
tin dung.

Thit hai, cor chi xdc dinh gia
(mic lai sudt ngan hang) ngay
cang mang tinh thi trudmg hon
va timg budc duce tu do hos,
nhér d6, nhimg méo ma vé gid
cd, tin higu gid cd ngay cing
gidm.

Thit ba, hi¢ thiing ngan hang
timg birde duge lanh manh hod,
nhdt 1& véi viec xr Iy no xdu va
tdch bach tin dung chinh sich ra
khéi tin dung thuomg mai, ting
cuimg qudn 1V va ky ludt trong
hoat déng tin dung, nhat 1a dai
vii cdc DNNN nhdm nang cao
chit lwong tin dung va gidm
thiu cic khodn ng xau. Nhodo,
tinh theo tiéu chudn ké todn
Viét Nam, tf 1& no qua han so
tdng du ng cta hé théng ngan
hang da gidam dang ké, tir muic
13,8% nam 1999 xudng miic
dudi 3% nam 2008. Viec tich
bach tin dung chinh sdch ra
khdai tin dung thuonmg mai mit
mit gitip Chinh phi Hp trung
thure hién tdt cdc chinh siach xa
hi, dac bigt 14 chinh sich xod
dai, gidm nghéo, mat khic tao
diéu kign cho cic NHTMMNMN o6
thé hoat déng trén cdc nguyén
tdc thi trudmg, nang cao nang
luc quan 1y, trong dé 6 quan Iy
rii ro tin dung, gitip cbng tic
kifm tra, gidm sit cha ngan
hang nha nude (NHNN) o6 higu
qud hon,

Thik tur, nang luc va hidu qud
hoat dong cia cde NHTM dan
duoc ning cao bing cach tai co
cdu hé théing ngan hang théng
qua cac chuong trinh oo cdu lai
va tang vin by o6, lanh manh
hod va ting cudmg nang luc tai
chinh clia h¢ théng cdc
NHTMNN. Trong théi gian téi,
theo ké hoach, von diéu 1é cha
cic NHTMNN sé tang dé dat ty

& an toan vén tdi thidu theo
thang & qudc t& dén nim 2010
(3.000 ty dong). Bén canh dd,
céc chuong trinh ¢d phin hod
cdc NHTMMNN dang dugc trién
khai thuc hién dé bd sung
ngudn vdn va ting hi¢u qud
hoat déng san xudt - kinh
doanh.

Thit nédm, edc chudan myc va
thang 1& quéc t& vé hoat déng
tin dung ngan hang, kidm todn,
ké todn va bdo cdo tai chinh
ngay cang duec dp dung rong
rai hom. Trong nhimg nim gin
day, cdc nguyen tic qudn 1y tai
chinh tién tién va chudn muc
qudc t& vé tinh minh bach, cong
khai trong k& toan, kiém todn,
gldm sdt... da va dang timg buic
dugc thé ché hoa va ung dung
riyng rii hom trong thue 8 Cic
ché dinh vé quan tri ngan hang
cing ngay cang duge cdi thign.

Thit siu, hoat dong diéu
hanh clia NHNN ngiy cing
mang tinh dinh huing  thi
truomg hon va o6 hidu qua hon,
Cac cong cu chinh sich tién té
(nhur 131 sudt, dy trir bit budc,
i cdp van,...) duoe didu hanh
theo hudng chuyén din tir viée
st dung cic cong cu tién t@ truc
ti€p sang gidn tiép vai do linh
hoat tay timg thii ky, didu kién
kinh t€ - tién té trong nudc va
qudc té,

Tht by, hét théing ngan hang
dé bude diu t#p can vai mot sd
hinh thide kinh doanh hién dai,
theo théng 1& quéc t&, ap dung
cong nghé thong tin ngdn hang
hi¢n dai; nhidu ngin hang da
giam dang ké ty trong thu nhap
tir hoat ding tin dung, da dang
héa ngudn thu ; mit s8 ngan
hang bdt diu chuyén sang mo
hinh ngan hang da ning,

Béng hru v 1a trong bédi cinh
khiing hoang kinh t& toian cdu
va chinh sich chéng suy gldm
ting trudng kinh 6 trong nude,
hé thing ngan hang Viét Nam,
trong ngﬁn han (2008- 8/2009)
van hoat dong co hiéu qud cao
(mit phin nhe cho vay kich
cdu, mua lai trdi phi#u cdc nha
ddu tu nude ngodi vii gia ré,
ting cdc hoat dong dich vu
ngan hang phi tin dung (ngoai
héi, giao dich vang...)).
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Mét s han ché, yéu kém

