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Thi trwomg von: Kénh huy déng von
quan trong cho dau tu phat trién tai Viét Nam

Ths.Nguyén Thanh Son*

thi truong htgm dai. Thi trm)ng von phdt trtézn sé dam bdo hat Yéu cdu co bin d6 ld huy dpng

Van la yéu 16 sin xudt quan rrgng nhit, quyét dinh su ting tm'o‘ng ben vitng ciia nén kinh té

toi da nguon von tmng va ngodi ngwdc, dong thoi phin b m@t cdch c6 h:gu qua cdc nguon
vén cho hoat dpng diu ti sin xuat. Bai vcét nay sé phan tich lam ré hiéu qud ciia thi treong vén
trong viéc huy dong va phin b vén cho déu tw phdt trién tai Viét Nam k:;m nay.

Thi trdmg vén 12 mét bo phén
cta thi truong tai chinh duge
chuyén mén héa trong viéc mua
ban céc tai san tai chinh cé tinh
I6ng thép nham chuyén dich cac
nguon tai chinh dai han (p164,
Gido trinh Tai chinh - Tién té,
PGS.TS. Pham Ngoc Ding,
PGS.TS. Dinh Xuén Hang)
Cau triic cua thi trudng von bao
gdm thi truong tin dung trung
va dai han cia ngén hang va thi
truong chimg khoan (TTCK)
Cung véi su phat trién cta co
ché thi tm(mg cac bd phén cla
thi trudng von ngay cang dugc
da dang hoa - hién dai héa vé mo
hinh hoat dong nham nang cao
chat llrcmg cua dong vén. Cu
the diéu chuyen von tir noi thira
von sang noi thiéu von; tir noi sir
dung von kém hiéu qua sang noi
st dung von c6 hiéu qua cao hon;
tao tinh thanh khoan cho TTCK
trong trudmg hop c4c nha diu
tu can tién; giup céc nha dau tr
xem xét va danh gia “strc khoe”
cia doanh nghiép, t6 chirc tin
dung ngan hang tir d6 dua ra cac
quyet dinh dau tu hop ly Khong
chi c6 y nghia & tam vi mo, thi
trudng von cung 1a thude do cac
bién dong & tdm vi md nhu dy
doan lam phat, tang truong kinh
té, tinh hinh lao dong - viéc lam
va c4c rui o vé kinh té tai chinh
cua ca nén kinh té.

Trong bdi canh nén kinh té
Viét Nam dang hdi nhép séu

* Hoc vién Tai chinh

rong VvGi nén kinh té thé glél va
cong cudc tai co cdu kmh té theo
hudéng ting truong bén vung
dugce day manh, viéc thuc day
phat trien thi truo*n von vira la
yéu cu can thiét, tat yéu khéch
quan, vira 1a con duodng, chia
khoa dé dat dugc muc tleu trén.
Cho t6i nay, thi trudng von tai
Viét Nam di phét trién ddy du
céc loai hinh nhu: Thi truong tin
dung, thi trlr(‘mg trai phiéu, thi
trueong co phleu Su hinh thanh
va phat trién cia thi trudng vén
da gop phin diy nhanh dbng
vbn vao trong luu thong, giap
cdc doanh nghlep co kha nang
tiép can dugc cc ngudn vén tir
thi truong. Tuy nhién, trai qua
nhiéu glal doan 1én xubng thét
thucrng, ca g1a1 doan tang trudng
néng va glal doan trAm lang, thi
trudng von Viét Nam van dang
tiém an nhiéu yeu t6 rti ro, kém
bén vitng, do véy anh huémg
truc ti€p téi tinh on dinh cua
dong vén ciia ca nén kinh té.

Hiéu qud cia thi trwong
von trong viéc huy dong va
phén b6 vén

Sau khi gia nhép WTO, Viét
Nam di tién hanh t4i cau tric lai
toan bd thi trudng vén de phu
hgp vdi cac thong 1€ quoc te.
Sau hoat dong tai co céu vai trod
nbi bat ctia thl trudng von duge
ning lén the hién qua chi tiéu
quy md diu tr ting, dic biét 1a

dau tur tir nude ngoai ¢b sur birt
pha manh mé.

