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Néu nén kinh té qudc gia la mot co’ thé séng, thi hé thdng tai chinh Ia co ché tao, cung cép va lwu théng
mau té&i tirng té bao, bd phan. Thiéu hay thira déu phat sinh cac van dé can giai quyét. V&i qua trinh chuyén
déi kinh té va hoi nhap quéc té manh mé, lién tuc giam sat, kip thoi dw doan sat thwe cac dau hiéu va bién
dong cua thi trwong dé tir d6 xay dwng chinh sach diéu tiét thi trwong tai chinh va toan bd nén kinh té mot
cach hop ly 1a viéc 1am can thiét bao dam tang trwdng kinh té bén virng, ding dinh hwéng. Péi véi nén tai
chinh cua Viét Nam, hién dang ton tai bay dau hiéu canh bao can dwoc cac nha nghién ctru va hoach dinh

chinh sach quan tam.
1 - Giam dan ty 1é s& hiru nha nwéc trong hé théng tai chinh

Quyén kiém soat ctia Nha nwéc dbéi véi cac hoat dong kinh té vén dwoc xem nhw yéu té c6 tinh nhay cdm. Nhung
nhirng bién ddi ctia nén kinh té trong xu thé hoi nhap ngay cang sau sic va ap lwc canh tranh ngay cang Ién dang
tao ra mot sac thai mai, dé chinh la ty 1& gidm dan cla s& hiru nha nwéc trong cac t6 chirc kinh té. Khong chi cb
phan héa cac doanh nghiép san xuét, thwong mai quéc doanh, trong linh vuc rat trong yéu la tin dung - ngan hang

ciing dién ra xu thé nay.

Trwdc nam 1986, Viet Nam theo mé hinh kinh t& k& hoach héa tap trung, moi giao dich tai chinh (chinh thirc) déu

do Nha nuwéc thwe hién théng qua Ngan hang Nha nwéc. Ngan hang Nha nwéc van hanh theo hé théng mot cap
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(Ngan hang Trung wong dadm nhiém luén chirc nang cla cac ngan hang thwong mai), thuéc s& hiru nha nwéc

100% va do Nha nuwéc truc tiép quan ly, kiém soat).

DPén ndm 1988, chirc ndng kinh doanh ngan hang dwoc tach khéi Ngan hang Nha nwéc dé giao cho cac ngan hang
chuyén doanh. Hé théng ngan hang hai cp dwoc hinh thanh, tao nén cac chuyén bién vé tw do tai chinh, la diéu
kién cho cac hinh thirc s& hiru khac trong hé thdng tai chinh phat trién. Cung ndm, Nha nwéc ban hanh tam thoi
cac thé 1& tin dung, cho phép tat ca cac td chire kinh t& dwoc vay tién va huy dong vén tir cong ching (Quyét dinh

s6 18/NH-QD va 19/NH-QD ngay 27-4-1988). Thi trwdng tai chinh trong nuwéc dugc ty do hda gan nhu hoan toan.

Sau do, sb t6 chirc tin dung tang rat nhanh. Nam 1989, trén toan quédc dat con sé 7.180 quy va hop tac xa tin dung.
Tuy nhién, cudi ndm 1989, hang loat cac té chirc tin dung dd bé va gay ra khiing hoang tai chinh. Sau sw kién nhiéu
dw chan nay, hai phap lénh vé ngan hang duwoc dwa ra trong nam 1990, nham cing c6 hé théng ngan hang hai
cap, bat dau hinh thanh cac cong cu quan ly va diéu hanh tién té. Ty trong tai san tai cac ngan hang quéc doanh
trong tong tai san cta hé thdng ngan hang thuwong mai ké tir day ciing gidm dan. Ty & nay ndm 1994 |a 89%, dén

nam 1998 giam xudng con 82%; nam 2003 con 74,6%; ndm 2005 con 71,5% va ndm 2006 con 62,5%.

T ndm 2007, hé thdng tai chinh ciing dwoc mé clra theo thda thuan gia nhap WTO. Céc nha diu tw nwéc ngoai
dwoc phép mé ngan hang nwéc ngoai tai Vit Nam tir ngay 1-4-2007. Cac ngan hang va té chirc dau tw nwéc
ngoai dang tién hanh qua trinh "thau tém cb phan" cac ngan hang thuwong mai ¢ phan (NHTMCP) Viét Nam. Giai
doan 2007 - 2008, hoat ddng thau tém va sap nhap (M&A) clia cac dbéi tac nwéc ngoai véi td chirc tai chinh Viét
Nam tiép tuc phat trién sang khu vuc tai chinh - chirng khoan. Morgan Stanley ndm 10% ¢ phan Céng ty Tai chinh
Dau khi (PVFC) va 48,33% Cong ty chirng khoan Hwéng Viét. Franklin Templeton Investment mua 49% Coéng ty cb
phan (CTCP) Quan ly quy Dau tw Vietcombank. CTCP Chirng khoan Sai Gon (SSI) - cong ty chirng khoan I&n nhét
Viét Nam, cé ty |é s& hiru thudc cd déng nwéc ngoai la 21,78% (tinh t&i ngay 24-7-2007), trong d6 cb doéng td chirc
chiém 20,93% v&i cac tén tudi nhw: Japan Asia Investment Co. Ltd. va Ngan hang ANZ. Vi vay, dy béo ty 1& s& hiru

nha nwéc trong hé thdng tin dung - ngan hang sé con tiép tuc giam.
2 - Gian lan tai chinh quy mé Ié&n va str dung céong nghé cao