Bén canh nhimg thanh tuu
ndi bat, thi trrémg tin dung ngan
hang van con khong it han ché,
véu kém, cu thé la:

Tint nhidt, mire do tich tu va
phan khiic thi truémg eon tuong
ddi cao (so véi nhidu nuoe
XHCN trude day d&rchiu Au, cac
muoc khic trong khu vye, ngoai
trr  Trung Quéc). Cac
NHTMMNMN  hién van . chiém
khoing 55 - 57% thi phin huy
ding tién gui va thi phin tin
dung cla toan hé thang. Cic
quf tin dung nhdn dan tuy co sd
legmg Iém song oo thi phin huy
ding tén g rdt nhé (duoi 1%)
va hoat déng chua 6 higu qud
cao, Tuy oo xu hudng gidm
trong vai ba nam gin day, sy
phin khuc thi truimg thé hién
tuomg ddi ro & cdc nhom khich
hang theo nganh nghé kinh té& va
theo khu vye s& hinu. Trong khi
dé, phin khic thi truémg tin
dung vi mé, tin dung cho cic
DNNVV vin con chua duoc
quan tAm dung muc.

That hai, rii ro tin dung con
tiém an, truéc hét ¢ lien quan
dén cdc khodn ng xdu. Trong b
canh gidm sat con bit cap, nguy
cortiép tuc phét sinh no xdu vin
cao tir cac khoan tin dung cho
vay chinh sdch néi chung va cho
vay kich ciu nai rigng, cho vay
diu tu bit dong sin, ching
khodn. Trong béi cinh ctn bt
cdp trong viéc kiém sodt cdc
ludng van/dong tién, viéc md
ring qua mic muic tin dung,
nhit 14 trong nam 2007, nam
209, trong chimg myc nhit
dinh, ngoai gay suc ép lam phat
cap con gdy nén cac “bong
bong” tai chinh (chimg khodn),
“bong bong” bit dong sdn -
diéu co thé gy nén rii ro mang
tinh hé thing cho thi truimg tai
chinh (TTTC).

Ruii ro tin dung cén lién quan
t6i tinh trang “chénh léch kép”
qua muic (trong coclu ki han va
corcdiu ding tién trong bang cin
ddi tai sdn cia ciac NHTM), Tinh
trang chénh léch qua mike vé co
cdu thoi han 6 thé thiy & viee
ngudn von huy déng khong ki
han va ngdn han vin chiém ty
trong rit lom, khodng 75%. Nguy
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codang nay con hién hiu trong
bdi canh cac NHTM co thé sir
dung mot ty trong dang ké (25,
30, 40% tity thr ky) trong téng
huy dng von ngidn han dé cho
vay trung va dai han, didc bigt 1a
khi ngudn vén duge cho vay céc
dir dn c6 higu qud thip, thiéu sy
tham dinh cin thigt. Mure chénh
lgch vé cor cdu déing Hén nghiem
trong nhit 14 trong giai doan
1999-2002, mac di ob gidm trong
hai ba nam lai day, song mure dé
chénh léch vin cén khd cao va
rit nhay cdm vai bién déng ty
gid, lai suit, nhit 1a trong bai
cinh tinh trang d6 la héa o Viet
Mam tuong ddi cao.

Thit ba, tang trudng cda thi

“Trong qud trinh chuyén dai cor céiu kinh 1€, cdc thé ché cau thanh
thi fruong von da tung budc duoc hinh thanh, tdi co cdu theo
nguyen tc thi truong, gop phan nay cang lon hon trong thy
hat, phan b cdc nquan lyc tai chinh ¢ higu qud va an foan.

truomg vin con thifu bén vimg.
Vai tro huy déng von dai han
cua thi trudmg tin dung chua
duge thé hign ro nét, nhat 1a o
2008 dén nay, do phin lén
(khoang 75%) ngudn vén huy
diéng la ngdn han (dudi 1 nam).
Diéu nay co phin quan trong 14
do muic lam phat cao, bién dong
clia 1ai sudt tuong ddi lom eang
nhur tinh hip din cia gui tién
ngin hing chua da lén, song
diéu niy ciing thé hién long tin
cia ngudd dan vio hi thing
ngan hing con tueng dai thip.
Bén canh dd, cho téi nay, ngudn
thu nhip cia cic NHTM, nhit 13
cac NHTMNN van chua da
dang, chu yéu dua trén ngudn
thu tir chénh léch 13i sudt huy
ding va 1ai sudt cho vay (vi dy,
0% A8i v&i trong 6 thing ddu
nam 2009 Vietcombank), mic
di cac loai hinh dich vu ngan
hang phi tin dung da ¢6 nhang
bute phit trién trong vai ba ndm
gdn day. Hon niva, trin thye té,
ap lue cho vay chinh sdch va vin
dé “rmi ro dao dic” vin con.

