Thi trudng tai chinh Viét Nam nam 2006 -
thénh tyu va van dé

Gidi thidu

Nédm 20086, thi trudng tai chinh Viét Nam
da khoi sic va da dudc nhiéu t3 chie tai
chinh quéc t& danh gia kha cao va nhiéu
trién vong. Thang 5 nim 20086, theo danh gid
cia Moody’s Investors Services, mitc d§ tin
nhiém trai phi€u chinh pht déng ngoai té dai
han tang 1én mic ‘Ba3”. Cing theo danh gia
cia Standard and Poor thang 9 nim 20086,
mitc d6 tin nhiém cta thi trudng tai chinh
Viét Nam tit mic ‘BB-’ 1&én mic ‘BB’ 461 vdi
tin dung ngoai té dai han va tit BB lén
‘BB+ d8i véi tin dung doéng noi té dai han.
Mtic d¢ tin nhiém ngén han d6i véi ca néi
té va ngoai t& déu ¢ miic ‘B’ (Rating’s Xpress
Credit Research, 2006). Su ting bac mic ¢
tin nhiém thi trudng tai chinh cia Viét Nam
do miic ting trudng cao va én dinh, cd sd ha
tang va méi trusng dau tu dude cai thién. Sy
tham gia cua yéu té nudc ngoai trong hé
théng ngan hang noi dia sé tao ra su én
dinh tai chinh cac hon, trong tucng lai thi
trudng nay cé6 nhidu trién vong. Sy phat
trién nhanh cta thi trudng tai chinh da gép
phin quan trong dap {ng nhu ciu vén cao
cta nén kinh té& cho ddu tu xa hoi va tang
trudng kinh té&, su d6i méi hé thdng ngin
hang va sy phat trién véi toc db cao clia thi
trudng chiing khoan d3 md ra nhiéu co hoi
méi cho nhiing nha dau tu ning déng. Tuy
nhién, sy ting trudéng nhanh v& qua cao cua
thi trudng nay cé thé ting rdi ro déi véi hé
thong tai chinh von van con non tré va thiéu
kinh nghiém, chat lugng hoat déng cua khu
vie nay mac di di duge cai thién nhung van
con nhidu han ché. Ding trudc nhiing thay
ddi 16n mang tAm quéc té - nhu trd thanh
thanh vién cuta WTOQ, té chifc thanh cong
Hoi nghi c&p cao APEC, quan hé thuong mai
binh thudng vinh vién (PNTR) vdi Hoa Ky,
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kinh t& Viét Nam sé c6 nhiéu thay d6i. Day
¢6 thé 14 co hoi cho hé théng tai chinh trong
nude, nhung ciing 1a thach thie thue sy khi
phai canh tranh tryc ti€p v4i nhiing tap
dodn tai chinh quéc t&€ 16n manh.

Trong nim 2006, gia vang thé gidi lén

~ xudng thdt thudng va Fed ndng miic 1ai suét

cd ban déng dbla My két hop véi yéu t6 cung
cdu trén thi trudng vén trong nuéc da coé
nhiéu tac déng tdi hoat dong cta thi trudng
tai chinh, nhitng nét néi bat chinh d6 la:

- Tang trudng tin dung vin & miic cao va ting
trudng clia thi trudng chitmg khoan cao vugt béc.

- Du thita vén kha dung trong cic ngan
hang nhung li suat huy déng van ting.

- Chi s8 chitng khoan VN - index cé bién
d6 dao déng 16n nhung nhin chung ¢6 xu
huéng ting cao.

Dé thay ro hon nhing bién déng cia thi
trudng tai chinh trong nam nay, bai viét sé
tap trung phéan tich hoat déng cua thi
trudng tai chinh théng qua 2 kénh chinh dé
la thi trudng chimg khoan va cac trung gian
tai chinh.

1. Hoat dgng thi truong chirmng khoan

Thi truong ching khoan Viét Nam nhg
nhitng diéu kién thuan lgi nhu tang truéng
kinh t& cao, chinh tri én dinh, méi trudng
kinh doanh ngay dugc cai thién,.. nén budc
dau thu hit va hap dan cac nha dau tu trong
va ngoai nudc. Hién tai, ca nudc cé 2 trung

Lé Van Hing, Vién Kinh t& Viét Nam

1. Mitc tin nhiém nay cia Viéet Num durge danh gia
cao hon | bic so vdi Indonéxiu va Phillipin chi la
Bl (thtt tu xép hang cia Moody's theo thit ty giim
ddn 1a Aaa. Aal, Aa2, Aa3. Al. A2, A3, Baal,
Baa?2, Bau3, Bal, Ba2, Ba3, Bl, B2, B3, Caal va
thip han).



Thi truong tai chinb ...

tam giao dich ching khoan dat tai Ha Noi va
thanh phé Hé Chi Minh. Hai trung tdm giao
dich nay mac di1 méi dudge thanh lap (Trung
tam giao dich ching khoan Hé Chi Minh
thanh lap nam 2000 va Ha N& nam 2005)
nhung da dat duge két qua kha quan.

Trong nhitng nam vita qua, quy md giao
dich ching khoan tang véi téc @6 kha nhanh
va ting vudt bac trong nam 2006. Tang
truong khdl lugng chitng khoan niém yét
niam 2004 1& 79%, nam 2005 tang 169,5% va
tang vot gan 303% trong 6 thang diu nam
2006 (du kién sé& thng gip doi trong 6 thang
cudl nam) (Trung Die, 2006). Nim 2003, gia
tri thi truong chitng khoan niém vét va dang
ky glao dich chi tuong duong 3.9% GDP va
con sO0 nay tang lén 6,5% nam 2005 (ADB,
2006). Nhung tinh dén ngay 31-12-2006, theo
théng bao chinh thic cua Uy ban Ching
khoan nha nudc (ngay 9-1-2007), thi trudng
chiing khoan Viét Nam c6 193 cong ty niém
yét (nam 2005 chi c6 41 cong ty) véi téng miic
von héa dat 221.156 ty dong, tuong duong
92.7% GDP (hay 14 ty USD). Thém vao do,
vil khoang 5 ty USD gia tri trai phiéu, tong
gia tri cua thj trudng sé tuong duong khoang
25% GDP (cao hon nhiéu so v6i ké hoach la
tGi nam 2010 dat 10-15% GDP), tuong dudng
vGi 85% téng du ng cho vay cua cac ngin
hang va bing 20% tong tai san tai chinh cua
ca nude?.

Su tang trudng nhanh vé khdi lugng chiing
khoan niém yét trong nam nay phan nao do
tac déng tir su vu dai cia Nha nude la giam

50% thué g1 nhuan doanh nghiép ddi véi cac
cdng ty niém y8t trén san giao dich ching
khoan trude ngay 01-01-2007. Day cé thé la
chu dé it quan tim d81 véi nhiing doanh
nghiép nho, nhung d61 véi nhiing cong ty 1dn
thi lai rat ¢6 ¥ nghia. Tuy nhién, d6 méi chi la
nhiing con s trén thi trudng chinh thite, con
trén thuc té, sé lugng ching khoan trén thi
trudgng phi chinh thiic 16n gap khoang tit 3 - 6
lan so véi lugng giao dich tai cdc trung tam
giao dich ching khoan va gia tri giao dich
binh quidn méi ngay cong lén hon 3 lan
(Vietham Economic, 2006). Su sé1 déng trén
thi truéng khong chinh thic cho thay nhu cau
dau tu chiing khoan ¢ Viét Nam 1a kha cao.