Su kién "héng hoc" tin dung giai doan 1989 - 1990 da canh tinh x& hoi v&i rdi ro tai chinh 1an dau tién. Tuy vay, tam
ly ky vong thu lgi nhanh chéng tir cac khodn cho vay cé |4i suét cao dwa trén quan hé ca nhan van con phé bién.
Day ciing 1a manh dat cho cac hoat dong lam dung Idong tin nhdm Iira gat va chiém doat tai san. Tha doan quen
thudc 1a tao vé bé ngoai giau co, kinh doanh phat dat, cé nhu ciu huy déng vén dé dau tw mé rong va san sang tra
14 suat cao. Cac khoan vay dau tién ludn dwoc bao dam hoan tra day da va dung han ca gbc va lai dé tao dung uy
tin. Bang phwong thirc vay clia ngwoi sau dé tra cho ngudi trwdc, mang luéi sé dwoc mé rong nhanh chéng. Cudi

cung, véi lwong I6n sb tién da thu dwoc, dbi twong t6i pham bd trén dé lai hang trdm nghin nan nhan hodc hon thé,
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néu & quy md nghiém trong. Bén canh thiét hai kinh t&, sw bat dn xa hoi do loai téi pham nay tao ra da ting lén rat
dang ké. Nan nhan thwong khéng cé day da hiéu biét vé kinh té, phap luat, sé tién cho vay hay gép vén ngoai phan
tiét kiém tw cé la di huy dong tlr ngwdi than, ban bé. Ciing khéng thé bd qua hiéu (rng lau dai la hé qua tam ly day

chuyén.

Trong nén kinh t& hién dai ciing xuét hién cac hinh thirc lira do tin dung mdi, khai thac dic tinh hiéu suét va lan
tda clia cong nghé théng tin. Vu mang "kinh doanh tién t&" Colony Invest cudi ndm 2006 14 mét dién hinh. Ty nhan
la dai dién cta cong ty Colony Invest Management Inc tai My, mot sé ddi twong gigi thiéu hinh thirc giao dich dau
tw tai chinh théng qua mét sb trang web nhw www.colonyinvest.net, www.callyinvest.com, www.money100.us,
www.c-invest.com, www.vip-viet.com. Theo quy dinh cGa dwéng day nay, nha dau tw truc tiép dwa tién cho ngudi
moi gidi va dwoc cAp mot tai khoan, mat khau trén mang. Mot do-la cia nha dau tw, ngudi moéi gidi dwoc huéng
hoa héng 0,02 USD. Quy t&c 1a, cang 16i kéo nhiéu ngwdi tham gia, m&rc hoa hdng cang cao. D liéu vé sb tién dau
tw dwoc hoan dbi thanh diém do. Nguoi tham gia dau tw, khi ndp tién cho dai ly, khéng nhan dwoc bat civ gidy to
nao, ngoai mot tai khoan véi nhirng "diém &o" trén mang, khéng dwoc rat vén gbc, chi dwoc rat Idi. Nhivng ngudi
tham gia mua ban "diém 40" v&i nhau. Con sb nan nhan ban dau dwoc wéc tinh chivng 5.000 ngudi, nhwng ngay
sau do da phat hién pham vi hoat ddng hau nhw toan qudc clia mang Iwdi nay. S6 nguwdi lién quan thuc té cé thé

Ién t&i ca chuc ngan.

Trén hé théng e-mail cling xuat hién hinh thirc Itra ddo qua thw d& nghi hop tac hay tro gitp thi tuc hwéng thiva ké,
théng bdo tring gidi thwdng co gia tri t&i hang triéu USD. Véi d& nghi "hop tac" nhan khodn tién hap dan, nguoi
nhan thw (con mdi ctia dbi twong) can thu xép trwdc mét khoan kinh phi nhd va chuyén téi vi dai dién phép Iy nao
do6 dé lo cac tha tuc can thiét; doi khi tht pham lai khong doi héi kinh phi ngay tir ban dau (dé Iy long tin). Khong
lau sau khi nan nhan chuyén sé tién theo yéu cau téi dia chi dwoc chi dan, ho sé phat hién ra Ia bj Itra. Interpol da
dwa hinh thirc Ira gat nay vao danh muc t6i pham tai chinh quéc t& béi mirc d6 phd bién va tinh chat xuyén qubc
gia ctia hoat dong pham tdi v&i tén goi "thw Ni-gié-ri-a"("). Gan twong tw véi hinh thirc nay 1a do-la den. Déi twong
gia v& c6 moét sé lwong Ion do-la My da dwoc nhudm den dé dé dang van chuyén québc té, sau d6, mwon tién cta
nan nhan dé mua hoéa chét tiy rira v&i I&i hiva sé chia mot phan dang ké trong tdng sb tién thu dwoc. Du da rat
quen thudc tlr c& chuc nam, t&i tan thang 3-2008, bao chi Viét Nam dwa tin van con c6 nhirng ngwdi tré thanh nan

nhan cla loai tdi pham nay.

Cac vu lira dao tan dung céng nghé cao thudng phirc tap, tinh vi, khé phat hién cling nhw kho truy bat. Con sé nan
nhan thwdng déng ddo, phan bd trén pham vi dia ly rong khap, nhat 1a trong tinh huéng c6 xuét hién yéu t6 nwéc
ngoai, do vay, dé gay ra anh hwéng tam Iy tiéu cwc trong xa hoi. Trong qua trinh hdi nhap kinh té toan ciu va tw do

héa hoat dong cua thj trweng vén, day la van dé cin dwoc dac biét quan tam.