Th("mg qua viéc da dang hoa
cac cong cu chung khoan, cong
cu tai chinh, cac nha cung vén
vao thi truong vén bang céch
tham gia cé4c hoat dong dau tur.
0 chiéu nguoc lai, cic nha cu
von thyc hién cac hoat dong
vén héa cb phiéu, phat hanh
trai phleu trung va dai han..
Nho ¢6 thi truong vbn, cac
chimg khodn va cdng cu tai
chinh ¢6 tinh thanh khoan cao
hcm la mét trong nhtmg tién dé
dé t01 uu hoa hiu qua sir dung
ngudn vén.

Trong s6 cac bd phén ciia thi
trudng von, thi tru'orng tin dung
phat trién manh mé& va sbi dong
nhét. Pay duoc dénh gia la kénh
huy dong vén hiéu qué nhat,
ca vé chiéu rong va chleu sau,
vdi sur tham gla chii yéu ciia céc
NHTM va céc té chirc tai chinh.
Hién nay, hé théng NHTM va
céc td chac tai chinh gitr mot
vai trd vo cling quan trong trong
viéc cung cap von cho céc doanh
nghiép. Téc do ting trudng tin
dung c6 anh hudng truc ti€p t6i
tdng trudng kinh té. Duge xem
1a nhan t§ quyét dinh trong viée
thu hit, tich tu va tap trung cac
nguon tai chinh nhan r6i tron
nén kinh té, NHTM da gii quyet
Van dé thiéu von ciia ca nén kinh
té, giip céc doanh nghiép, ca

Tap chi nghién ciiu Tai chinh ké toan @
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nhan dau t ven vao hoat dong
ddu tu, san xuét kinh doanh.
Cac NHTM c6 kha nang chuyén
héa céc khoan tién giri nho 1¢,
ngan han thanh cic khoan tin
dung trung va dai han, dap (mg
kip thoi cho nhu cau dau tu phat
trién kinh t€ ctia toan xa hoi. Véi
mang luéi chi nhanh, van phong
rong lén & khap cac tinh, thanh
phd trén ca nudc, gop phan thu
hep su chénh léch khoang cach
vé chi tiéu ting trucmg va phat
trién kinh té gifra cac ving mién.

Thong qua TTCK, dic biét 1a
thi trudng co phseu mot lugng
von 16n tir nude ngoai di dugc
thu hat dau tu. Tinh dén nim
2015, Vl@t’Nam da c6 678 cong
ty niém yeét trén 2 s& giao dich
chimg khoén, va hon 200 CTCP
dang ky giao dich trén thi trudng
Giao dich ching khoan cla
Cong ty Dai ching chua niém
yét (UPCoM). Quy md niém yet
cua ca TTCK téng 339 lan, von
hoa thi truong ¢6 phiéu dat gan
1.300.000 ty ddng, ting 1.300
ldn so vainam 2000 va ting 1,78
lan s0 voi diu niam 2010. Quy
mé vén héa thi trucrng dat tren

33% GDP, gia tri giao dich ¢b
phiéu binh quan hang ngay dat
hon 2.000 ty dongfphlen Quy
md hoat ddng von qua TTCK
dap tng khoang 23% tong von
dau tu toan x4 hoi, tuong duong
gin 60% so véi cung tin dung

~qua thi trudng tlen t€ - tin dung.

Tinh dén nay, tdng gia tri von
huy dong qua TTCK dat gzan 2
trigu ty dong, huy dong von qua
dau tu gian tiép dat khoang 15
ty USD.