Su thanh cdng cua thi trudng ching khodn
Viét Nam 12 budc khdi ddu quan trong trong
diéu kién héi nhap va quan trong hon né con
la kénh huy déng von dai han cho eac doanh
nghiégp md réng dau tu.

Nam 20086, chi s8 gia ching khoan ¢b bién
d6 dao ddng ring va c¢6 xu hudng tang manh
theo thdi gian, dac biét 1la nhiing ngay cudi
nam. Dau ndm, gia ching khoan chi dao dong
& muc thap chi c6 242 diém vao ngay 15/1
nhung ting lién tue cho téi ngay 15/5 dat gan
600. Ké tit thang 6, chi sé gia chitng khoan
lién tuc giam cho té1 ngay 15/8 chi con ¢6 460
diém. Sau dé tir thang 9, chi s chiing khoan
tang lién tuc va tang véi toc dd manh, t6i ngay
19/12 da xdp xi dat 800 diém, nhung chi s&
chitng khoan dd dot ngdt giam lién tuc va téi
ngay 26/12 chi con 735 diém (trong vong 1
tudn giam toi 64 diém).

HINH 1: Chi s6 VN - Index niam 2006
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Nguon: Vietstock (2006).

2. Du (2006), Thi trudmg ching khodn Viét Nam: nhitng phién cho cudi nam.

[ http://vietnamnet. vn/nhandinh/2006/12/646739/,].
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Thi trudng 1ai chinh ...

Su dao ddéng manh va ngay cang tiang cua
:chi 88 chiing khoan trong nam 2006 do mét
:$6 nguyén nhan chinh sau:

" Thit nhat, chi s6 ching khoan bit diu
‘giam trong thang 6 do “cdn s6t” vang va ddla
My. Do gid vang quéc t€ lién tuc ting va lén
tdi trén 680 USD/ounce, nén gid vang trong
nude vao thoi diém trung tuin thing 5 da
ting thém khoang 500.000d/mét chi (gia vang
SJC trung binh tai thi truong Ha N&i va
thanh phd H6 Chi Minh 13 1.4585 nghin
dong/chi). Do lo ngai dong Viét Nam mét gia
nén nhiéu ngudi chuyén sang du trit bing
déng d6la My va din t6i con s6t ddla My trong
mot thdi gian ngin (gia déla M§ trén thi
trudng vao thoi diém nay c6 ldc lén téi
17.0004/USD), Su gia ting cla gid vang va
déla My da din ti chi s6 ching khoan bét
dau sut gidm trong thang 6 do dan ching lo
ngai su bat én cuia thi trudng va chuyén tién
sang du trit vang va dola M§. Mic du con sét
vang va dbéla M§ chi dién ra trong thoi gian
ngin két hop vét su canh bao ctia cac chuyén

“gia tai chinh vé d4u tu chiing khoan lam cho
cac nha dau tu ching khoan (chi yé&u la cac ca
nhén) than trong hon va phai t6i thang 9 chi
s6 chiing khoan méi bat diu tiang trd lai.

Thit hai, sau nhilng sy kién mang tidm
qudc t& cua Viét Nam nhu gia nhap WTO, t§
chitc H8i nghi cip cao APEC, nhu cAu dau tu
vao thi trudng chitng khoan va sy ky vong vao
su phat trién thi trudng nay tang, da din chi
s0 chiing khoan téng manh trong thang cudi
nam. Nam 2001, thi trudng chitng khoan mdi
chi ¢6 khoang 7.000 nha ddu tu, trong dé chi
¢6 40 nha diu tu nudc ngoai nhung tinh dén
hét qui I nam 2006, tdng sd nha d4u tu da lén
con s6 40.000, trong d6 c6 khoang 400 nha
dAu tu nude ngoai véi sy tham gia ciia nhidu
quy, cac to chite ddu tu thude cac tap doan tai
chinh 16n (Pao Lé Minh, 2006). Hét nam
2006, s6 lugng tai khoan giao dich di vugt
100.000 (tang hon 3 lan so véi cudl nam 2005
v trén 30 ldn so véi nam dau md thi trudng),
trong 46 nha dAu tu nudc ngoai ndm giit 25-
30% s lugng ¢6 phiéu ciia toan thi trudng véi

hon 1.700 tai khoan® Mic du cac nha dau tu
nudc ngoai bi han ché* v& s8 lugng cd phisu
duge mua, nhung nhiing nhan dinh vé trién
vong kha quan vé phat trién cha thi trudng
chitng khoan Viét Nam ludn duge khing dinh
nén van thu hit kha déng cac nha dau tu
tham gia vao thi truong. Bén canh d6, su ‘am
dam’ cua thi trudng bat dong san trong mét
vai ndm gin day cling 1a nhén t8 tang cac nha
dau tu vao chitng khoan.

Thit ba, 141 suit huy déng tir ngin hang
vln thap hon mic cf tic ma cic cb déng cb
thé nhan dugc tir cdc cong ty niém yét ching
khoan do hau hét cac cong ty tham gia niém
yét chiing khoan trong nhitng niam gan day
lam #n déu c6 lai. Vi dy, sau khi niém yét,
Cong ty Sacom doanh thu téng 72,13% va lgi
nhuén ting 41,19%; Céng ty ¢6 phan Héa An
doanh thu tiang 35,0% va lgi nhuin tang
63,73%; bao cao hoat d6ng kinh doanh qui I
niam 2006 cua Coéng ty Vinamilk lgi nhuin
sau thué dat 194,96 ty dong, cao hon 50% so
véi qui I nam 2005, Cong ty ¢o phan Co dién
lanh dat 108 ty ddong, cao gip 5,35 lan lgi
nhudn so véi cling ky niam trudc (Pao Lé
Minh, 2006). Su danh gia kha quan vé trién
vong kinh t& va cac t6 chiic tai chinh da hip
dan cic nha diu tu quéc té ciing nhu trong
nude tin tudng hon khi quyét dinh diu tu.

Thém vao dé, do thong tin khéng day du vé
thi truong chiing khoan va hiéu tng “bay dan”
cua céc cé nhan da phin nao ddy chi s6 ching
khoan dao ddng 6 bién d6 rong trong ndm nay.