Ngodi ra, tinh phan khic thj
trudmg trong chimg muc nhat
dinh cing han ché khi nang
“san s&” i ro trude nhing cd
sdc va thu hep khd ning lga
chon ngudn vay vdn cla cac
doanh nghiép.

Thit te, nang luc gidm sat,
quan tri ngin hing nhin chung
con han ché, chua theo kip sy
phat trién nang dong cha thi
trudmg, Cong tac thanh tra, gldm
sat (cd vi mb ldn vi m&) chua
dédp g duge yéu ciu cia b
canh mai. Hoat dong kiém tra
tai chd cia NHNN gap kho
khin vi han ch& vé s5 luong
cing nhu chit luomg ngudn
nhan lyc, trong khi d6, gidm sat

tir xa con bat cip trong viéc tong
hop, thu thap va xir 1y thong tin,
dic biét trong bdi cdnh cac
chudn mue quéc té vé ké toan,
kiém toan chua duge dp dung
réng rii, nhit quan va thiu hiéu
lhgc cao. Cong tic gldm sdt tin
dung clng chua bao quat hét
todn bd cac dinh ché tai chinh cd
litgn quan d&n hoat déng tin
dung do thi€u si phéi hop chat
ché gita cic co quan quan ly
nha nudc va do md hinh quan 1y
hé théng tai chinh hién tai vé
thure chét 1 quén 1y theo dinh
ché. Bic bigt, hién van chua co
mot oo quan gidm sat tai chinh
vi md o6 di thim quyén va
nang luc dé co thé canh béo,
ngdn ngima va xi 1y hiru higu cic
loai rii ro ctia he théng tai chinh
ddt nuoe,

Trong khi dé, cdc thong g,
chudn myc quéc té vé quén Iy,
quan tri ngdn hang nhu quan 1y
rii ro, qudn tri tai sdn ob, tii san
ng, khach hing, sin pham, ki€m
todn ngd ba,...mdi duoe dp dung
nén chua that s hidgu qud va
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chura cd hiéu luc cao. Mhin
chung, trinh dd quén tr ndi tai
ngan hang con chua dap ung ot
cac chuin muc qudc t& nhu
CAMEL va BASEL.

That nilm, thi trudng tin dung
iu dal tuy b xu hudng gidm
tuwong ddi manh song vin con
tén tai cing véi thi trudmg tin
dung thuong mai véi ranh giéi
giira hai thi truémg nay nhidu
khi van chua thye sy duoc tach
bach rd rang trén thuc t&

Thit sdu, bén canh thi truémg
tin dung chinh thie, & Viet Mam
con tdn tai thi tridmg tin dung
phi chinh thie véi quy mo kha
lén. Bigu nay khién NHNN khé
khin hon trong quin ly, diéu
hanh chinh sich tién 8 va quén
Iy ri ro.

Thi trueng
chung khean

Nhing né lue dang
ghi nhén

Trong qua trinh tai co ciu
TTTC, dé tao dung mét TTTC
hign dai, can 46, dac bigt 13
nhiim khai théng mot kénh huy
ding von dai han cho nén kinh
té, nurde ta dd oo nhimg nd luc
cdi cach rat dang ghi nhan trong
xiy dung va phat trién thi
truimg chumg khoan (TTCK).
Trong bdi cdnh khing hodng tai
chinh toan cdu va su suy gidm

¢ nhing bugc phat frien dang ke ve
lvong va ve cht. Tuy nhién, cho
dén nay thi truong van con yéu kém
va choa dung khang it ri ro mang

tinh hé thang.

tang trudmg kinh &, ddu tu va
thuong mai trong nudéc chua
chim diit, vige ddi méi thé ché,
tép tuc ti cor cdu TTCK cb ¥
nghia quan trong trong ¢d ngdn
han va dai han.