Viéc thwe hién cac giao dich tai chinh dwoc tw ddng héa & mirc d6 ngay cang cao. Tan dung kha nang cong nghé
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dé tham nhap vao cac hé théng quan tri tai chinh, danh cap théng tin va tao ra cac giao dich gian 1an sé la nguy co
can sém ngan chan. Theo canh bdo ndm 2007 cda Trung tdm An ninh mang (BKIS), 40% trong tbng s 60 website
clia cac cong ty chirng khoan co 16i vé& bao mat, 140 website clia cac co quan, doanh nghiép quan trong tai Viét
Nam tén tai nhirng 16 hdng nguy hiém cé thé tao diéu kién truy cap trai phép. Tuy nhién, van dé nay van chwa nhan
dwoc quan tam dung mire. Khi bi xam hai, hau qua khong don thuan dirng lai & ngirng tré, hodc mét thong tin, di
liéu trén website. RUi ro tiém an 1a théng qua canh céng mé ra tir cac website, t6i pham céng nghé cé thé chiém

quyén van hanh hé théng quan tri, tr d6, thwc hién cac giao dich gian lan véi gia tri lon.

3 - Bién déng nhanh va khé kiém soat cua thj trwong tai chinh

Thi trwong chivng khoan Viét Nam (TTCKVN) ra ddi thang 7-2000. Sau gan 8 nadm van hanh, TTCKVN gitp huy
doéng vdn gian tiép quan trong va hiéu qua, lam ting dang ké tinh thanh khoan cho céc tai san tai chinh ctia doanh
nghiép va Chinh phi. Nhwng qua trinh phat trién nhanh chéng ca vé thanh phan va sb lvong dbi twong tham gia,
mirc d6 da dang cac san pham, 1&n tinh phirc tap tang lén trong co ché giao dich, van hanh, va kiém soat thi

trwong... cling phat sinh nhitng van dé can lwu y, vi gay ra rdi ro tiém tang & quy mo rat I16n, co thé 1a toan xa hoi.

Sau hai ndm d4u tang trwdng khé khdn, TTCKVN roi vao mot thdi ky trAdm lang kéo dai (2002 - 2005); véi mirc
quan tam cta xa hoi danh cho TTCK hau nhw khong dang ké. Mai t&i nira cudi nam 2006, sw s6i ddng mai thuc sw

xuét hién, thé hién qua cac théng ké thi trwong.

Néu nhu giai doan 2002 - 2004, TTCK chi xuat hién thém mét sb lwong khiém tén 1& 6 ma cé phiéu, thi ndm 2005,
s6 cb phiéu niém yét tang I&én 41. Va con sb nay chwa bang # s6 1& cla tdng sb cb phiéu niém yét trén TTCK ndm
2006 14 187. Riéng ndm 2006, da c6 146 cb phiéu niém yét mai, gap hon ba l1an sé tich Idy trong subt thdi ky 2000 -
2005. Tinh dé&n hét ndm 2007, c6 250 ma cb phiéu dwoc niém yét va téi 11-4-2008, con sb d6 la 286.

Thi trwdng chirng khoan Viét Nam nhén nhip hon véi hé théng trung gian tai chinh gébm 87 CTCK va 30 cong ty
quan ly quy, thu hut déng ddo cac nha dau tw trong nwéc va quéc té, véi xap xi 298.000 tai khoan vao cubi 2007,

trong dé c6 trén 7.000 la cGia nha dau tw nwédc ngoai, ting gan 300% so véi ndm truéc (2006: 106.000).

Su "huwng phan" ctia TTCK dwoc thé hién qua xu thé tdng manh ctia VN-Index tir cudi 2006 dén ntva dau 2007. Khi
chi sé thi trwdng déu dén cong thém 5% vao sau méi phién giao dich, niém tin vé sw ton tai mét "cé may tao tién"
hinh thanh va héi thic ngwdi ngudi, nha nha bé vén vao chirng khoan. Mét suy nghi rat don gidn va phd bién cho
rang: "choi" chirng khoan 1a mét hinh thirc tiét kiém 13i suat cao. Thi trworng chiéu ldng ngudi. Cac dinh cao ky luc
VN-Index lién tuc bj pha v&. Ngay 1-12-2006, VN-Index & mirc 631. Mw&i chin ngay sau, VN-Index dat ky luc 810.
Dau ndm 2007, VN-Index duoc ghivéi bén chir sé. Lién tuc thang hai, ba va ca nira dau thang tw, chi sé chung cta

thi trwéng & trén mirc 1.000. Dinh cao nhét cta VN-Index 1a 1.171 diém (12-3-2007).
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Nhwng sw sut gidm ciing dién ra radt mau chéng. TTCKVN suy gidm con nhanh va manh hon ltc tang trwéng. N&ra
cubi 2007 cho thdy TTCKVN phd bién & 2 trang thai, hodc di xuéng hodc hdu nhw khong tang. Ké tir dau 2008 thi
thwe sw bwdc vao giai doan sut gidm manh, lién tuc. VN-Index Iui vé mirc 496,6 diém vao ngay 25-3-2008. (Bang

1).

