Tren thé gigi, thi truong chung
khoan da thu hit duge nhiing s6 von
rat 16n dé thue hién nhiing cong
trinh dau tu c6 quy md rat ldn. Cé y
klén rang, néu khong cé cdc cong ty
¢d phan, va khong cé thi trudng
chitng khodn, thi khong thé nao cé du
von dé thuc hién duge nhing cong
trinh 1én nhu kénh dao Suez, Pan-
ama, cdc dugng sdt xuyén qua nhiéu
quéc gia, cdc nha may tu dong rat
IGn. Tuy nhién, trén thi truong ching
khodn cung da xay ra nhing giai
doan gia co phan tang vot, tiép theo
lai sut xudng rat manh, lam cho toan
bo thi trugng tai chinh bi khung
hoang néng. Vi vay, cdc nha kinh té& ,

tai chinh mong rang hoat dong cua
thi trugng ching khoan Viét Nam sé
gir dugre cde uu diém la cong cu manh
huy dgng von nhung trdnh dugc cac

THI TRUGNG CHUNG KHOAN
VA SUPHAT TRIEN THI TRUONG
TAI CHINH TAI VIET NAM
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khuyét diém la cong cu gay khung
hoang kinh té& , tai chinh. Pé dat duge
muc tiéu nay, phal ¢6 mét chinh sdch
vi mé thich hap dé phédt trién kinh té&,
va thi truésng ching khodn ¢6 nhiém
vu phai phue vu cho chinh sdch vi md
Lrén.
I. TRUGC TIEN. CAN CO MOT, CHINH
SACH VIMO HQP LY PHAT TRIEN KINH
TE NHANH

Trong bai phat biéu bé mac hai
nghi 1an thit 10 BCHTU Pang khéa
5, B/C Tong bi thu Lé Kha Phiéu da
néu muc tiéu tif nay dén nam 2020
phai co ban trd thanh nude cong
nghiép hod, hign dai hoa , bao dam
tinh dée lap tu chu cta nén kinh t&
quic gia. Muén tién dén nhitng muc
tiéu do P/C Tang bi thu La Kha Phiéu
da néu thi truong chiing khodn Viét
Nam phai dat duge cde tiéu chuin sau
dayv:

1. Thanh cong huy dong dugc



nhiing sé vén 1dn quy md hang trén
nhiéu ty USD méai nam: Néu uge GDP
Viét Nam la 30 ty USD thi quy mé
von dau tu phai lén dén 30-40% GDP
mbi ndm, hay tong dau tu phai lén
dén 9-12 ty USD trong ndm dau tién
va tiép theo GDP tang thi tong ddu tu
tdng theo. Trong s6 tién tong dau tu
9-12 ty USD cta nam dau tién, thi
trugng chiing khodn phai dat it ra 3-4
ty USD, con phan con lai c6 thé trong
noi cdc nguon von dau tu khdc, nhu
ngin sdch, ngan hang dng von, vay
va st dung vién trg quéc t&, dau tu
quoc t&, dau tu tu nhan Viét Nam
v.v... Néu khong dat duge quy mé ldn
nhu trén thi thi truong chitng khodn
Viét Nam sé& khong hoan thanh duge
muc tiéu 14 gép phan vao viée cong

Anh Nguyén Ngoc

nghiép ho4, hién dai hod nén kinh té
quac gia, Poi chidu vdi quy mé cia thi
trutng chitng khodan TP Hé Chi Minh
sau mot thang dau hoat dong, chi mdi
co 4 cong ty dang ky bdn cé phan véi
tong 86 von 302 ty-dong thi rd rang
rang thi trugng chidng khodn chi mdi
dat mot bach phan khong dang ké vé
quy md huy dong von.

2. S6 von 3-4 ty USD trén sé
danh uu tién cho vigée cong nghi¢p
hod, hién dai hod nén kinh té quéc
gia: Diéu nay khong phai dé dang vi
trén thi trugng tai chinh, vén ludn 6
khuynh hudng uu tién danh cho nhap
khau hang tiéu ding cap cao, cho vide
xdy cat cdc biét thy tu nhan sang
trong, cho dia oc, cho ha tang co sg,
cho du lich, cho viée san xuat cdc
hang tiéu dung khéng may can thigt
nhu rugu. thudce 14, hodc cho ede do-

anh nghiép nhunha hang v.v... Pé 1a
chua néi dén viée nhap khau lau, chua
ngan chian duge ma tiy va cdc san
pham van héa déi truy tuy bi nghiém
cdm va xif 1¥ nghiém nhung vdn c6
mat trén thi trudng.