Thoi gian t6i, thi truong chitng khoan
Viét Nam ding trudc 2 su kién cé y nghia
quan trong d8i véi su tdn tai va phat trién
cua thi trudng nay d6 la: Luat Ching khoan
dude Qudc hoi thong qua thang 6 nam 2006
v ¢6 hiéu lic thi hanh ti ngay 01-01-2007

3. Lan Huong (2007), *“Thi truémg chimg khodn: con
nhiéu lo au”, Thoi bdo Kinh 1€'Viét Nam, s6 10, .1,

4. Quyét dinh s6 238/2005/QEB-TTg cta Thi tudng
Chinh phli qui dinh td chic, ¢4 nhin nudc ngoai
mua bin chimg khodn trén thi trudmng ching
khodn Viét Nam chi duge ndm giir t6i da 49%
tdng s6 c6 phi€u niém yét, dang ky giao dich ctia
mét t6 chitc niém yét, dang ky giao dich.
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Thi truang tai chinh ...

va Viét Nam da gia nhap WTO. Luat
Chiing khoan sé& dua ra khung khé phap ly
mdl thuén lgi va minh bach trong hoat déng
caa thi trudng chitng khoan ciing nhu bao vé
cac nha dau tu. Bgi vi, du sao thi trudng
chitng khoan van con kha méi mé d6i véi
hiu hét cdc thanh phén va td chic kinh t&
ciing nhu cac ca nhan, tham chi ngay ca déi
vdi nhiéu doanh nghiép c6 qui mé 1én ¢ Viét
Nam. Khi Viét Nam tré thanh thanh vién
cua WTO trong nam nay, ciac uu dai cha
Nha nudc vé cac khoan vay va tai cap von sé
phai xoa bo, diéu nay cé ¥ nghia quan trong
thiic ddy cac doanh nghiép huy ddng vén va
md rong dau tu théng qua thi trudng chiing
khoan. Cung véi ké hoach ¢ phan héa 53
doanh nghiép nha nuéc 16n va 4 ngan hang
thuong mai (NHTM) quéc doanh® trong nim
2007 sé tifp tuc kich thich su gia ting cua
thi trudng chiing khoan. Day 1a nhiing diéu
kién thuan l¢i cho thi trudng ching khoan
Viét Nam trong thoi gian tdi.

2. Hoat ddéng cua cac trung gian tai

chinh

Khac v6i nhiing nidm vlia qua, du thia
von kha dung tail cac ngdn hang, nhung lai
sudt huy déng van tang da din t6i toc do
ting trudng ngudn vén huy déng cla cac té
chitc tin dung tang nhanh hon nhiéu so véi
téc do téng trudng cua du ng tin dung. Trong
6 thang dau niam, téc d6 tdng ngudn von huy
dong tdi 15,41% trong khi téc db ting cua
tong du ng tin dung cho vay chi cé 5,83%
{trong d6 cho vay VND ting 6,72%, cho vay
USD ting 3,02%). Téc do tang trudng tin
dung nam 2006 ting chim hon so v6i ndm
2005, nhung téc d6 huy dong lai ting manh
hdn do 2 nguyén nhén chinh sau:

Thir nhat, cac ngin hang déng loat ting
lai sudt huy déng nham canh tranh giit thi
phan do ap luc gia ting ldi suit dong ddla
My cua FED® dén téi tdng 13i sudt cé ban
dong Viét Nam tang 1én 8,25% tit ngay 1/4,
day 1a lan dau tién 131 sult thuc duong
trong vai nam gin diy’. Lai sudt huy dong
tién gdi cha cac ngin hang trén dia ban
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thanh phé Hé Chi Minh dao dong tir § dén
9,72%/mam (ting ti 0,24%-0,84%/Mmam tuy
vao ting ky han), 131 suét cua USD c6 toc 46
ting con nhanh hon d mitc tir 0,45-0,7%/nim
(dao dbng ti 4-5% nam)® (NHTM cé phén
Sai Gon, 2006).

Thit hai, toc @6 ting von huy déng cao
han so véi tde dd tdng du ng cho vay 14 do ty
1é tién gii thanh toan, tién gii khéng ky
han, tién gui ngan han trong cac ngan hang
tang nhanh trong thdi gian gian day. Niam
2000, s§ thé tin dung phat hanh chi c6
20.000 the, nam 2003 tang l1én 160.000 the,
nidm 2004 la 600.000 va nam 2005 da tang
1én 2.100.000 thé. S8 diém rit tién tu dong
ATM ciing tang 1én tuong ung tit 200 diém
nam 2002 lén 1200 diém niam 2005
(VinaCapital, 2006). Chi riéng khéi NHTM
¢ phan da phat hanh gin 500 nghin the véi
doanh s& dat 8.000 ty d6éng. Trong khi, nhu
ciu vay von lai tap trung vio trung va dai
han, din téi tinh trang du thia vén huy
déng ngin han nhung lai thiéu vén cho vay
dai han. Hon niia, cAc ngidn hang muén cd
cdu lai ngudn voén va tang huy déng vén
trung han va dai han nén trong thoi gian
vita qua, 1ai su&t huy ddng chii yéu ting do
véi ngoai té (USD) va tién giti ky han trén
12 thang d6i véi VND, trong khi toc do vay
cta ngudi tiéu dang va cac nha dau tu van
tudng doi 6n dinh. Cac ngan hang dang nd
luc cd cdu lai ng va cai thién chit lugng

5. VietcomBank, IncomBank, Ngan hang Pdu tr va
Phat trién Viet Nam, Ngan hang Phét trién nha
déng bang séng Ciru Long.

6. Ngay 28/3 Fed nang lai sudt co ban dong dola My
lén 4,75% (tang 0,25 diém phén tram), ngay 29/6
tang lén mic 5,25% va day 1a lan tang thit 17 trong
vdng 2 nam gin day vi cao nhal trong 5 nam qua,
phién hop thudng k¥ thing 10 vira qua cia Cyc dit
trit lien bang My van duy 1ri mifc 13i suat nay.

7. Nam 2005 lai sudt thuc déi vdi tién giri xap xi bang
0 va nam 2004 13 am (CIEM, 2006).

8. Sir tang nhanh hon trong I4i sudt tién gin bang USD
ciing |4 nguyén nhan din 16i t6¢ do tang huy dong
von cia déng ddla My nhanh hon so véi dong Viét
Nam, diéu ny phan dnh tinh “thi trutng” ngéy cang
cao thé hién & xu hudng ldi sudt tién glri bing dola
M§# vi dong Viét Nam ngay cang gan nhau hon.
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Thi trugng tal chinh ...

tin dung nhdm gidam rui ro nén viéc thim
dinh va quyét dinh cho vay ciing than trong
hon.

2.1, H¢ théng ngéan hang

Hién tai, nguén voén huy déng qua hé
théng cic ngén hang (chu yéu la cac ngin
hang thuong mai) van la kénh huy déng chi
yéu gép phan tiang dau tu toan xa hoi va
tang trudng kinh té.

V& sb lugng céc ngan hang hoat dong trong
niam 2006 khéng cé nhiéu bién déng, cac chi
nhanh ngan hang nudc ngoai dang ¢6 xu hudng
gia tang trong khi cic ngin hang ¢ phin lai c6
xu hudng giam. Nam 1997 c6 ti 51 ngan hang
¢6 phén hoat dong, nhung giam din va téi nay
chi con 37, trong khi s6 lugng chi nhanh ngan
hang nudc ngoai tuong ng trong giai doan nay
tang t 24 1én 31 chi nhanh.