TTCK la kénh phan phéi
chinh cua hoat dong phat hanh
tréi phiéu Chinh pht, huy dong
vén cho ngan sich Nha nuéc
(NSNN). Tinh tr ndm 2005
dén nay, lugng von huy dong
tr cic dot ddu thdu trai phiéu
Chinh phu uéc dat 833.000 ty

ddng, trong do riéng giai doan
2010-2015 dat 795.830 ty dong
Gia tri ghi ng trai phleu chlem
khoang 22% GDP, miic von
héa thi trudng cb phleu dat trén
33%, tong quy m6 TTCK dat
khoang 55% GDP. Két qua trén
cho thay vai trd huy dong vén
la rit quan trong cho hoat dong
dau tur phat trién kinh té- xa hoi
cua thi truong von, tao nén tang
dé hinh thanh hé théng tai chinh
hién dai.

Ngoai ra, TTCK con la kénh
huy dong v6n nhim ting vén
dicu 1¢ cho cdc NHTM. Thong
qua phat hanh ¢ phidu, tdng
von diéu 18 cua cac NHTM da
ting lén dén 272.600 ty dong.
TTCK phat trlen song song
v6i qué trinh ¢b phan hoéa céc
DNNN, do do gop phan tao lap
cac chuan muc veé cong tac quan
tri doanh nghi€p, minh bach
héa théng tin, ndng cao hiéu

qua hoat déng ctia nhdm doanh

nghiép nay.

Nhiing vu*o’ng mic con ton
dong cia viéc huy dong von
thong qua thi trlrémg von

Thi trudng von Viét Nam
phu thudc nhidu Vao cac chmh
sach tai khéa va tlen e quoc gia,
do d6 khi nén kinh té gap bt 6n,
lam phat ting, nha nudc thuc
hién chinh séich tai khéa - tién
té thit chat nhim kiém ché lam
phét, 6n dinh vi mé, tir d6 gay
tac dong tiéu cuc tdi thi truong
v6n. Bén canh d6, hién tuong
s& hiru chéo gifra ngén hang v&i
doanh nghiép, ngin hang véi
cOng ty bao hiém, cong ty chlmg
khoan va gnra cac ngan hang véi
nhau con nhiéu, trong khi noi
lire, tlem luc chua vung manh la
nhtmg yéu tb rii ro tiém 4n déi
voi thi trudng von dic biét khi
c6 bién dong bat thu‘cmg xay ra.

Hién nay, hé thong ngén hang

van déng vai tro chi phoi trén thi
trudng von. Mic di nha nude

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan

da tién ha.nh tai co cu nerng
NHTM vén duge dénh gia 1a
hoat dong chua hiéu qué, chua
thuc sy tuong ximg vai tiem
nang cua thi trudng. Danh gia
cu thé vé cac th1 trudng trong
viéc huy dong vbn cho nha diu
tu dugc thé hién cu thé nhu sau:

Thi truong tin dung

Day 1a kénh cung vén chi
yéu trong nén kinh té, tuy nhlen
bén canh sy tac dong tir yéu td
bén ngoai d6 1a su khé khin
chung cla nén kinh té thi !y do
cht yéu 12 sy yéu kém v& noi
lyc cua cdc NHTM. Do do, thi
trudng tin dung van con ton tai
nhiéu han ché.

