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I. Các v n  chung 6 tháng u n m 2011

6 tháng u n m 2011:
Thu chi Ngân sách Nhà n c t ti n  khá so v i d  toán

01:28 | 01/07/2011

( CSVN)  – ây là nh n nh c a B  Tài chính khi ánh giá v  tình hình
th c hi n thu, chi ngân sách nhà n c (NSNN) trong 6 tháng u n m 2011.

Theo ó, các gi i pháp tài chính - NSNN nh m ki m ch  l m phát, n nh
kinh t  v  mô, b o m an sinh xã h i theo Ngh  quy t s  11/NQ-CP c a Chính ph

c tri n khai th c hi n kh n tr ng, quy t li t và ng b , b c u ã t o c
chuy n bi n tích c c.

t qua nh ng khó kh n, thách th c c a chính b i c nh kinh t  qu c t  và
trong n c; d i s  lãnh o c a ng, s  ch o nh t quán, k p th i và kiên quy t

a Chính ph , cùng v i n  l c c a c  h  th ng chính tr , các c p, các ngành, các
doanh nghi p và toàn dân trong tri n khai th c hi n các gi i pháp, chính sách nh m
ki m ch  l m phát, n nh kinh t  v  mô, b o m an sinh xã h i, nhi m v  phát tri n
kinh t  - xã h i n m 2011 ti p t c t c nh ng k t qu  b c u tích c c. Trong

ó, ho t ng thu, chi NSNN tháng 6 và 6 tháng u n m 2011 ã ã c nh ng
t qu  khá kh  quan.

Thu NSNN 6 tháng t 327.820 t ng

ng thu cân i NSNN tháng 6 c t 46.740 t ng. L y k  thu 6 tháng
t 327.820 t ng, t 55,1% d  toán, t ng 22,8% so v i cùng k  n m 2010, g m:

Thu n i a c t 202.540 t ng, b ng 53% d  toán; không k  thu ti n s  d ng
t (21.800 t ng).

Các l nh v c thu l n nhìn chung t khá, trong ó: thu t  kinh t  qu c doanh
t 50,8% d  toán; thu t  khu v c công th ng nghi p và d ch v  ngoài qu c doanh
t 51,8%; thu t  khu v c doanh nghi p u t  n c ngoài t 48%; thu  thu nh p

cá nhân t 63,7% d  toán..... ã có 55/63 a ph ng thu t 50% d  toán c
giao tr  lên, song c ng còn 8/63 a ph ng thu t d i 45% d  toán do nguyên
nhân khách quan.



Trong u ki n kinh t  không thu n l i (l m phát t ng cao, lãi su t ngân hàng
và t  giá ngo i t  t ng m nh, ho t ng s n xu t - kinh doanh c a m t b  ph n
doanh nghi p g p khó kh n...), k t qu  thu NSNN t c nêu trên là r t tích c c,
ch  y u do t ng tr ng c a n n kinh t  t  n m 2010 kéo sang nh ng tháng u n m
2011, t ó t o ngu n thu cho NSNN c ng v i m t s  kho n thu chuy n ngu n t

m 2010 sang n m 2011 theo ch t khá. Thêm vào ó, n  l c c a c  quan
qu n lý thu và s  ph i k t h p ch t ch , hi u qu  c a các l c l ng ch c n ng trong
vi c ch ng buôn l u, gian l n thu  và x  lý n ng thu . Ngoài ra, vi c giá c  hàng
hoá và d ch v  tiêu dùng t ng c ng là y u t  làm cho doanh thu ch u thu  t ng, d n

n s  thu n p ngân sách t ng.

Bên c nh k t qu t c, nh ng khó kh n v kinh t  v mô phát sinh trong
th i  gian  g n ây; tác  ng c ng h ng a vi c i u ch nh  giá, t ng giá ng
d u, giá i n theo c  ch  th tr ng và th c thi các chính sách ki m ch  l m phát...

ã khi n cho ho t  ng n xu t - kinh doanh a m t  b ph n doanh nghi p khó
kh n và gi m ngh a óng góp cho NSNN. M t  s s c thu l n (thu  giá tr  gia

ng, thu  tiêu th c bi t...) có xu h ng gi m d n.