HINH 2: Sé Iugng ngan hang hoat déng phan theo hinh thic s hitu

1991 1993 1995 1997
Ngudn: Ngan hang Nha nuée.

Nam 2006, s6 du huy déng vén va du nd
vay cda toan nganh ngin hang van téng
manh nhung khac véi mét vai ndm gin
day®, téc dd tdng huy déng von cao hon
nhiéu so véi téc dd cho vay. Pén hét thang
8/2006, téc d6 téng trudng huy ddng von
dat 19% nhung téc &b ting du ng tin dung
toan nganh ngin hang chi 1a 10,8%. Téng
du ng huy déng vén toan nganh ngin hang
trong 8 thang ddu nam dat 627.130 ty déng
nhung tong du ng vay tin dung chi dat
592.780 ty ddng. Trong dé, huy déng bing
VND dat 442.680 ty ddng (tir cac td chuc
kinh t& 1a 200.070 ty dong va tu din cu la
243.210 ty dong). Huy déng bang USD ciing
tang kha nhanh (tdc d6 ting trudng dat
20% so vdi 16% nam 2005), chi trong 8
thang huy dong d3 dat 11.645 trigu USD,
cao hon ca nam 2005. Ciing trai ngude hoan
toan so véi ndm 2005'°, téc 48 tang du ng
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I Ngan hang
TMMN

B Ngan hang
lién doanh

Bl Chinhanh
ngéan hang
nudc ngoai

B Ngan hang
TMCP

2001 2005 2006

tin dung nam 2006 bing tién VND la 11%
s0 v6i 9,5% bang USD va toc d6 tang trudng
huy déng vén bing VND ciing thip hon
USD (19% so vai 20%).

9. Nam 2005, téng du ng huy dong von toan nginh
ngan hang dat 527.000 ty dong. nhung & du ng
toitn nganh ngin hang 1én 6t 535.000 ty déng.
Theo bio cdo ctia Ngan hang Nhi nude, toc do
tang trudng huy déng von binh quan giai doan
2002-2005 dat khoang 25,5% (nam 2002 la
22,76%, nam 2003 13 24%, nam 2004 dat
21,92%, va nam 2005 dat 27.43%) vd muc ting
trwdng tin dung binh quén giai doan 2001-2005 la
25,93% (cu thé nam 2002 la 30,39%, nam 2003
dat 27,96%, nam 2004 13 26,2%, vi nam 2005 la
20,09%).

10. Téc do tang trudng huy dong vén bing VND
tang nhanh hon so véi t6¢ do huy dong bang
USD (19,6% so véi 16%) va 16c 9 tang du ng tin
dung biang USD tang nhanh hon so véi VND
(199 so vaéi 15%).

Nghién cuu Kinh t& 36' 345 - Thang 2/2007




Thi trudng tal chinh ...

Nam 2006, huy déng von cia hé théng
ngan hang van da so tit khu vuc dan cu va
ngay cang ting nhanh. Tinh dén hét thang
8, huy ddng tir din cu bing VND di dat téi
243.210 ty ddng, cao hon so véi cd nam 2005
Ia 201.000 ty déng va téc dd tang trudng huy
déng 1a 21%. Tuong tu, huy d6ng vén bing
USD tir dan cu ciing chiém phéan 186n, dat
6.586 triéu USD so véi 5.029 triéu USD tu
cac to chiic kinh t& (t8c d6 tang trudng huy
déng bing déla My tit khu vuc dan cu la
34% trong khi tit cac t3 chitc kinh t& chi ¢6
5%). Diéu d6 cho thdy, lugng tién tich luy
cua din cu la kha 16n va day 1a mét kénh
huy déng vén quan trong cho diu tu.

o Ngin hang thuong mai nha nudc

Trong téng s6 ngudn vén huy dong va cho
vay cho hoat déng tiéu dung va dau tu doi
véi nén kinh t& ti hé théng ngin hang thi
nhém NHTM nha nuéc (5 ngan hang) chiém
tdi gAn 76% téng ngubn vén huy déng va
80% thi phin tin dung. Theo bao cio cha
Ngéin hang Nha nuéc thi du ng cho vay déi
vOi toan by nén kinh té€ hang nam tU cac
ngéin hang nay chiém khodang 50-60% GDP.
Tuy nhién, téng vén tu c6 ciia cac ngan hang
nay chua t6i 1 ty USD, dat ty 1& vén tu cé
trén tong tai san chua téi 5% (theo théng 16
quéc t& t61 thidu la 8%) (Hai, 2006). Day la
thach thic lén d61 thi trudng tai chinh Viét
Nam néi chung va hé théng ngin hang néi
riéng. Nhitng khé khan nay can tich cuc
diéu chinh va d6i méi nhdm dam bao sy an
todn va giam muc d6 rui ro tai chinh trong
thdi gian t61 khi Viét Nam d4 1a thanh vién
cita WTO. Hon nita, hé thong NHTM vin
chua duge kinh doanh theo nguyén téc
thuong mai va thj trudng triét dé, doi khi
van phai chdp nhan cho vay cac khoan tin
dung chinh sach, cac khodn vay uu dai déi
véi cic doanh nghiép nha nuéc 16n. Tinh dén
gitta nam 2005, tin dung cho doanh nghiép
nha nudc chiém tdéi 42,8% téng ngudn tin
dung cho vay va téc db tang trudng binh
quén hang niam la 25,5%. Diéu nay ciling sé
tao sy y lai va han ch& sy huy déng vén

. théng qua thi truéng ching khoan.
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s Ngién hang thuong mai cé phén

Trong khéi ngin hang, cac NHTM cé
phén 12 khu vye hoat déng ¢6 hiéu qua nhit
v cac k&t qua kinh doanh trong nam nay
rit 4n tugng. Tinh dé&n gifta thang 12, binh
quin cic NHTM cé phan dat téc dd ting
trudng tai san tit 48-50%, téc d6 ting trudng
von huy dong dat tir 45-60% va toc d9 tang
truong tin dung dat thap hon ti 35-50%.
Trong d6, ACB la ngan hang c6 tong tai san
cao nhat 14 42.500 ty déng (tang gip 2 lan
50 véi ddu nam) va 1¢i nhuan trude thué dat
téi 568 ty ddng, Sacombank téng tai san
tadng 58% va lgi nhuan truéc thué dat 447 ty
dong, Eximbank tang 49% va lgi nhuin
trude thué dat 340 ty déng (Vietstock, 2006).
Ciing theo dy bao clia Vinacapital thi ty 1&
lgi nhuin trén vén binh quin (ROE) udc
tinh nim 2006 cta cic NHTM cé phén ciling
khé cao, cia Ngin hang Déng A 1a 19%,
caa Techcombank 12 31% (VinaCapital,
2006). Nho két qua hoat déng kinh doanh
t5t, khéi NHTM c¢6 phén khéng ngiing ting
vén chi s6 hitu va déu dat mic von diéu lé
theo qui dinh, ty 1& ng xau tai cdc ngén hang
cing chi dao ddng trong khoang 1-1,2%.
Quan trong hon, ¢6 phiéu cic ngan hang nay
khéng ngiing ting gia va viéc huy dong vbn
ciing d& dang hon tao diéu kién tét dé trang
bi k¥ thuat va nang cao nang lyc tai chinh.