Piém nghen trong nén kinh
té 1a no x4u, hang ton kho nhiéu
khong duge g1a1 quyet thoa dang,
mic du gia von c6 chiéu hlrorng
giam nhe trong nhiing ném gan
day nhung nhin chung van & mirc
khé cao so v6i kha ning chi tra
cua cdc doanh nghlep (1ai sudt
cho vay binh quan nam 2012 la
13 - 15%, nam 2013, 2014 [a 10
- 12%, ndm 2015 va giai doan
nira dau 2016 13 10 - ll%) Tang
truong tin dung dd c6 nhimg
bude khdi sac nhat dinh, cu thé
nam 2015 ting gin 18% so vdi
8,91% cda nam 2012, tuy nhién
ohat lugng no van con thap, ton
tai nhiéu no x4u. Tinh dén cudi
ndm 2015, ty 1é no x4u 1a 2,5%
s0 v6i 17% cua nam 2012. Ty 1€
ng x4u glam manh khong Xuht
phat tir viéc tdng higu qua quan
I¥ no x4u ma do ng xau cua ngén
hang da dugc tai co ciu, chuyén
sang Cdng ty quan ly tai san cua
céc to chire tin dung (VAMC). Do
ng x4u cao, cic NHTM lubn uan
phal huy dong mdt fuong nguon
von I6n dé dam bao luén chuyén
von cung nhu thanh khoan. Con
s6 ng x4u thue te clia céc tb chirc
tin dung hién van chua dugc xac
dinh chinh xdc, do d6 du ldi suat
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cho vay giam nhung cac doanh
nghiép van gip nhi€u kho khan
trong viéc vay von tin dung cua
cac ngén hang. Tinh trang nhiéu
doanh nghi¢p khong ti€p can
dugc von, mot médt do lucmg
hang ton kho ting cao, chua co
nhitng chuyén bién tich cuc vé
hoat dong san xuit kinh doanh
nang luc canh tranh con thap,
kinh doanh chua hiéu qua, hang
hoa khong thé tiéu thy, tinh trang
no xdu chua duge xur ly ciing
han ché viéc tao cac khoan vay
méi. S6 lugng cac doanh nghiép
lam #n thua 16, pha san van tiép
tuc tang qua cac nam. Theo béao
cao giai doan 2007 - 2015, chi
con lai mot nira s6 doanh nghlcp
da dang ky thanh 13p van tiep
tuc hoat déng. Téng s& doanh
nghiép dang ky khoang 941.000
doanh nghiép, nhung thuc té chi
con 513.000 doanh nghiép con
hoat dong (chiém 54,5%), va
khoang 428.000 doanh nghiép
(chiém 45 5%) dd ngimg hoat
dong hodc giai thé. Bén canh
dé, quy md cac doanh nghiép ¢6
xu hudng thu hep, t)’f trong cac
doanh nghlep nhd va 51eu nho
ngay cang tang, din dén nguy
co thidu céc doanh ngh;ep tam
trung. Nhung yéu t6 nay da dan
toi cau vé von trén thi truong tin
dung cung glam manh. Ngoai ra,
cac ngudn von tir thi truong tin
dung chu yéu la cac khoan vén
ngén han dugc diéu chuyén sang
trung va dai han trén thi truong
von, trong khi cac NHTM trong
nude chua thyuc hién duge day du
cac nguyen thc clia chudn muc
quan tri rii ro Basel I1, do do viéc
dua vao ngudn vén trén phan
doan thi tru(mg nay s€ gay rui ro
rat 16n déi voi ngudn cung von
mdt khi ¢6 bién dong bat thudng.

Thi truong chirng khodn

TTCK c6 vai tro la kénh huy
dong von chit yeu ctia thi tru‘orng
von noi riéng va nén kinh té ndi

chung Tuy TTCK tai Viét Nam
da c¢6 nhiéu khéi sic nhung glao
dich khong 6n dinh, dong von
trong nudc cd dau ‘hi¢u chiing
lai do tinh trang thiéu thong tin,
trong khi dé cac quy dau tur ngoar
¢6 nhitng hoat dong thodi vOn
trong thoi gian qua. Sy han ché
ve murc do mmh bach cuia thong
tin, han ché vé n%hlep vy, nhan
su, co s vét chat va dic biét
I tiém luc tai chinh khién cho
TTCK chua thu hat duge nhiéu
ngudn von tir céc t6 chuc tai
chinh va nha dau tu nudc ngoai.
Thi truong cb phleu tuy nhén
dugc nhidu su chu y phat trlen
song song véi tién trinh ¢ phén
hoa ciia cdc DNNN, song quy
mo thi trudng con nho SO Vi
nén kinh té. Gi4 trj vn hoa cua
thi trudng tap trung chu yeu vao
mot so it DNNN nim co phan
chi phéi. Trong khi d6, toc d6 cb
phén héa cta cac DNNN dién
ra cham, va chua dat chét lu‘cng
cao. Vi véy, két qua 1a nguon von
huy ddng tir thi truong nay van

~conratkhiém tén. Vi cac doanh

nghiép ngoai nha nudc, do thong
tin va két qua kinh doanh cua
doanh nghi€p khong minh bach,
chit lugng kiém toan thap, chua
tao dugc long tin cho nha déu tu,
dan téi tinh trang khoug mén ma
voi hoat dong tang | vbn cia cac
doanh nghiép ¢b phan hoéa.