Bang 1: Xac lap murc "day" ctia VN-Index

Ngay Mdrc “day” VN-Index
7-1-2008 900 887
23-1-2008 800 776
26-2-2008 700 692
5-3-2008 600 583
25-3-2008 500 497

Nguén: www.asset.vn

Bién dong manh va nhanh clia TTCK gay tac dong tam ly tiéu cwe cho dai da s nguwoi tham gia thi trwdng, dac biét
v&i cac nha dau tw nhd 1&. Khi thi trwdng & vao dinh cao, s tién tich Iily ciia mét ca nhan tré nén khéng du Ion dé
tim kiém muc lgi nhuéan dang ké ti kinh doanh chirng khodan thi xuét hién tirng nhém ca nhan ciing nhau gép vén,
huy déng ca nhan, vay ngan hang dé co sb vén dang ké tham gia thi trwéng. Béi vay, khi gia ¢ phiéu déng loat di
xuéng, ap lwc thu héi vén, thanh toan nghia vu tin dung d& nang Ién dam déng véi quy mé Ién hon nhiéu 1an sb tai

khoan giao dich chirng khoan théng ké dwoc.

Suy gidm trong 3 thang dau nam 2008 dwa TTCKVN vé vach xuét phat cia ndm 2006 (xem hinh trén). Cac phan
ng tiéu cuc va thai qua cua sd déng cong ching dau tw hoan toan cé thé hiéu dwoc, nhung dé ciing chinh la
nhirtng dau hiéu bat 6n can dac biét lwu tam, kém theo cac xung dét va tranh chép loi ich tai chinh tiém tang, gay

gat va & quy moé rong Ién hon trong thoi gian téi.

Ngay 5-3-2008, mét nhédm cac nha dau tw da c6 mat tai TTGDCK Ha Néi d& nghi déng clra thi trwéng, ngirng giao
dich. Tiép sau dé, khi biét 1anh dao UBCKNN dang c6 budi hop bao cuing cac co quan truyén thdng, nha dau tw da
dén va yéu cau giai thich ly do gia chirng khoan sut giam. Tham gia giao dich chirng khoan vé&i hanh trang kién
thirc thiéu day du chinh 1a can nguyén cua nhirng ngé nhan vé tiém ning va rai ro trén TTCK, ciing nhw

nhirng yéu cu phi thj trwéng khi doi hdi co quan nha nwéc dirng ra bao vé va cé cac dong thai tac dong dé gia co
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phiéu khong giam, tham chi 14 tang 1én.
4 - Xung dét lgi ich trong hoat dong kinh té - kinh doanh - tai chinh

Trong nén kinh té thi trwéng, moi tac nhan déu theo dudi loi ich riéng va moét "ban tay vo hinh" cla thi trwdng bao
dam muc tiéu nay sé dwoc chuyén thanh hiéu qua téi wu va tao ra clia cai v&i hang hoéa théng thudng. & mirc do
co ban nhét, tai doanh nghiép, xung dét lgi ich phat sinh khi xuét hién nha dau tw bén ngoai muén tham gia diéu
khién theo céach thire khac véi nhivng nha quan ly hién tai. Sy phan tan trong quyén s& hiru goép phan khuéch dai
van dé nay. N6 lam gia tang cac mau thuan quyén lgi gitra nhivng ngudi cling chia sé loi ich tlr doanh nghiép va

kich thich nhirng hanh déng vi lgi ich ca nhan ctia nha dau tw.

Nhirng coéng ty khéng do chinh chi s& hivu quan ly d& gap phai bat én vé td chirc: nhitng ngwdi quan Iy cong ty
dwoc yéu cau dét loi ich clia céng ty cao hon lgi ich ctia chinh ho va hai lgi ich nay cé thé khong gép nhau. Pay la
didu cac nha kinh t& hoc thuwdng goi bang tén "van dé dai dién": ngwoi quan ly cong ty 1a ngudi dai dién cho chi sé&
hivu va khi lgi ich clia ngwoi dai dién nay dwoc wu tién trén hét, loi ich thuc sw clia cong ty sé bi de doa. Ngay ca
khi cd déng c6 thé kiém soat hay tham gia truc tiép quan ly cong ty thi van ton tai xung dét loi ich gitra nhirng cb
déng quan ly v&i nhdm con lai. V&i nén kinh té dang trong giai doan chuyén dbdi nhw Viét Nam, md hinh phé bién la
ngwdi chd doanh nghiép - nguwdi sang lap ndm quyén s& hiru hau nhw toan bd doanh nghiép, tiép tuc déng vai dai

cb déng va ngwdi diéu hanh sau qua trinh dai chung héa doanh nghiép.

Khi doanh nghiép cé ngwdi didu hanh 13 ¢cb déng ndm gil toan bd hodc cé phan s& hivu rat I6n thi van dé& xung dot
lgi ich hiém khi xay ra. Don gidn vi néu c6 mét quyét dinh bt loi cho cong ty, nguwdi ra quyét dinh tw gay thiét hai
cho minh. Moi réc réi ndy sinh khi cb déng I&n ndm quyén kiém soat va/hoac diéu hanh doanh nghiép khi chi ndm
gilr 51% cb phan hay tham chi it hon. Néu cb déng nay di nguoc lai loi ich cla cong ty, ban than ho chi phai chiu
thiét hai theo ty & phan trdm s& hiru. Dac biét, trong trwdng hop cau tric tai chinh kiéu kim tw thap hodc cb phiéu
c6 quyén wu dai quyét dinh, khi phan trdm kiém soat vuot qua ty 1& s& hiru thi van dé xung dét loi ich cang dé tré

nén tram trong.