Bén nay, sau gin 9 nam hoat

ding, TTCK da ¢t nhimg burdc
phat trién dang k& vé lugng
(nhat 13 tir gia nam 2006 dén
12/3/2007 ) va wé chit Tinh
dén ngdy 13,/6/2009, toan thj
trudmg chinh thue o6 1082 chimg
khodn, trong dé c6 364 cd phiéuy,
714 loai krdi phigu va 4 chumg chi
quy.

Muic gid chimg khodn trén
thi trudmg cling tng rat manh tix
niam 2006 sau khi trdi qua nhiéu
gial doan trdi - sut khic nhau.
Cing vdi miic gia tang, tong gia
tri von hoa thi truomg da ting
kha manh, tr murc tuemg duong
3% GDP cudi ndm 2005 lén 43 %
GDP nam 2007, song sut gidm
xuding con 19% GDF 2008 tinh
dén cudi nim 2008, va ting tr&
lai & mure 32,8% GDP 2008 dén
thiang 6,/2009. Gia tri thi trudng
trii phigu dén 2008 hrong duong
hom 14% GDI.

Vai trdy ctia TTCK da ddn thé
hign ré hom la kénh huy dong
von dai han quan trong cho céc
doanh nghi¢p, nhit 4 tir cudi
nidm 2005. Tuy nhién, Hr ndm
2008 dén nay, vai tro nay di bi
gidm sut do thi truémng lao déc
mié hau qua 1 hiu hét cic cube
PO va diu thdu trdi phiéu
chinh phi da bi that bai.

Mure ting trudmg nhanh cla
tdng gid tri von hod thi truong
c6 phin déng ké nhir tic dong
tich cue cla vige thé che TTCK
da dan duoc cdi thién rat dang
ké, dic bigt, tir nam 2006 khi cac
Ludt Chumg khoan va Nghi dinh
52/2006/NB-CP (diéu chinh
vige pht hanh tridi phidu cia cde
DMNNN) ra did va eb hidgu lue,

Sy cdi thién cdc thé ché
TTCK duoc thé hién trén cic
phuong dién chinh nhure (i) néi
léng din cdc didu kidn nidm yét
va dua ra cdc khuyén khich, wu
dai dai voi vige phat hanh va
niém yét trén TTCK; (ii) da dang
hod hang hoa trén TTCK thong
qua vide md ring ddi tugmg
CPH va dua ra niém yé&t nhiéu
loai hinh doanh nghiép; (iii) gén
két hon {tuy chua én dinh) qua
trinh CPH hod wv&i niém
yét/dang ky glao dich trén
trung tadm giao dich chimg
khodn; déng thed, timg budce
thio gév éch tic, rio cin trong

CPH, giam dan tinh trang CPH
khép kin trong ndi bd doanh
nghigp; (iv) ting khuyén khich
ddu tu trén TTCK thong qua cac
chinh sdch, chu truomg nhu
mién thué thu nhip déi va
nguoi of thu nhap cao déi vai
cic khodn thu nhap tir 6 e, 151
trdl phidu vi chénh léch mua
ban chimg khodn; ting 7 16 ndm
gitlr tdi da cha cic nha diu tu
nude ngodi trong tdng sd of
phigu cia t0 chirc nigm yét (tir
20 lén 49%) ciing nhu cia cic
NHTM; sira ddi cic chinh sich
vé quin 1y ngoai héi dé tao didu
kién thuan lgd cho viéc chuy{;n
thu nhip tir ddu tr chimg khodn
ra nudc ngodi; thuc ddy céc td
chiic bdo hiém tham gia diu tur
viao TTCK; gidm ty 1& s& hitu
nha nude trong cie cong ty of
phén; va nang cao k¥ nang, hidu
bigt vé& dau tu chiimg khoan cho
cac nha du bu cd nhan; (v) phat
trien cdac dinh ché tai chinh
trung gian thdng qua cdc wu dal
vé thué va tang ty 1¢ sd& hiu
nuic ngoai trong cac cong by
chimg khodn va cic cong tu
qudn Iy quy lién doanh (vi) timg
budc ndng cao cing khai va
minh bach vé& thong tin vé ket
qua hoat dng sdn xuat cia cic
cong ty nieém y&t; cic quy dinh
v ting cuimg cong khai thing
tin vé ddu gid o6 phan, diu thau
trdi phifu, clia cic cong ty cf
phin, nhit 1a théng qua cic
TTGDCK cing duce cdi thién.