Tren thi trudng trai hiéu,
nha ddu tu chi yéu van tap
trung vao cac NHTM (nfim gir
khoang 87% khdi luorng tréi
phiéu), chua c6 nhiéu cdc td
chuc tai chinh khic tham gia
dau tu dai han trén thi trudng.
Sa.n pham trén thi trudong chu
yéu 1a cic trdi phlcu ngﬁn han.
Céc nha diu tu nude ngoai méi
quay lai thi tmcmg trai phxeu
Viét Nam tir cudi nam 2012, va
nim giit khoang 13% tbng khéi

lwong trai phiéu trén th1 trudng. -

Thi trudng trdi phiéu doanh

nghiép con & mic so khai, gid
tri phat hanh chi bang 1/6 gi4 tri
cta trai phiéu Chinh phd. Phin
16n céc trai phiéu doanh nghiép
phat hanh ra dugc nha dau tu
xem nhu mot khoan tin dung
dén ngay dao han lay gbe va 1.

Thi truomg trai phiéu Chinh phu
van kha sbi dong nhng chu yéu
14 cdc trai phiéu c6 ky han ngan
(khoang 2 ndm) voi nha dau o
chi yéu l1a cdc NHTM, két qua
13 dAu tu tir tu nhén giam manh.

Nguyen nhan dan t6i nhiing
han ché vé viéc dan von ca thi
trudng vbn néu trén do 1a do sy
y€u kém ctia chinh cac chu thé
tham gia (cic NHTM, tb chirc tai
chinh, doanh nghiép...); co s¢ vét
chat thiu dong b; chua c6 su
tuén th chit ché cic chuén myc
quan tri rii ro; khung phap ly dicu
chinh chua hofin thién, do d6 din
tG1 han che ca hai méat cung ciing
nhur ciu vén trén thi truomg

Mot sb dé xuat ning cao
hig¢u qua din vbn trén thi
triromg von

Thir nhat hoan thién khung
phap Iy nhim dLra thi truong von
vao hoat dong 6n dinh, tao mdi
trudng canh tranh lanh manh,
minh bach, dam bao an toan
vé mit tai chinh, dong thoi van
dam bao cac muc ti€u vi mo clia
nén kinh tc Tao mdi truong
binh dang dé thu hat khong chi
nguon von trong nudc ma ca
cac nguon von tir bén ngoal tao
ngudn cung von 16n cho ca nén
kinh t&. Cac déi tugng tham gia
trén thi trucmg deu c6 co héi
dugce tlcp cén ddng vén mot
cach cong bang, minh bach theo
dting cc chuin muc, nguyén tic
hoat dong cua thi truong.

Thit hai, tai cdu tric thi
trudmg va céc chu thé tham gia.
Tién hanh co cau lai cac bd phan
ctia thj trudmg vén, dam bao cén

(Xem tiép trang 66)
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yéu cau thdng bdo sém vé dai
hoi co dong thuong nién nham
khuycn khich ¢ dong tham du
day di; cac didu khoan vé tang
cucmg thong tin cho cb dong, vé
vai tro clia kiém toan doc lap, vé
cOng tac tap huin quan tri cong
ty doi vai thanh vién hoi dong
quan tri, ban kiém sodt ciing cin
duoc lam rd trong cac quy dinh,