Thé gi¢i da ching kién nhiéu bai hoc vé xung dét lgi ich. Trong qua trinh tw nhan hoéa tai Nga, nhirng ngudi diéu
hanh da ban lai v&i gia thap tai san cta doanh nghiép, gay that thoat khéng nhé cho nha nwéc. Piéu twong tw cling
xay ra véi véi cac Chaebol ctia Han Quéc, khi nhiéu vi Ianh dao cao cap ban lai cac don vi thanh vién hay cung cép
san pham véi nhiéu diéu kién wu dai cho nhitng ngwdi than can. Trén thi trwdng tai chinh, gian 1an ctia ddi ngii diéu
hanh Livedoor (Nhat Ban) va Enron (Hoa Ky) da dan téi thiét hai nghiém trong cla cac c¢b déng va dwa doanh
nghiép t&i két cuc toi té nhat: dong clra. Ngay tai Viét Nam, khong phai thi trwdng chua tirng cé kinh nghiém véi

cac sy vu twong tuw.

Trong lich st TTCKVN, sw kién két thic quy | nd&m 2003, Bibica da vai l4n xin ho&n ndp bdo céo quyét toan, cho
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mai dén thang 5-2003 khi su that bi phoi bay, Bibica théng bao mrc 16 ndm 2002 1a 2,7 ti ddng, rdi ngay lap tic stra
thanh 5,4 ti ddng trong mét budi hop sau doé vai ngay. Nhwng bdo céo doc 1ap cla Ban Kiém soat trong Dai hdi ¢
déng nam 2003 lai bac bd s6 16 5,4 ti ddng do Ban Giam déc cong b, va dwa ra sb 16 thuc 12,7 ti déng. Trong vong
6 thang sau dé, gia c6 phiéu BBC mét hon 50%, kém theo nhiéu nhan sw chi chét clia phong ké toan Bibica ra di.
Két qua kiém toan 1an th(r hai dbi v&i bdo cdo tai chinh ndm 2002 cho thay c6 sw "xao niu" sd sach ké toan va murc
16 thwe ctia Bibica dung nhw sb liéu ciia Ban kiém soat. Ngoai ra, cong ty kiém toan cho biét ho da cung Bibica lap
lai m6t ban quyét toan cla tai khéa 2002 trwdc khi kiém toan. Theo ban quyét toan lan dau do cac nhan sw cii cla
phong ké toan lap, Bibica dat loi nhuan 8,9 ti ddng trong ndm 2002. Nhw vay, téng cong sb tién ma cwu ké toan

trwéng Bibica "ché bién" dwoc sau khi "xao ndu" sb sach xap xi 20 ti ddng.

Mot vi du khac, Cong ty Bd hop Ha Long (Canfoco) tirng bi ngirng giao dich vao ngay 8-10-2002 sau khi ba nhan
vién cong ty bi khai t& 1am khbéng chirng tir, chiém doat 7 ti ddng tién VAT. T&r ngay 16-10-2002, khi bat dau dwoc
giao dich tré lai, cho dén ngay 20-11-2002, CAN chi cé 3 ngay tang nhe, con lai la giir gia va gidm gia. Theo diéu

tra, hon 100 ti ddng doanh thu ctia CAN tao ra trong ndm 2001 la con sé &o.

D6 1a nhirng gi xay ra trong quang thoi gian TTCK kém s6i dong hon hai ndm vira qua rat nhidu. Ngoai viéc xuat
hién hang tram ma cd phiéu méi, viéc phat hanh cb phiéu bb sung tang vén diéu 1&, mé rong quy mé san xuét, kinh
doanh, phat trién dw an méi ciing dwoc thwc hién phd bién va khan trwong. Néu chi nhin riéng vao dién bién VN-
Index ndm 2007, c6 thé thdy ngay réng, trung binh mdi ddng cé phiéu phat hanh sé thu vé& lwong thang dw vén 5 - 6
déng khdéng may kho khan. Va dé 1a ngudn déng lwe khdng nhé thuc ddy cac doanh nghiép ciing nhw nhirtng ngudi
diéu hanh dang nam gitr mot lwong twong ddi Ién cb phiéu clia doanh nghiép. Lan séng thanh 1ap cong ty bat dong
san, cong ty chirng khoan, ngan hang, cong ty tai chinh - dau tw xuat hién va lién tiép dang cao. Day déu 13 cac linh
vic kinh doanh rat hp dan, hira hen loi nhuan tét va chia sé cac dac diém: quy moé vén I&n (tr vai chuc téi vai
tram hay vai nghin ti), thoi gian dé céc tiém nang chuyén thanh gia tri that tv 3 - 5 ndm, nganh méi - cac don vi
sang lap khong cé nhiéu kinh nghiém hoat déng. Néi cach khéac, tinh kha thi va hiéu qua ctia cac dw an méi dirng

lai & cac co hoi trong twong lai va chwa dwoc kiém ching.