Tién von tap trung duge phai uu
tién dung dé xay dung mot KVSX 1
san xudt cdc may can thiét va tang
cuong toi da s ngoai té dung dé nhap
khau nhiing mdy hién dai chua c6 thé
san xudt duge trong nude hau mbi
nim mbi xay dung duge mot s6 nha

may 1én, hién dai, nhu san xuat phu

tung xe 0 td, xe gin may, mdy vi tinh,
lap cde nha mdy loc ddu, cdc nha mdy
di¢n, nhitng khu cong nghiép lén ven
bién. Mbi co s¢ san xuat trén cin c6
von it ra hang ty USD trd l1én la sé

von can thiét dé hoan thanh chi mot
nha may loc ddu quy mé 6 triéu tan
nam,

Néu déi chiéu lai danh sach 4
cong ty dang ky bédn ¢é phan trén thi
trusng chitng khoan trong thang dau
tién, thay cé: Co dién lanh REE vén
¢o phan 150 ty déng, CAP va Vat ligu
vién thong Sacom 120 ty déng, Gidy
Hai Phong 10 ty déng, Kho van giao
nhdn ngoai thuong (Transimex Sai
gon) 22 ty dong.Cdc cong ty trén déu
¢6 dac diém 1a doanh thu ting nhanh
va lgi nhuin cao nén da gay duge
niém tin. Nhung chua c6 cong ty nao
dat duge nhitng bude dot phé trén con
duding cong nghiép hod, hién dai hod
ma B/C Tong bi thu Lé Kha Phiéu da
néu. Nhu da trinh bay, cdc cong ty c6
tinh dot phd nay phai ¢6 von lén
khodang 1ty USD trd lén va phai san

Xuat mot méit hang chinh yéu cia nén
kinh té cong nghiép: nhu xang dau,
may vi tinh v.v... Nhu vay, thi truing
chiing khoan con phai ¢6 gdng nhiéu
mdi dat duge tiéu chudn huy déng von
v6i quy md du dé cong nghiép hod.

3. Gid cdc o phan dugce rao bdn
trén thi truong sé ¢6 tinh én dinh, thi
trudng ching khoan phai hoat dgng
bén vifng, gép vao su bén ving cua thi
trudng tai chinh va su phat trién cua
nén kinh té& quac gia.

Do chi dé dat dua ra trén thi
trudng nhitng ¢d phan cua cing ty cé
doanh thu va lgi nhuan cao, nén budc
d&u thi truéng chiing khodn da tao ra
duge long tin va sd co phan duge dat
mua vugt xa sd c¢d phan diang ky ban.
Tréi véi thi trudng chitng khodn o cdc

i

nude tu bdn, gid c6 phdn giao dong
rat nhanh theo sy giao dong cua cung
v cAu, tai TP Hé Chi Minh, gid co
phan chi ting hay gidm trong mot
bién dé han ch& nhu 1% da duge 4n
dinh bdi Ban qudn 1y thi truong
chimg khodn.

Diédu nay da lam cdc neuiri diu
co khong hai long, nhung moi loai ¢o
phan déu c6 mot gid tri * thue " duge
tinh bang cdch 14y téng si tich san
thét chia cho tong sé ¢6 phan duge
phat hanh, Téng s6 tich san that
duge tinh bing cach ude dem ban tat
ca tai san cua cong ty theo gid thi
truong, thu duge bao nhiéu tién, se
ding dé tra hét ng cia cong ty. S6
tién con lai 1a tong tich san that cua
cong ty, néu dem chia cho téong s6 cd
phan phat hanh, ching ta ¢6 gid tri
thit cua cd phan. Nhitng ngudi mua
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vi ban ¢6 phan thudng khong c6 da tu
licu dé bidt duge gid that nay, ho
thudng mua cdc ¢ phan theo su ddnh
gid cao hay thap cua du luan. Do d6
gid ¢6 phan c¢6 thé tang vot manh
trén gia tri thue rat nhiéu, hodc cang
¢6 kha nang xudng rat thap hon gia
that. C4 hai truong hgp déu gay chao
dao cho thi truong tai chinh va cho
nén kinh t€ quac gia. Do d6 ban qudn
1y thi trugng ching khodn da cé sdng
kién hop ly 1a han ch& bién do gia
ting cing nhu gid giam, dieu nay
ting cuyng su bén ving cua thi
truong ching khodn Viét Nam