...V nhirng yéu kém
cdn khdc phuc

Tuy dat duge nhiéu thanh
tyu, TTCK Viét Nam dén nay
vin con y#u kém va chia dung
khing it ril ro mang tinh he
thing. Mic hidu qua thj trudmg
thip con thip the hién phan nao
& thuze trang 13 gia cd hang héa
khong phin dnh tikc thii cie
thang tin trén thi tridng va mic
bién ding vé zid la rat 1on. Thi
trutmg trai phidu, nhat la trai
phigu cing ty — van dugc coi o
vai trd quan trong trong viéc
gidm thidu rii ro he théng (gidm
thidu sai lach kép) vin con kém
phit trién. TTCK kém phat trién
cing khién cic NHTM phdi
“ddm trich” videc cung cdp viin
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dai han cho nén kinh t& - didu tao
nhiéu co rii ro cho toan hé théng
TITC.

Ngoai nhin td xuit phit diém
thip, su bién dong manh trén thi
truomg la do trén thi troomg con it
cong ty lém, muic gid thi truemg, nhat 1a
gld IPQ, trong thii gian dai duoc dinh
gid qud cao. Bic bigt, thi trudmg con bj
thao ting b mdt s8 nha ddu co lém,
nhat 1a trong béi canh tinh trang cong
khai minh bach con bdt cip va ché tai
thire thi, ky luat thi truong con thap.
Thém vao d6, lugng cung trén thi
trudmg duge cung umg khong déu, lue
qua nhiéu, khi qua it eang din dén
nhimg dit bién vé gid cd trén thi
trudmg. Mot nguyén nhin khic 13 viée
cé phin hod gin kift khing chit voi
vigc niém yét (thuémg sau 2-5 thing,
c0 truong hop kéo dai trén duéi 2 nam
nhu SABECO, HABECO, Bao Viat).
Tinh dai ching cia nhifu cing ty
niém yét chua cao, chua ddp ing duoc
ctia mit trong nhimg tigu chudn niém
¥ét la phan tan cd phiéu trong cong
ching.

Cacnha dau tu, chi yéu 13 efie nha
diu tr ca nhan, gén day da it nhidu
chuyén nghiép hon song van con
nhiéu yé&u kém, nhit 13 trong k¢ nang
ddu tu va han ché rii ro. Hanh vi diu
tu cia hdu hét cic nha ddu tur trong
nuéc van con mang tinh “bay dan”,
nhit 1 trong bdi canh thing tin thi
trudmg con bat cip, nhigu khi, tam ly,
hanh vi diu tu con thai qud, khong
hop 1y.

Céc dinh ché trung gian, nhit 13
cic cong ty chimg khodn do quy mé
vén nhd, &8 lueng qud dong so vai
tdng von hoa/gia tri giao dich thi
truimg, ning lue vé vén va quéan 1y,
rhan luc com thap, nén nhiéu cong ty
hoat déng kém hiéu qua. Mt bd phén
khing nhd trong bii canh kho khan
cua thi truomg trong nuée da phai
gidm bdt s& nghi¢p vy kinh doanh
chung khoan, ban bét cé phin cho céic
déi tdc nudc ngodi va sa thdi nhan
vién, ké cac vi tri quan Iy cdp cao.

Trén thi triémg thue su vin con
thi#u ving mét 56 dinh ché tai chinh
quan trong nhu cde cdng ty dinh muie
tin nhigm (cd vai trd dic bigt déi vai
thi trudng trai phifu), cic ngin hang
diu tu, ede quy huu tri va quy dau tu
twong hé. Cac cong ty bao lanh phat
hanh & Viét Nam van cha yéu la cac
NHTMNN; cic cong ty chimg khodn
thare hién bio lanh phat hanh oo phigu
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chua nhiéu, chi yéu 1a bio lanh phit
hanh dé&i vdi trdi phigu chinh phi.

Co ché xac dinh gia cf phidu trén
thi trutmg so cip (IPO), nhit 13 trong
gial doan tir quy 1/2008 trdrvé trude,
con qua “méo ma”, bi chi phii bdi cdc
hanh vi tin thu {(ban gid cao cho cac
nha dau tu, ké cd dau hu chién lugr),
dau cor, thao ting va truc loi bét chinh
va cdc ding co khac, cé anh hudng
xdu b6 syr phat trién lanh manh clia thi
truomg (lam ting rit nhiéu lin gia
tring ddu gid). Viéc cong ba théng tin
vé doanh nghiép diu gid o phin
(trong Ban cdo bach, bao cdo tai chinh)
con bét cap.