Cong ty C6 phan Dia 6¢ Sai Gon Thwong tin (Sacomreal) duwgc thanh lap thang 3-2004, véi von didu 1& 10 ti dong.
Cubi nam 2005, Sacomreal nang murc vén diéu 1& 1én 33 ti ddng. T gitka nam 2006, quy mé vén diéu |é cla cong
ty bat ddu mé& rong nhanh chéng. Thang 7-2006, cong ty ding ky mac von diéu 1& 100 ti. Ntra ndm sau, mirc nay
duoc bd sung thém 100 ti. Dén dau qui Il ndm 2007, Sacomreal c6 vén diéu I& 320 ti. Ngay 1-6-2007, cong ty dang
ky vén diéu 1& 505 ti (g4p 5 l1&n mot nam trwde d6). C6 thé thay rang, mé rong quy md hoat déng kinh doanh gép 5
I&n trong thdi gian 12 thang 1& mot thanh tich dang né. Thir dinh gia cd phiéu Sacomreal & mic khiém tén la 30.000
d/cd phiéu (ménh gia: 10.000 d/cd phiéu) thi phan thdng dw vén thu dwoc tinh cho phan chénh léch vén didu lé
gitra nam 2006 va nam 2007 sé vao khoang 400 ti x (3-1) lan = 800 ti. Cho du nganh bat ddng san c6 murc ti suat

loi nhuan cao thé nao, ciing rat khé hinh dung mét cong nghé kinh doanh mang lai mire lgi suét trén 150% trong 12
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thang nhanh va dé nhu vay.

Bang: Lich st thay ddi vén didu I& cia CTCP Dia éc Sai Gon Thwong Tin

Ngay thay doi Gia tri thay déi Vén sau thay doi

1-6-2007 185.000.000.000 505.000.000.000
1-4-2007 120.000.000.000 320.000.000.000
1-1-2007 100.000.000.000 200.000.000.000
01-07-2006 67.000.000.000 100.000.000.000,
01-11-2005 22.000.000.000 33.000.000.000
01-03-2004 11.000.000.000

Ngudn: www.asset.vn - Don vi: dong

Khi cac doanh nghiép niém yét tan dung strc hap dan ctia TTCK dé thu hat ngudn luc xa hoi, khd ndng si dung
ddng vén & mirc hiéu qua thap rat dé xay ra. Tinh hinh s& nghiém trong hon, khi ma ngudn vén t&» huy déng khéng
bd sung nang luc kinh doanh, tdng sirc canh tranh clia doanh nghiép. Déng thoi, mot phan cia ngudn vén dé
chuyén thanh tai san ca nhan clia nhém cac cb déng vén s& hiru lwong c¢d phan 16n trong cong ty thoai vén dé thu
hdi tai san tién mé&t ca nhan. Viéc gidm nhanh ty 1é s& hivu cla cac vi tri Ianh dao chi chét, dac biét khi cd phiéu &
mUrc gia cao, lam trdm trong thém nguy co xung dét loi ich gitra cac nhém cb déng. Dw luan dic biét quan tam murc
cd tirc tién mat tai mua dai hoi cd déng dau 2008 phan nao ciing la biéu hién s lo lang va mau thuan gitra loi ich
d4u tw tai chinh ngén han v&i nha dau tw gan bé lau dai ctia doanh nghiép. Mot médi nguy khac 13, toan bd ¢ may
kinh doanh ngirng tré hodc suy gidm hiéu qué do chay theo cac hoat dong tai chinh, quan hé nha dau tw, phat hanh

va chuyén nhwong cb phiéu...

5 - Tang tinh dé bi ton thwong cua hé théng tai chinh quéc gia v&i cac van dong kinh té va dong vén quéc

té

V&i hé théng chinh tri én dinh, vi thé tdng cao qua qua trinh quéc té héa ddi séng kinh té, két qua tang trudng kinh
té tich cwc, Viét Nam dwoc xem 1a diém dau tw hap dan cla thé gidi giai doan 2005 - 2008. Nam 2007, vén FDI vao
Viét Nam dat ky luc 20,3 ti USD, tang 69,1% so v&i ndm 2006 va vuot 56% so véi du kién. Trong ba thang dau nam

2008, vén FDI dang ky vao Viét Nam trén 5,4 ti USD. Theo Cuc DAu tw nwéc ngoai, mirc vén nay tdng hon 30% so
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v&i cung ky nam 2007.

Thi trwéng tai chinh ghi nhan sy quay tré lai ctia cac quy dau tw nwéc ngoai. Cé mét tai Viet Nam kha sém tir dau
nhirng ndm 90 cla thé ky trwédc, tam quy dau tw nwdc ngodi véi quy md vén khodng 700 triéu USD 1an Iwot rat lui
sau khing hodng tai chinh - tién t& chau & nam 1997. Thoi diém sau ndm 1997, chi con lai hai quy Vietnam
Enterprise Investment Limited (VEIL) do céng ty Dragon Capital quan ly va Vietnam Frontier Fund (VFF) thudc tap
doan Finasa. Ban than VFF, quy mé vén 50 triéu USD, sau dé ciing roi khéi Viét Nam. Giai doan 2002 - 2005, méc
du TTCK twong déi trAm lang, van xuét hién thém nhiéu quj méi thudc cac cong ty Mekong Capital, VinaCapital,

VietFund hay PXP Asset Management. Vao th&i ky buing né ctia TTCK, cung véi sw xuét hién cla vai chuc cong ty

quan ly quy Viét Nam, cac dong tai chinh nwéc ngoai

http://www.saga.vn/: Thao chay vén (capi-tal flight)
la sy dich chuyén ngudn tién dau tw to khu vug
hién tai sang khu viec mé&i nham tim kiém murc d9
6n dinh cao hon hodc gia tang muc lgi nhuan dau
tw thu dwoc. Quéa trinh thdo chay vén ghi nhan
dong vbn dau tw nwdc ngoai rat Ion duwoc chuyén
ra khéi qudc gia, thwong trong cac khoang thoi
gian ma thi trwong tién t& gdp nhiéu van dé bat 6n.
Quy mé cla lwgng vdn thao chay nay ciing thudng
l&n t&i mirc dG dé gay tac dong cho toan bd hé

théng tai chinh quéc gia.