(. NHUNG PE XUAT BE CHO THI
TRUONG CHUNG _KHOAN CO KHA
NANG PHUC VU TOT MUC TIEU CONG
NGHIEP HOA, HIEN BAI HOA

1. Tao thém nhing “mit hang
méi” phuc vu cong nghiép hod, hién
dai hoa.

Nhiing mat hang nay, tat nhién
1a cdc ¢6 phan cia cdc “Nha may loc
dau Viét Nam thd hai, thit ba sau
Dung Quat” “Xe 6 to Vigt Nam 80-
90% phu tung duge san xuat ¢ Vit
Nam” “Mdy vi tinh Viét Nam 70-80
phu ting lam trong nude” v.v..., cdc
sang lap vién la nguoi Viét Nam. Von
dang ky c¢6 quy mo la trén 1 ty usn/
doanh nghiép. Ngan hang Nha nude,
Bo Tai chinh ¢d thé van dong cdce co
quan,co s& tin dung tai chinh trong
nude mua truée 100% o phan, khién
cho cdc doanh nghiép e von hoat
dong ngay trong khi chd dgi ban co
phan trén thi trugng ching khoan.
Tat nhién, cdc cd quan, cd sd nay duge
phép ban vdi mot gia cao hon chut
dinh gia phat hanh va duge bao dam
mua,
2. Huy dong toan dan ung hg thi
trudng chimg khoan:

B/C Téng bi thu Lé Kha Phiéu
da dé xuat muc ticu cong nghicp hod,
hién dai hod Viet Nam tir nay dén
nam 2020. Muc ticu nay gay tin tusng
va phan khoi cho toan dan. Theo tru-
yén thong, Pang va Nha nude van
dong toan dan yém tro va dong gop
cho viée thue hién ede mue ticu then
chateua ting giai doan lich su . Trong
thai gian khang chién, da c¢o nhiing
ngay déng gop hao hing nhu  Tuan
1é vang " sau Cich Mang Thang 8 d¢
_ mua va khi. Bac diém cua Tuan lé
.vang la Dang va Nha Nude khong

hoan tra lai cho nguoi dong gip va
nhiing ngudi dong gop cing hiéu rat
ro diéu d6 va da thue hién su dong
a6ép vdi tinh than yéu nude ndong nan.
Nay trong giai doan cong nghicép hoa,
hién dai hod, trong nén kinh t& thi
trygng, va trong co ché thi truing
chimg khodn, su déng gép cua nhitng
ngudi mua co phan sé duge bao dam
bang gid tri that cua ¢ phan. Khi
phat hanh ¢6 phén, cdc cong Ly dang
ky rao ban ¢o phan phai lap ban ké
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hoach tai chinh, k& hoach san xuat va
nhitng k& hoach nay phai ¢6 tinh thue
thi. Doi véi nhitng cong ty c6 ¢o phan
quéc doanh, Pdang va Nha nude tim
nhitng nhan tai va nhitng ngudi cé
dite do giao cho lam ban quan ly,
thuong xuyén chinh don Pang, tai
chinh duge cong khai. Véi cac diéu
kién trén, cdc doanh nghiép sé co
nhiéu trién vong phat trién tot. Khi
Ay, gia tri thuc t&€ cd phan sé tdng
nhanh.

Nhu vay trong co ché thi truong
ching khoén, khdc vdi Tuan lé vang
trude day, c6 nhitng dam bao hoan tra
von v lai cho nhimg nguiri gop von
mua cd phan. Ménh gid cdc co phan
thuong thap, chi vai chuc ngan dong
mét ¢o phan nén ai cing c6 thé mua.
Véi cac diéu kién trén, thi trudng
chiing khoén xa hoi chu nghia Viét
Nam sé khéng gidi han ¢ mot s6
nguisi, mot sd co quan, hay chi hoat
dong tai TP H6 Chi Minh ma s0 nguoi
mua co phdn sé lan rong khap Viét
Nam, tif thanh thi dén thon qué, ti
dong bang dén mieén nii, tif nguoi c6
nhiéu tién dén ca nhimg nguoi co it
tién. Mua co phan trén thi truong
chitng khodn, khong phai chi nhu ¢
cdc nude tit ban chu nghia la dé mong
¢6 1di cao, ma con thé hién tinh than
yéu nude, viée nguoi dan Viét Nam
d6ng gbép vao muc tiéu cong nghiép
ho#, hién dai hod Viet Nam. Hai dong
cg: lang yéu nude, va vien anh thu lgi
nhudn cao sé hgp véi nhau va tao tic
dung phat trien manh thi truong
chimg khoan Viét Nam.