Chi NSNN 6 tháng: c 355.600 t ng

ng chi NSNN tháng 6 c t 53.570 t ng; l y k  chi 6 tháng u n m
c 355.600 t ng, t 49,0% d  toán, trong ó: chi u t  phát tri n: c t

77.467 t ng, b ng 51,0% d  toán; trong ó, NSNN ã th c hi n c p bù lãi su t tín
ng nhà n c cho Ngân hàng Phát tri n và Ngân hàng Chính sách xã h i t

53,3% d  toán; c p chuy n v n cho vay h ng bào dân t c thi u s c bi t khó
kh n, cho vay h ng bào nghèo vùng ng b ng sông C u Long t 57,3% d
toán; chi b  sung d  tr  qu c gia t 62,5% d  toán... góp ph n quan tr ng th c
hi n m c tiêu m b o an sinh xã h i.

Riêng i v i chi u t  xây d ng c  b n (XDCB), NSNN ã chuy n c p phát
và ng chi theo ch  cho các d  án t 50,8% d  toán; v n th c gi i ngân n các
ch u t c t 44% d  toán, trong ó: v n do NSTW qu n lý t kho ng 39%

 toán, v n do a ph ng qu n lý t kho ng 45% d  toán. Bên c nh v n u t
 NSNN, v n u t  t  ngu n trái phi u Chính ph  gi i ngân c t 66,4% d  toán
m, trong ó: v n do NSTW qu n lý t kho ng 70% d  toán, v n do a ph ng

qu n lý t kho ng 57% d  toán.

Chi tr  n  và vi n tr : c t 45.900 t ng, b ng 53,4% d  toán, m b o
th c hi n các ngh a v  n n h n c a NSNN, không  tác ng x u n kinh t  v  mô.



Chi phát tri n s  nghi p kinh t  - xã h i, qu c phòng, an ninh, qu n lý hành
chính (bao g m c  chi u ch nh ti n l ng): c t 232.233 t ng, b ng 49,5%

 toán; m b o th c hi n các nhi m v  theo d  toán c giao và ti n  th c
hi n, áp ng k p th i các nhi m v  chính tr  (kinh phí cho công tác b u c i bi u
Qu c h i khóa XIII và i bi u H ND các c p nhi m k  2011-2016... ) và các nhu

u phát sinh v m b o an ninh - qu c phòng, kh c ph c h u qu  thiên tai, d ch
nh...

Có th  th y, trong 6 tháng u 2011, NSNN ã m b o kinh phí th c hi n
các chính sách an sinh xã h i ã b  trí d  toán u n m và các nhi m v  phát sinh
trong quá trình u hành, nh : th c hi n vi c chi tr  ti n l ng, l ng h u và tr

p xã h i theo m c ti n l ng t i thi u m i 830.000 ng/ng i/tháng t  ngày
1/5/2011; tr  c p khó kh n i v i cán b , công ch c, viên ch c, l c l ng v  trang,
ng i h ng l ng h u có m c l ng th p, ng i h ng tr  c p u ãi ng i có
công và h  nghèo i s ng khó kh n; nâng m c ti n n cho chi n s  l c l ng v
trang, nâng m c cho h c sinh sinh viên vay  h c t p; h  tr  ti n n cho h  nghèo
(30.000 ng/h /tháng)... Bên c nh ó, xu t d  tr  qu c gia  c u tr , c u ói k p
th i cho nhân dân trong vùng b  khó kh n do thiên tai g n 56.200 t n g o và xu t c p
các v t t , thi t b  thi t y u v i t ng giá tr  kho ng 512 t ng.

i chi NSNN 6 tháng  m c th p

i chi NSNN tháng 6 c 6.830 t ng; lu  k  6 tháng c 27.780 t ng,
ng 23% m c b i chi c  n m Qu c h i quy t nh và c bù p b ng các ngu n

vay trong n c và ngoài n c theo quy nh.

Vi c t  ch c th c hi n huy ng v n trong n c cho bù p b i chi NSNN và
cho u t  các công trình giao thông, th y l i, giáo d c, y t  trong 5 tháng u n m

p khó kh n, nh ng sang tháng 6 tình hình ã có chuy n bi n tích c c h n, kh i
ng huy ng t ng lên và lãi su t huy ng trái phi u Chính ph  gi m (k  h n 5

m ã c u ch nh gi m t  13,2% xu ng còn 12,7%). n h t ngày 20/6/2011
ã huy ng c 32.336 t ng trái phi u Chính ph , b ng kho ng 34% nhi m v

huy ng trái phi u Chính ph  c  n m.