50 triéu USD cho MEFII (Mekong Enterprise Fund II).

cting "G lwot" vao Viét Nam.

Thoi diém gitra ndm 2006, VinaCapital khai trwong quy dau
tw bat dong san Vinaland véi dy kién huy dong 50 triéu USD
nhwng da nhan dwoc 65 triéu tlr cac nha dau tw. Thanh cong
trong lan phat hanh va niém yét trén thj trwong chirng khoan
London ctia Indochina Capital Vietnam Holiding Limited thé
hién tinh s&n sang cta dong vén quéc té cho Viét Nam va la
mot bat ngd. Trong lan phat hanh nay, Indochina Capital dw
kién thu hut ttr 300 - 350 triéu USD, két qua, tdng sb vén huy
dong dworc la 500 triéu USD. Sé tién 50 triéu USD con lai
trong quy Vietnam Opportunities Fund (VOF) cling dwoc
VinaCapital né lwc gidi ngan tap trung trén thi trworng dia ¢
va céac giao dich OTC. Mekong Capital m& rong quy mé véi

Indochina Capital gép mat v&i quy dia 6¢ 42 triéu USD va quy

chirng khoan quy mé 50 triéu USD. Ngoai ra, con phai ké t&i quy dau tw clia cac tap doan bao hiém quéc té tai Viét

Nam nhw Prudential Vietnam hay Manulife Vietnam vé&i mirc vén déng ky vai chuc triéu USD.

Suw gép mét clia c4c tén tubi tai chinh quéc té nhw Merrill Lynch, Goldman Sachs, JP Morgan cung lwc lwgng hung
hau cac quy dau tw nwéc ngoai tai Viét Nam 14 tin hiéu dang phan khéi. DAu vay, tac dong khéng nhé cla cac luc
lwong nay I&n thj trweong tai chinh Viét Nam khong thé bé qua. Trong 16 trinh hdi nhap WTO, thi trwdng von Viét
Nam tién dan ti chd tw do hoan toan. B4 cé 37 chi nhanh ngan hang nwéc ngoai hoat dong tai Viét Nam, sép téi
sé la sy xuét hién ctia ngan hang thwong mai, céng ty chirng khoan, cong ty bao hiém 100% vén nwéc ngoai, cac
rao can véi dich chuyén vén quéc té ciing sé dan dwoc g& bd. Khi dd, tirng bién ddng cua thi trwdng tai chinh thé
gi&i va khu vuc sé gay anh hwéng truc tiép téi hé thdng tai chinh Viét Nam. Hién twong thao chay vén khi xuét hién
céac bién cb tai chinh, nhw da tirng xdy ra véi Ma-lai-xi-a hay Thai Lan vao nam 1997 - 1998, hoan toan cé ihé lap

lai v&i Viét Nam. Hé luy cla viéc dong vbn dau tw nwéc ngoai dot ngot rut di sé cang nghiém trong khi nang lwc san
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xuét va canh tranh noi tai clia nén kinh té chwa cé dd thdi gian can thiét dé cai thién. Lac nay, cac dbi tac Viét Nam
m&i chi kip hoan thanh nghia vu dbi (rng bang viéc dong gop va chuan bi ha tAng, nha xwéng va mé rong tiéu ding

mua sam may mac, thiét bi.

Ngoai ra, néu co thé thuc hién mot phép cong gop lwong tai sdn ma nhém quy dau tw nuwéc ngoai dang nam gitr thi
sé& dwgc mot con sb ngang bang véi ty 1& khdng nhd clia GDP. Mét luc lwong kinh t& nwéc ngoai co6 anh hwéng

ngay mét m& rong dang dwgc hinh thanh.

6 - Khoang cach giira cau tric vi md va trién khai vi mo

Trong nén kinh t&, hé théng tai chinh dwoc diéu hanh béi cac chinh sach vi mé va thyc thi tai cip vi mé, cu thé toi
don vi doanh nghiép. Hién nay van ton tai tinh trang khéng déng bo gitra hai cip diéu hanh va thyc thi. Chinh sach
vi md du cé ding dan téi dau ciing can dwoc thi hanh day dd méi mang lai hiéu qua mong muén. Khi chwa ndm
virng phwong thirc trién khai & cip dd vi md, ngwdi hoach dinh chinh sach & vao tinh thé bi dong, khong lwéeng
trwdc duwgc cac phan rng va hé qua cla viéc thuce thi chinh sach. Két qua thyce thi chi téi khi da hién hién mai dwoc
ghi nhan. Va néu khéng phai 1a két cuc mong doi thi hanh déng tiép theo ctia nhirtng ngwdi lam chinh sach 1a diéu
chinh quyét sach méi dwoc dwa ra. Cach 1am nay, néu kéo dai, tao tam ly bat an déi véi hanh lang phap ly diéu

khién cac hoat dong kinh té.