Lai sudt trai phidu chinh phi vin
chua tao ra duge dudmg cong lai sudt
chudn lam co sé cho vige phat hanh
trdi phifu cong ty va cic hoat dong
dau tir trén thi trudmg tai chinh, Thanh
phin tham gia ddu thiu trdi phidu
chinh pht trén thure t& chi yéu van 13
cac NHTMNN va cic hoat ding giao
dich chu yéu trén thi truomg so cdp.
Vige thi trudmg b phidu giao dich rit
s0i déng tir ndm 2006 lai day cing véd
bit dn vi mo phin nao da khién giao
dich trdi phidu da bj ngumg lai, lam
gidm tinh thanh khodn cia tréi phigu
va tinh thi truémg trong dinh gia 1ai
sudt trdi phigu va sy phat trién cia thi
truémg noi chung. Mic dn dinh 14
sudt trdi phi#u khong hop 1y, thigu
hap din la mét nguyén nhin khién
nhiéu cudéc diu thiu trong nam 2008-
2009 bi that bai. Sy ra dii cia thi
truomg chuyén bigt gdn day mong
riing gidi quyét dang ké nhimg bat cap
ké trén.

Vin dé qudn tri doanh nghiép cd
phan tuy duge cdi thign dang ké trong
cic cbng ty niém yé& song quyén lod
hop phép cla cic ¢6 dong thidu van
chura duoe bao vé hiu higu trén thue
té. Ty trong vin nha nude vin con 1on
trong nhidu DNNN 16n (khodng 75%),
1a tac nhan dwoc coi 14 anh hudng tiéu
cure tdi chét luong quan tri va hiéu qué
sin xufdt, kinh deoanh cta doanh
nghigp (trong théi gian dai, & Trung
Qudc tinh trang nay rdt phd bién).
Hién tugpng giao dich ndl gidn van can
va nhidu truomg hop chua duce
nghiém tri dich ddng,

Cée chuan myc vé cong bé thong
tin, khd nang gidm sit thi trudng cham
duoe cdi thign, khong theo kip véi su
phat trién nang déng, tinh vi cta thi
truimg. Cach thue cng bé thong tin
chura ddp ung chuin mue qudc tif. Cée

thing tin dua sai chim dugc cdi
chinh. B)di vii cdc cdng ty khng niém
yét, chi c6 mdt s8 nhd la thuc hign
nghia vu bio cio cho cic coquan nha
nude of lign quan. Khd nang kiém sodt
cac ludng vin gian tiép (nhat 1a gia trj,
ngudn gdc) cia cic nha ddu tu nude
ngodi cham dugc cai thién, dic bigt,
ddi voi ngudn vin diu tr theo uy
thic.

Céc chudn mye ke toan, kidm todn
va bdo cdo tdi chinh vin cén han ché,
dang trong qua trinh tuong thich hoa
vii cac chuidn muc qudc t& Tinh xdc
thue, chit lupng clia cie bdo cdo tai
chinh la rat thap, nhat la ddi véi cdc
béo cdo chua kidm todn. Vi dy, 56 ligu
kiém toan trong Quy 1/2009 cho thiy,
cogan 2,/3 bao cdo tai chinh cd sai lgch
qua lom (so vai bio cdo duge soat xét
vé muic lod nhuan, tham chi 16 bao cio
thanh 13i). Viéc cufmg ch& thuc thi
phip ludt d8i v&l cic trudmg hop
khong tudn thi nhin chung con yéu.
Ngoii ra, hit thiing thanh toan, ha ting
cong nghe théng tin chua theo kip su
phat trién cha thi truémg cing la
nhimg tdc nhan kim ham sy phat trién
lanh manh cia thi truémg,

Cudi cling, viée nhidu téng cong ty
nha mude dau tu vao cdc linh vue
ngodi linh vue kinh doanh edt 16 (vao
thi trdmg chimg co phigu, thanh lap
cac dinh ché tai chinh, trong dé cd cic
cong ty chimg khodn, quy dau tu)
trong khi thigu nang Iyc cin thigt cing
khang nhimg gay rii ro cho bin than
ma con gay rii ro hé théng tai chinh.

Eiy sau: Mt sd dinh hedng gidi
p.luip, chinh sdch.
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