s Ngin hang nwdc ngodi

Hién tai, cic ngin hang nudc ngoai tail
Viét Nam chi duge hoat déng dudi hinh thic
chi nhanh hodc lién doanh. Téng s8 ¢6 31 chi
nhanh ngidn hang nudc ngoai va 5 ngin
hang lién doanh. S& vén diéu 1é binh quén
cta cac chi nhanh va ngin hang nay van
kha nhd, chi khoang 15-20 triéu USD (Ngan
hang Nha nudc, 2006). Tuy nhién, nhém chi
nhanh cac ngan hang nudc ngoai va lién
doanh nhin chung ho cé uu thé& hon céac
NHTM Viét Nam vé cong nghé, loai hinh
dich vu, chién luge khach hang, chat lugng
tai san. Vi vay nam 2006, thi phan hoat
dong tin dung cua cac chi nhianh ngin hang
nudc ngoai da tang 18n 14%, ting gin 5% so
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v6i cudl nadm 2005, huy doéng vén nam nay
tang 20% va téng du ng cho vay khoang
60.000 ty dong. Hiéu qua hoat d6ng kinh
doanh ciing kha cao, téng loi nhuan trudc
thué toan khdi dat 1.700 ty déng, chiém téi
18% téng loi nhuan trude thué toan nganh,
nd xdu cing chi ¢6 0.38%, thdp hon nhiéu
$0 v6i cac NHTM nha nude'.

biay 1a khu vue tao ra su canh tranh
manh mé han trong hé théng ngén hang va
né ciing 1a nhan t& thic didy nhitng ngan
hang ndi dia tich cuc d6i mdi va hoat dong
¢6 hiéu qua hon. .

2.2, Cdec cong ty tai chinh va cdc

cong ty cho thué tai chinh

Céac cong ty tai chinh duge thanh lap
kha mudn ¢ Viét Nam, hién tai ¢6 6 céng
ty tai chinh hoat dong véi mic vén diéu 18
binh quén khoang 78-80 ty déng (trix Céng
ty Tai chinh tau thuy vén diéu 1& 1a 1000
ty déng). Cac céng ty tai chinh duge phép
huy déng vén cé ky han tit 1 nim trd lén
va cho vay moi ky han theo qui dinh cua
Ngén hang nha nude, dude phép cAm cé tin
phidu, trai phi€u va tham gia hoat dfng
ngoai héi duéi sy cho phép cua Ngén hang
Nha nudc.

Céc cong ty cho thué tai chinh bén canh
chiic niang cho thué, mua va cho thué lai
theo hinh thiec cho thué tai chinh, cic cong
ty nay ciing thue hién cac chic nang vay
va cho vay tin dung tuong ty nhu cac cong
.ty tai chinh. Trén ca nuéc cé téng s6 10

céng ty cho thué tai chinh véi s6 von diéu

18 trung binh tir 100 -150 ty déng.

2.3. quy tin dung

Cac quy tin dung cho vay vén dap ung
nhu cAu san xuft kinh doanh tai dia
phuong va cac quy tin dung cd s6 c¢6 cac
tinh chat cua hgp tac xa. Nghi dinh 42/CP
ngay 29 thang 4 nam 1997 cua Chinh phu
vé Diéu 18 mau clia quy tin dung nhén din
(QTDND) néu ré rang, thanh vién cua cac
QTDND bao gém: cA nhéan, hé gia dinh, té
chitc kinh t€, xa hoéi trén dia ban xa,
phudng hodc lién xa, lién phudng tan
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thanh diéu 1&, ty nguyén gia nhap, gép vén
déu c6 thé trd thanh thanh vién. Diém
manh ctia cde quy nay la ¢6 kha ning ban
1é linh hoat, giao dich thuan tién, thu tuc
don gian, phl hgp véi tdm ly ngudi néng
dan hon so v6i NHTM.

Trude ndm 2000, c6.3 cap QTDND hoat
déng bao gém 960 qu¥ cd sd, 21 quy khu
vic va 1 quy trung uong, nhung thoi gian
nay hé théng hoat ddong kém hiéu qua
(39% s8 quy tin dung hoat déng kém hiéu
qua va thua 16). Nhung ngay sau d6, Quyét
dinh s§ 135/2000/QD-TTg cia Thu tudng
Chinh phu ngay 28-11-2000 phé duyét dé
an cing ¢4, hoan thién va phat trién hé
thong QTDND da thu duge két qua kha
cao. Chit lugng hoat déng duge cai thién
dang ké&. Trung binh giai doan 2001 - 2005
tién gdi huy déng tang 2,78 1an va du ng
tang 2,73 lan so véi giai doan trudc nim
2001. Ng qua han giam tir 3,42% xudng
con 0,6% va s& lugng QTDND hoat ddng
y&u kém giam xubng chi con 0,9% tdng s&
quy.

Nim 2006, QTDND hoat dong tai 53
tinh thanh phd bao gdm QTDND cd sd va
QTDND trung uong (b cdp khu vuc). Mic
du s§ lugng quy tin dung cd s6 kha déng
dao nhung do chitc ning diéu hoa vén kém
hiéu quad nén hoat ddéng thuc té cua hé
théng nay van khiém tén. Dén hét quy 11
nam 2008, QTDND co sd c6 téng ngudn
vén hoat doéng la 8.325.906 triéu déng
trong d6 téng du ng la 7.304.045 tridu
dong (von huy dong tién gui la 5.623.023
triéu déng va 1.619.232 tridu déng vén
vay). QTDND trung udng tinh hét 6 thang
ddu niam tdng ngudn vén hoat dong la
3.999.327 triéu ddng trong dé vén huy
dong tién gii dat 2.613.745 triéu dong va
vén vay la 991.669 triéu ddéng, tong du ng
la 2.827.547 triéu dong (Ngan hang Nha
nudc Viét Nam, 2006).

11. Trin Kién (2006) “Ngan hing nuéc ngodi am
thdm lén ti€ng”, Bdo Pdu tw ngay 29-12-20006, tr.7.
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Thi truéng tai chinh ...

3. Nhitng han ché& va thach thic cua
thi truong tai chinh

Trong nhitng nim viia qua, thi truong
von Viét Nam cé téc d6 tang truong kha
nhanh v& ngay cang dude md rong. Trong
nim 2006, médc da thi trudng tai chinh
Viét Nam da c6 nhitng khdi sdc thuc sy va
mic db tin nhiém tai chinh duge cai thién
mdt bac nhung van con ¢ mtc an toan kha
thap va su phat trién cta né van &n chia
nhiéu rii ro va thiéu bén viing.