3. Huy dong duge nguon von vo
tan biang bac Viet Nam do chu luan
tién té khép kin:

Cung khdc véi Tuan 1é vang, mot
khi vide quyén vang duge phdt dong,
nguon von vang trong nhan dan sé

can kiét dan, vi vang khong the san

xudt duge thém. Trdi lai, do ngan
hang c6 quycén luu hanh them Lién, va
néu to chie duge chu luan tién té
khép kin, thi cang huy déng von vao
thi truong ching khodn, cang tao
duye thém nhiéu von mdi dé huy dong
hon. Mgt mat,ngan hang tung tién,
cdp von cho ngan sdch ngan hang
kich cau, tao cong an viéc lam cho
cong nhan va doanh thu va lgi nhuan
cao cho cdc doanh nghiép. Tuy nhién,
n&ungan hang va ngan sdch tung von
qué nhicu sé tao tdc dunglam phat do
khéi tién trong tay ngudi dan cé
khuynh hudéng ting manh. Lic bay
gig, néu thi truong chitng khodn ban
duge s0 lugng ¢ phan theo quy md
yéucau ( 1-2-3 ty USD trd lén) sé tao
tdc dung thu hit tién rat manh qua sy
hoan thanh chuluan tién té khép kin:
tién ngan hang ngan sdch tung ra sé
dén cdc doanh nghiép, cdc doanh
nghiép tung tién dé dai dau tu, tao
nguén thu nhap cho cong nhan, lgi

nhuin cho nhitng nguoi chu doanh
nghiép, nhitng ngudi nay dem tién
trg lai cho cdc doanh nghiép vdi viée
mua cdc ching khodn, nhu viy, tién
tif cac doanh nghiép tung ra dé tai trg
cho dau tu, phat trién san xuat da trd
vé cdc doanh nghiép va mot chu ludan
tién té khép kin da duge thye hién.

Sy tung tién clia ngan sich ngan
hang tao tdc dung lam phat va su thu
hit tién qua viée ban thi truong
chitng khodn sé tao tdc dung giam
phat. Hai tdc dung lam phét va giam
phét nay bu trif 1an nhau va chu luan
tién te khép kin véi mdy bom tién
ngan sdch ngan hang tung tién tai
trg dai dau tu va may hit tién thi
truomg chimg khoan sé tao ra mot
dong von luan luu vo tan tién Viét
Nam ding dé cong nghiép hoa hién
dai ho4 nén kinh té& quic gia.

Téng dau tu sé ¢é kha nang dat
quy md 30-40% GDP ma khong tao
tac dung lam phat.

4. D& dat két qua nay, can co
nhitng hang rao:

- Von huy dong duge phai danh
cho viée cong nghiép hod, hién dai
hod chit khong dung cho cde vice
khde: nhu nhap khau hang tiéu dung,
dau tu cho cac doanh nghiép thua 10,
vay n¢ mdi dé tra ng ch.

- Tai chinh phai cong khai.

-xtf 1y that nghiém cdc vu vige o
¢ lam wrdi, 1dy von huy dong duge
chuyén thanh vén tu dé ticu ding xa
xi, v.V...

Khi quy md vin huy dong duge
tang manh, thi viéc cé nhing hang
rao can thiét trén day cang trd nén
nhing bién phdp cap bich dé gia
duge lang tin cua ngudi dan véi thi
truting chimg khodn.

Két luan: Thi wuong ching
khodn la mot co chi co kha nang huy
dong nguon von vo tan bing bac Vigt
Nam dé thue hién mue ticu cong
nghiép hoa, hién dai hoa. Nhung thi
truong chimg khodan 14 con dao 2 i,
6 the diung d@ cit cde kho khan vé
van, cang nhu ¢6 thé lam cho cic khé
khian ay tang gap boi lan. Vi vay, can
¢6 mot chinh sdch vi mé thich hgp dé
phit trién kinh té. Ban quan 1y thi
trudmg ching khodn sé diéu khién thi
trugng theo nhimg yéu cau cua vice
cong nghiép hod, hien dai hod cha
khong dé thi truong nay bicn thanh
cong cu dé cdc nha dau co thao tung
thi trugng va tao ra nhing con néng
sOt gid tAng manh, ticp theo la nhing
thoi ky khung hoang gid sut manh.
Puge nhu thé thi thi truong ching
khodn mdi tao duge tac dung phdt
trién bén virng, on dinh thi trudng tai
chinh va gép phan vao muc ticu cong
nghiép hoa, hién dai hod nén kinh té
quéc gia mat cdch thiét thuye ®