Co quan quan ly phai co
huéng clan phu ho’p dé doanh
nghiép trién khai ap dung céc
thong 1€ quan tri cong ty, trong
g,iai doan hién tai, cac co quan
quan ly nén dam nhlem vai tro
tap huan. Co quan quéan 1y cén
ning cao ky ning, ning luc,
nguon lyc dé tich cuc giam sat,
thyc thi, hudng din 4p dung
thue tieén quan tri cong ty higéu
qua trén thj tnrcmg mot cach
klp thoi, can ap dung nhiing
cong nghe mai nhat dé phat
hién cac giao dich bét thudng
trén thi trudng. Vai tro cla Uy
ban Chimg khoan cén duogc

tang cudng, hoat dong cia Uy
ban ndy cling can dugce t6 chirc
lai, dam béao tinh doc 1ap cua
mot co quan quan ly Nha nudce.

Nhimg xung dot va khong
théng nhét gitra Ludt va cac vin
ban dudi ludt dang gay kho khiin
cho hoat dong cia cac doanh
nghlep Vi vay, c4c chudn myc
can hoan thu-;n day du dé tranh
cac cach hleu khac nhau. Chuan
murc cling cAn dugc 4 dung nhét
quan dé ning cao chat lugng cua
thong tin tai chinh.

Viét Nam méc du d4 4p dung
cdc nguyén tdc quén tri cOng ty
nhung vn chua c6 ché tai cho
viéc khong tuéin thu cac nguycn
tic. Piéu nay lam cho céc
doanh nghiép c6 thé bd qua
khong thuc hién nhng quy dinh
khé. Co quan quan Iy cin dic
biét giam sat tinh hinh tuén thu
phap luét trén thi truong, cﬁng
khai cac thong tin tai chmh va
thuc thi cac quy dinh vé cong
khai, minh bach. Co quan quan
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ly cling cAn cong bd rong réi vé
cac hoat dong cudng ché thuc
thi cia minh.

Tung cong ty cling can ban
hanh va cong bd quy tic tmg
xu, quy che quan tri ndi bd
cdng ty sau khi di dwoc tit ca
cac thanh vién hoi ddng quan tri
théng qua.
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Thi trudmg von: Kénh huy déng von...

ddi gitra thi truong tin dung va
TTCK, trong d6 dic biét cha
¥ néng cao vai tro la kénh huy
dong vén chinh ctia TTCK. Bay
la cach dé cac doanh nghiép co
kha néng tlep can dugc nguon
von mot cach nhanh nhat va
hiéu qua nhét. D& nang cao hi¢u
qua cua thi truong von thi vén
dé cot 161 1a ndng lyc cua céc
chii thé tham gia. Vi vay cén
thye hién dong thoi tai cau truc
céc td chire tin dung, NHTM, t&
chire kinh doanh chimg khoan,
cong ty quan ly quy... nhdm
sang loc nhimg chu the ¢o tiem
luc tai chinh tot, hoat dong hi¢u
qud, c¢6 du kha nang canh tranh
trén ca thi truong trong va ngoal
nudc. Bén canh d6, dén dbc cac
NHTM thyc higén thco ding cac
chuén muc Basel II, din hudng

tdi chuén muyc Basel 111, 1a nén
tang dé nang cao chédt luong
hoat dong, glam thiéu rii ro trén
thi trudng von.

Thir ba, tiép tuc hinh thanh
cac t6 chirc danh gia tin nhiém
¢ uy tin vd minh bach héa
thong tin trén thi truong Von tr
d6 tao long tin cho nha dau tu
cung nhu nﬁng cao chit luong
cua ngudn vén trén thi truong.
Tién t6i hop nhét hai So giao
dich chu’ng khoan, tao su két
ndi véi 5 nude trong khu vuc
ASEAN theo ding 1§ trinh hinh
thanh cdng dong kinh té AEC.
Viéc hop nhét nay s€ giup m&
rong quy mé cua thi trudng, tir
d6 tao cdu va ting tinh thanh
khodn, dong thori huy dong duge
ngudn cung chit Iucmg va ddi
dao cho thi trudng von.

Tap chi nghién cifu Tai chinh ké toan

(T iép theo trang 57)
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