3.1. Han ché cua hé théng ngén

hang

Thi trudng tai chinh Viét Nam van chua
véu dua vao hé théng ngian hang (chu yé&u
la cac NHTM nha nuéc) nhung hién tai hé
théng nay ¢6 nhiéu vian dé trai véi cac qui
dinh va théng 16 qudoc t&€ anh hudng truc
tiép téi an toan vé kha ning thanh toan va
an toan cua hé thong ngan hang.

Thit nhat, su léch lac va méat can déi
giita thoi han cia cac ngudn von dau tu tin
dung va thdi han ngudén vén huy ddng hién
nay cta hé thong ngan hang 1a kha lén.
Diéu nay c6 thé din tdi nguy co mat kha
ning thanh toan va sy an toan dén toan
hé théng ngin hang. Theo bao cio cua
Ngén hang Nha nuéc thi ty trong cua
ngudn vén vay trung han va dai han chi
chiém khoang 30% téng ngudn vén huy
dong. Trong d6, ngudn vén huy dong cé
thoi han 1 d&n 2 nidm la chi y&u va nguén
von ¢6 thoi han trén 5 nidm lai rdt nho
trong tédng s6 ngudn vén. Tuy nhién, dé
dap ng nhu ciu vé vén trung va dai han
16n (thdi han tit 5 dén 15 nédm) ciing nhu
tang 1gi nhuan kinh doanh, cdc ngidn hang
d3 c6 ging dap dng va thuc hién cho vay
trung han va dai han véi ty trong 16n hon
nhiéu so v6i ty trong vén huy doéng. Cu
thé, ty trong cho vay trung va dai han cua
hé théng t6 chic tin dung trong téng du n¢
cua nén kinh té 12 nam 2001 38,4%, nam
2002 13 43,5%, nam 2003 la 44,6%, nam
2004 1a 43,3% va nam 2005 la 42,3%. Sy
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mit can ddi vé thdi han gitta nguén vén
huy ddéng va thsi han cho vay sé c6 nguy cd
tiém tang anh hudng truc tiép téi an toan
cua hé théng ngin hang va c¢é nguy cd gian
tiép tic déng téi tang trudng kinh té.

Thit hai, ty 1& an toan von tdi thidu déi
v6i hé théng van dang & mic thip. Theo
théng 1é quéc té thi ty 1& vdén tu c6é cua
ngin hang phai dat t81 thiéu 8%, nhung
theo qui dinh cua Ngan hang Nha nudc
Viét Nam tai Quyét dinh 457/2005/QD-
NHNN ban hanh ngay 19-4-2005 thi cac to
chic tin dung trong 3 ndm téi (t6i ndm
2008) phai duy tri ty l& an toan vén téi
thiéu 8% gita von tu cé so véi tong tai san
“c6” rai ro. Nhung hién tai, ty 1& vén tu cé
cia cac ngidn hang Viét Nam chi khoang
4,5% tinh d&n hét nam 2005, trong khi con
s6 nay cta cée ngan hang Khu vue chau A
Thai Binh Duong la 13,1%, cua Khu vuc
Dong Nam A 13 12,3% (Vinacapital, 20086).
Tuy nhién, méi chi c6 hdu hét cac NHTM
¢t phan Viét Nam dap vng duge ty 1& nay,
con nhéom cac NHTM nhi nude (noi chiém
phén 16n thi phan trén thi truong vén) chi
¢6 2 ngan hang dap tng dude yéu cau so
véi théng 1& quéc t& - d6 la Ngin hang
Ngoai thuong (dén 28-2-2006) ty 1& nay da
la 12,3%) va Ngan hang Phat trién nha
ddng bang séng Ciu Long (11,4%). Con lai
3 ngin hang chua dap tng theo théng 1&
qudc t& la Ngan hang Coéng thuong
(6,14%), Ngan hang Dau tu va Phat trién
(7,31%) va dic biét nghiém trong la Ngan
hang Nong nghiép va Phat trién néng thén
(chi c6 3,9%). Hon nita, theo gidm sat cua
Uy ban Kinh t& va Ngan siach thudc Qudc
héi thi cac ty 1& von tu c6 cua cac NHTM
nha nude 12 vAn chua “chinh xac” bdi vi,
cAdc ngin hang nay van chua thyc hién
cong tac trich dy phong rui ro mét céach
ddy 4, néu trich dua quy dy phong thi vén
ty ¢6 cta cac ngan hang nay sé giam di. Vi
du, 461 v4i Ngan hang Dau tu va Phat
trién né&u thyc hién trich lap quy dy phong
rii ro day du theo Quyét dinh 493/2005/QD-
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NHNN™ ciia Ngan hang Nha nude thi ty 1é
vén tu c¢6 thyc chat chi 1a 3,01% so vdi
7,31% nhu hién nay. Nhin chung, ty 1& an
toan vén t6i thidu cha hé théng NHTM nha
nudc vln thap (méc du Chinh pht da cé
nhiéu do¢t ting vén diéu 18 cho cac NHTM)
va muc tiéu dén nam 2008 dat 8% theo
thong 1& qudc t& 12 kho dat duge. Day la
mdt thach thic 16n va né anh hudng téi sy
an toan cho hé théng ngin hang.

Thir ba, hiéu qua hoat déng kinh doanh
va kha ning sinh 10i ctia cic NHTM nha
nudc 6 mic thidp, khong tuong xing véi
mitc 46 gia tang rui ro v qui md hoat dong.
Theo thong 1&é quéc té& thi ty 1& 1gi nhuan
trén von binh quan (ROE) t6i thiéu cdn dat
1a 15% va ty 1& lgi nhuan trén téng tai sén
binh quan (ROA) 14 1%. Nhung ¢ Viét Nam,
trong 6 5 NHTM nh& nudc ¢6 qui md hoat
déng 16n nhit tinh dén dau nam 2006 thi
chi ¢6 Ngian hang Ngoai thudng dat chi tiéu
tai chinh'? theo diing véi théng 1é qubc té.

BANG 1: Hidu qua kinh doanh cua
cac NHTM nha nuge

ROE | ROA

(%) (%)

NH Cong thuong Viét Nam 12,74 0,49

'NH Nong nghiép vi PTNT 1186 | 044
'NH Diu tu va Phat trién 79 | 04t |
'NH Ngoai thyong Viet Nam | 149 | 1,0

NH Phit trién nha DBSCL 785 | 056

Nguén: Uy ban Kinh (& va Ngan sdch Qudc héi
(2006).