Trong nhirng thang qua, khi thj trwérng chirng khoan suy gidm, gia ca tang cao, |i suat clia cac ngan hang thwong
mai bi day 1&n mdc ky luc, Chinh phi da thuwe hién ddng bo nhiéu chinh sach thue hanh tiét kiém, khuyén nghj cac
doanh nghiép han ché phat hanh méi, huy déong vén b sung va ra soat lai tinh kha thi va hiéu qua ctia cac dy an.
Tuy vay, viéc dirng ngay cac dy an dang trién khai la rat khé khan véi doanh nghiép. B&i kém theo do la nhivng
cam két sé phai hly bd véi dbi tac, nha cung cép, khach hang, 1a cac khoan da diu tw vao may maoc, thiét bi, nha
xwdng, mat bang... phai tr& thanh chi phi treo, chwa néi t&i tinh nghiém trong cia hang loat lao déng ciing bi cubn
mat theo "tiéng coi" dirng cudc choi nay. Con phai ké tdi strc hap dan clia khodn thdng dw vén ¢ phan sau méi dot
phat hanh méi. DU rang con sb thu dwoc chi bang mét niva so véi luc TTCK téng trwdng cao thi viéc thu hat va tich

Iy mét lwong tién mét dé dw phong cac bién cb kinh t& c6 thé xay dén ciing dd tao déng lwc cho doanh nghiép.

7 - Han ché trong thwe hanh truyén théng tai chinh

Chét lwong cla hé thdng truyén théng tai chinh & Viét Nam ciing 1a diéu dang ban, va da tiém tang nhirng rdi ro
sinh ra tr mot (hay hon) trong ba nhan t6 cdu thanh chét lwgng: Gia tri thong tin, qua trinh phan tich va phwong

tién thwe hanh truyén thong.

Bang ching vé sw "hao hirng" clia xa hoi va s lwong 4n phdm tham gia vao truyén théng tai chinh khong ha ty 1&

thuan vé&i chat lwong truyén thong & Viét Nam, do yéu td xung dét, ngudn, chét lwong cung cap, sw bao dadm khéach
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quan va hiéu qua cla phwong tién, van chwa duwoc kiém soat gt gao. Trén TTCK, gia chirng khoan co thé tang
gidm theo cac dong théng tin. Nhwng viéc ting gidm nay chi dong nghia véi viéc "xac lap dwoc diém can bang” khi

va chi khi cac quy tc van minh dwoc bao dam, diéu nay hién khéng ai dam khang dinh.

R rang, thong tin 1a mét gia tri va quyén sé& hiru, quyén ngan chan ngwdi khac tiép can théng tin chinh xac
da tré thanh mét thir quyén lwc ghé gém. Tinh chét "gia tri" cGa ndi dung théng tin da dwoc khang dinh ngay
cang rd, cho du cé tuan theo y dd clia ngwdi dwa tin hay khdng. Chinh vi thé, sw cong bang théng tin phai tré thanh
mot chudn muwe, ma néu khong dugc bao dam, rii ro sé thanh bién cé chic chan, mét khi bdi canh phu hop

xuét hién.

* Thiéu twéng, Téng Cuc 5, B6 Coéng an

** Tién sf, Dai hoc Téng hop Bruxelles (Bi)

(1) Do ban dau céc 14 thw gid mao thwong duoc gl di véi xuat xi tir Ni-gié-ri-a

» BAI CUNG CHU BE

Nang cao nang lyc canh tranh ctia thuong mai ndi dia Viét Nam (15/05/2008)
Nang cao nang lyc canh tranh ctia thuong mai néi dia Viét Nam (15/05/2008)
Khai mac trong thé Pai 1é Phat Pan Lién hgp qudc 2008 tai Viét Nam (14/05/2008)

Quan niém vé cong nghiép héa, hién dai héa va cd cau kinh té viing dong bang séng Citu Long
trong tam nhin thij trudng toan cau (14/05/2008)

M4 hinh khu c6ng nghiép théi héi nhap cho dong bang séng Citu Long (14/05/2008)
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Dia chi: S6 28, Tran Binh Trong - thanh phd Ha Noi
bién thoai: 024 39429753 - Fax: 024 39429754
Email: tapchicongsandientu@tccs.org.vn

Co quan Thuong truc tai mién Trung - Tay Nguyén:

S6 26 Tran Phu, thanh phé Ba Nang
bién thoai: (080) 51 301; Fax: (080) 51 303

Co quan Thuong truc tai mién Nam:
Dia chi: S6 19 Pham Ngoc Thach,

Thanh phé H6 Chi Minh

bién thoai: (080) 84083; Fax: (080) 84081

Van phong dai dién tai thanh phé Can Tho:

Tap chi
Congsan
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Pia chi: S6 86 Nguyén Tréai, thanh phd Can Tho
Dién thoai/Fax: (0710)6250868

» HANH CHINH PIEN TU" <
LIEN HE GU'1 BAI VA BONG GOP Y KIEN
LIEN HE QUANG CAO: 080 46138
@Ban quyén thudc vé Tap chi Cong san
Gidy phép s6 436/GP-BTTTT ngay 14-10-2019 clia BS Thong tin va Truyén thong.

Moi hanh déng sur dung néi dung dang tdi trén Tap chi Cong sén dién tu tai dia chi www.tapchicongsan.org.vn
phdi dan ngudn va cé su déng y bang van bdn cda Tap chi Cong sén
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