Bang trén cho thdy tinh hinh hoat doéng
kinh doanh ctia hidu hét cac NHTM nha
nudc hoat dong thap hon thong 1& t5i thidu
cta qudc t&€ qui dinh. Piéu nay cho thiy
ring, mic di hé théng ngan hang dang gén
véi mitc d6 rai ro kha cao (t6c dd ting
trudng huy dong voén va cho vay thude hang
cao nhét khu vic Dang A va thé giéi*! trong
khi ty 18 an toan vén lai thap hon nhiéu so
véi thong 18 quéc té, su mAat can d6i vé thoi

20

han gitta huy dong va cho vay,.) nhung

~ hiéu qué kinh doanh lai thdp cho thay hé

théng nay c6 vin dé nghiém trong. Vi vay,
hé théng nay cadn phai tiép tyc nhanh
chéng d6i méi bdi Viét Nam da la thanh
vién ciza WTO va sy ty do v€ hoat dong tai
chinh d8i véi cac tap doan tai chinh lén
manh trén thé gidi dan duge md réng, d6 sé
14 thach thic 16n d61 véi cac ngan hang ndi
dia. :

Thit tu, chat lugng cac khoan cho vay tin
dung cta hé théng ngan hang van con
nhiéu vdn dé nghiém trong nhu ty 1é ng
xdu trong téng du ng¢ cao, tinh hinh tai
chinh va hoat ddng kinh doanh la khach
hang cta cac ngan hang kém, dién hinh la
cdc doanh nghiép nha nudc. Nhu da phén
tich & trén, khu viyc doanh nghiép nha nudc
chi€m t6i gAn modt nifta tdng tin dung cho
vay caa cac NHTM nha nuéc, nhung hién
tai tinh hinh tai chinh cua cac doanh
nghiép nay lai kha xdu. Vi du, theo béo céo
ctia B8 Tai chinh vé tinh hinh tai chinh cla
cac doanh nghiép nha nudc thuée Bé Giao
théng van tai, thi von chu sd hitu cua cac
téng eong ty chi chiém c6 5,4%. Theo s liéu
cua Trung tdm théng tin tin dung cua
Ngéan hang Nha nudc Viét Nam vé 15 téng
cdng ty thuéc Bo X4y dung tinh dén hét
quy I nam 2006, thi ty 1é ng khong du tiéu
chudn chiém t6i 22,6% téng du nd bing
ddng Viét Nam va 31,7% bing dbla My.

12. Dy phong rti ro Ja khodn tién duge trich lap dé du
phong cho nhiing tén thét c6 thé xay ra do khach
hing ca 18 chitc tin dung khong thue hién nghia vu
theo cam két. Dy phong rii ro duge tinh theo du ng
goc vi duge hach todn vio chi phi hoat dong cia to
chife tin dung. Dy phong rdi ro bao gém du phong
cu thé va du phong chung.

13, Theo du bdo cha VinaCapital trong bdo cio ngan
hang khu vuc nam 2006 thi ROE cta Ngan hang
Ngoai thuong nam 2006 1a 27,46% va nam 2007 1én
161 32,38% (VinaCapital, 2006)

14. Hdv hét cdc ngan hang thudc khu vue ¢é mic tang
truomg kinh 1€ nhanh vad nang dong nhdt thé gisi
ciing chi ¢6 mifc tang trudng huy dong va cho vay
dudi 10%/nam trong khi Viér Nam luon & midc ting
trudng hon 20%/nam trong nhiéu nam lién tuc.
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Hép 1: N¢g qua han va ng xfu?

Hi Giang 1a mét dién hinh c6 toc d6 tang trudng tin dung cao (binh quan dat téc do
34%/nam giai doan 2001-2004) nhung do qué trinh thim dinh dy an ddu tu kém va thiéu
chit ché d3 din t6i tinh trang ng xdy dung cd ban toan tinh hién tai 12 1770 ty déng va
hién chua c¢6 ngudn thanh toan. Diéu nay gy ra khé khin cho hoat déng tin dung cia cac
NHTM & Ha Giang. Nam 2004, no xdu trong téng du nd cia cic chi nhanh NHTM tinh
chiém tdi 21% va nim 2005 con s6 nay da la 41,1%.

Nghiém trong hon, diy khéng phai la trudng hgp hin hitu ma né cdn phd bién trén ca
nude, néu tinh cac tinh thanh phé ké ca ng nhidu ciing nhu it thi dia phuong nao cing ne.
Tinh d&n ddu nam 2006, nd qua han tai cac NHTM nha nuéc ctia cac du an diu tu xay
dung co ban chiém khoang 18% téng du ng cho vay va dén nay vin chua cé ngudn dé tra
cho cac ngan hang.

Ngudn: Uy ban Kinh t€ va Ngan sdach Qudc hoi (2006).

Nhiing diéu nay cho thdy, vian dé thim
dinh va chét lugng tham dinh con nhiéu yéu
kém. Sy wu tién va chi dinh trong vay vén tin
dung cta cac dy an tiit NHTM ciing cin gidm
dan va nén dé cac ngin hang nay chi dong
xem xét va ra quyét dinh cho vay d6i véi cac
dy an dau tu ciing nhu tu chiu trach nhiém
vé cac khoan vay dé.

Thir nam, hoat dong clia cac ngin hang
chil yéu tip trung vao hoat déng tin dung,
day 14 hoat ddng ¢é lgi nhuian thip nhung rii
ro cao. Ciing 1a dé hiéu bdi cac linh vue kinh
doanh dich vu khéac ciia ngan hang kém phat
trién va to ra lac hau, c6 tinh “bao tha”. Vi
du, dich vu thé rat t1én ty dong da duge ap
dung & Viét Nam eling kha ldu nhung van
chua cb su lign két giita cac ngan hang dé c6
thé c6 mot hé théng rit tién chung gida cac
ngin hang tao su thuin tién cho khach hang
ciing nhu giam chi phi cho toan hé théng
ngin hang.

3.2. Han ché cua thi truong chitng

khodn

Téc d6 tang trudng ty 1& von huy dong tix
khu vite nay tang nhanh nhung ty 1é vén huy
déng cho nén kinh t& vAn nho so véi tiém
nang. So véi mét s6 nude trong khu vue Dong
Nam A thi gi4 tri ¢ phidu giao dich trén
GDP cua Viét Nam van qua thap'™®. Sy cham
ché trong ddi méi va cé phin héa doanh
nghiép nha nudc s& lJam han ché& nguén cung
cap cho thi trudng von,'"® do dé6 han ché s&
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doanh nghiép niém yét trén thi truong ching
khoan. Ty 1& doanh nghiép nha nudc tham
gia thi trudng chiing khoan thap do cac
doanh nghiép thuéc khu vuc nay cha yéu vay
tit cac ngAn hang thuong mai qudc doanh
hotic tit cic quy ddu tu phat trién véi gia uu
d&i nén khong cAn phai huy dong von trén
thi trudng ching khoan. Kinh nghiém cua
Trung Quéc cho thiy d8 thu hut vén déu tu
va phat trién thi trudng ching khoan, hon
80% cdng ty niém yé&t 1a clc cong ty qudc
doanh va hau hét la cic cong ty 16n nhat.
Trong khi d6, Viét Nam chi c6 gin 2% tong s6
doanh nghiép nha nudc da dude cd phén héa
tham gia niém yét trén thi trudng chung
khoan va hau hét cac doanh nghiép nay c¢6
qui md vita va nho (Trung Due, 2006). Viéc
ddy nhanh qua trinh ¢ phén héa va niém
yét trén san giao dich ching khoan dé: véi
céc doanh nghiép nha nuéc 1 cin thiét nham
tang vén cho diu tu ciing nhu cai thién hiéu
qua hoat déng cua cac doanh nghiép nay.

15. Nam 2000, gid trj ¢ phi€u giao dich trén GDP cila
cdc nudc Thdi Lan, Xingapo, Malaixia, Philippin,
Indénéxia da lan luot 1a 26,2%; 252,9%; 130,4%;
26,2%; 20,1%, cao hon nhiéu so v&i Viét Nam
(Financing Southeast Asians Economic Development)
16. Tinh tir ddu nam dén hét thing 6 nam 2006, ca
nudc méi sip xép duge them 130 doanh nghiép nhi
nuéc ¢6 phin hda, chi dat 14% k& hoach, su chim ché
trong qud trinh ¢é phin héa [am gidm sy tham gia thi
trudmg ching khodn (Trdn Huong, 2006).
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Su tham gia dau tu chiing khoan cua
cac nha ddu tu, cac ca nhan vin thidu tinh
chuyén nghiép'’, ho chii yéu ddu tu ngin
han nhim thu chénh léch ti gia ¢6 phidu
trong méi phién giao dich chit khéng xuit
phat tit muc tiéu lgi nhuin thu dude tir 1gi
tic ¢ phidu. Chinh vi vay, ho ddu tu cha
y&u theo hoi ching “s6 déng”, din t6i hanh
vi ddu tu mdt chidu (cung mua hodc ciung
ban) chd chua quan tdm nhiéu téi tinh
hinh tai chinh va két qua hoat déng kinh
doanh ctia doanh nghiép. Xu thé& nay ciing
la nguyén nhan dan téi sy ting giam bat
én dinh ctia chi 86 VN-index niam 2006
trén thi trudng chitng khoan. Cac nha dau
tu co6 t8 chitc nhu cdc cdéng ty tai chinh,
cong ty bao hiém,. tham gia trén thi
trudng chiing khoan van han ché.

Su tdng trudng néng cua thi trudng
ching khoan va su ting ao qua 1én vé gia
tri thyc clia gid ¢d phidu c6 thé gay ra
nhiing cd séc 16n cho cac nha dau tu. Hién
tai, chi 84 gia trén thu nhap c¢é phiéu (P/E)
trung binh cta cac doanh nghiép niém yét
trén thi trudng chitng khoan Viét Nam cao
téi 38,18 lan (mic trung binh tai cac thi
truong ching khoan cac nude khac P/E chi
dao dong tit 10 t6i 17 1an)!®. DAy ciing la
chi s6 quan trong dé cac nha diu tu ra
quyét dinh.

4. K&t ludn va mot sé ki€n nghi giai
phap phat trién thi truong tai
chinh

DPitng trudc nhiing bién ddng 16n trong

nim nay, dée biét 1a sy héi nhap siu hon
vao nén kinh té toan caAu théng qua gia
nhip WTO, su bung né caa thi trudng tai
chinh 14 mét trong nhiing phan ing tich
cye nham dép ding véi nhilng bién déi d6
va quan trong hon dé 13 nhitng sy cai té vé
chat mot cach thue su. Ting truong manh
cua thi trudng ching khoan la moét chia
khéa quan trong “cdi tréi” ngudn cung dai
han vé vén ma hau hét nudc dang phat
trién thudng gap khé khan. Hon nita, day
la dong ldc quan trong gidp cac doanh
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nghiép hoat ddng minh bach va néang cao
nang luc canh tranh nhé hiéu qua kinh
doanh tét hon.

D61 véi cac trung gian tai chinh, sy higu
qua va ning ddng ctua hé théng ngan hang
thuong mai ¢ phén va chi nhanh cac ngan
hang nudc ngoai 1a nhitng ciu tra 16i c6 y
nghia tir k&t qua ctia hoéi nhap va su ddi
méi v& co ché tai chinh. Chinh su canh
tranh gidta cac ngidn hang khéng chi gidp
nganh ngin hang phai cai tién manh hon,
ma né cang gidp cho nhitng d61 tac (doanh
nghiép, ngudi tidu dung,..) c6 nhiéu co hdi
va sy thuan tién trong ti€p can tin dung
hon. Sy thuan tién 46 gidp dau tu duge
day manh va kich thich tiéu dung, hai yéu
t8 nay sé b trg cho nhau va ngin hang l1a
mdt trong nhitng nhéan t6 quyét dinh quan
trong.

Tuy nhién, thi trudng tai chinh Viét
Nam van c¢oén non tré, su déi méi va thanh
céng trong nim nay chi la so véi chinh
minh. Khi so sanh vdi cac nudc trong khu
viyc Déng Nam A nhu Thai Lan, Malaixia,..
thi thi trudng nay van cdn lac hau va can
nhiéu d6i méi tich cuc han. Hon nita, sy
ting trudng néng khi van céon thiéu kinh
nghiém ca vé chinh sich va nghiép vu tai
chinh c6 thé sé& tiém 4n nhing rii ro 16n.
D€ ngay cang hoan thién va c6 kha nang
bit kip vdi khu vyc va thé gidi, trude hét
thi trudng tai chinh cdn ddy manh nhiing
mat sau:

- D61 v6i hé théng ngan hang, can tich cuc
tang ty 1& vén tu co, giam ty 18 ng xau va
nang cao nang luc chuyén mén cta d6i ngi
lam viéc trong ngin hang, gia ting ty trong
hoat déng dich vu nhim giam rii ro, tit d6
giam dén ty trong hoat déng tin dung. Tuy

17. G Viet Nam, hon 90% cdc nha ddu tu chimg khodn
{3 cdc ¢4 nhan (Do L& Minh, 2006).

18. Minh Chéu (2006), Ching khodn — Con pho hai
chiéu, Dién dan Doanh nghiép
[http://www.dddn.com.vn/Desktop.aspx/Tin-
Thitruong/Chung-khoan/Chung_khoan-
con_pho_hai_chieu]
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Thi trudng tai chinh ...

nhién, dé phat trién cac dich vu ngén hang
doi hdi phai dua ra mét hanh lang phéap ly
kha hoan chinh cho hé théng ngan hang.
Giam dan ty 1& cho vay tin dung déi vdi cac
doanh nghiép nha nuéc kém hiéu qua va tao
diéu kién thuan 1di cho nhitng doanh nghiép
khu vic ngoai quéc doanh cé trién vong tiép
can ngudn tin dung ti ngan hang.

- D61 véi thi truong ching khoan, Chinh
phu ciAn d4y nhanh qua trinh ¢6 phén héa
doanh nghiép nha nudec va tham gia niém
yét c6 phiéu trén thi trudng ching khoan
nhdm minh bach héa hoat ddong clia doanh
nghiép vi md rong thi trudng von. Bén canh
dé can ting cudng gido duc diao tao, ning
cao su hiéu biét va nhan thic cta doanh
nghiép ciing nhu cac nha diu tu vé chiing
khoan bdi day la khau van rat yéu va thiéu
d61 véi cac nha ddu tu. Néi 16ng hon nita cac
qui dinh tham gia thi trudng ching khoin
cho cac nha dau tu nude ngoai va cac eéng ty
tham gia thi truong ching khoan./.
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