Tóm l i, tình hình th c hi n thu, chi NSNN trong 6 tháng u n m 2011 nhìn
chung v n duy trì c ti n  khá so v i d  toán. Các gi i pháp tài chính - NSNN
nh m ki m ch  l m phát, n nh kinh t  v  mô, b o m an sinh xã h i theo Ngh
quy t s  11/NQ-CP c a Chính ph c tri n khai th c hi n kh n tr ng, quy t li t
và ng b , b c u ã t o c chuy n bi n tích c c. Công tác u hành chính



sách tài khoá ã quán tri t nghiêm túc ch  tr ng th t ch t, ti n  thu ngân sách
t cao h n ti n  chi ngân sách, góp ph n làm cho b i chi NSNN 6 tháng  m c

th p. Các chính sách b o m an sinh xã h i c tri n khai th c hi n y , k p
th i, t o ni m tin c a xã h i vào s  lãnh o c a ng và Chính ph .

Trong 6 tháng cu i n m 2011, yêu c u t ra là các B , ngành và a ph ng
n ti p t c n  l c ph n u  hoàn thành v t 7-8% d  toán thu NSNN; t  ch c
u hành NSNN linh ho t, theo h ng th t ch t, ti t ki m, hi u qu ; ph i h p ch t

ch  chính sách tài khóa và ti n t ; ph n u gi m b i chi NSNN t  m c 5,3% GDP
Qu c h i quy t nh xu ng d i 5% GDP nh m góp ph n ki m ch  l m phát, n nh
kinh t  v  mô và th c hi n t t an sinh xã h i./.

HNV t ng h p

6 tháng u n m: Huy ng kho ng 42.000 t ng
thông qua phát hành trái phi u Chính ph

Theo báo cáo c a V  Tài chính ngân hàng, tính n 4/7/2011, kho ng 42.000
ng thông qua phát hành TPCP ã c huy ng, t ng ng 42,2% k

ho ch huy ng n m 2011.

Theo báo cáo c a V  Tài chính ngân hàng (TCNH), tính n 4/7/2011, kho ng
42.000 t ng thông qua phát hành trái phi u chính ph ã c huy ng, t ng

ng 42,2% k  ho ch huy ng n m 2011.

t trong nh ng k t qu áng ghi nh n trong 6 tháng u n m 2011 c a V
TCNH là chú tr ng công tác xây d ng chính sách cho th  tr ng trái phi u nh m
nâng cao hi u qu  ho t ng c a th  tr ng này và thúc y huy ng v n ph c v
phát tri n kinh t  xã h i, ng th i ph i h p u hành k p th i công tác huy ng v n
ph c v  cho ngân sách.

Bên c nh m ng xây d ng hoàn thi n th  ch  chính sách, công tác huy ng
n t  ngu n trái phi u chính ph  và trái phi u c chính ph  b o lãnh c ng c
p trung.

Theo ó, tính n 4/7/2011, ã huy ng c kho ng 42.000 t ng thông
qua phát hành trái phi u chính ph , t ng ng 42,2% k  ho ch huy ng n m
2011.

i các th i m huy ng, lãi su t phát hành TPCP c u hành và u
ch nh k p th i  theo sát m t b ng lãi su t c a th  tr ng.



 h n phát hành trái phi u c ng c l a ch n và phân b  hi u qu , h p lý
 kéo dài k  h n trung bình c a danh m c TPCP, ng th i tránh áp l c tr  n  cho

NSNN cho các n m có kh i l ng l n trái phi u n h n; huy ng c 35.445 t
ng trái phi u c Chính ph  b o lãnh thông qua hai ngân hàng là ngân hàng

Phát tri n và ngân hàng Chính sách xã h i  ph c v  gi i ngân cho các ch ng
trình tín d ng chính sách.

Khánh Linh
Theo  Tài chính

6 tháng u n m 2011: Th  tr ng ch ng khoán
t 27,2 nghìn t ng t ng m c huy ng

CSVN)- Theo U  ban Ch ng khoán Nhà n c (UBCKNN), t ng m c
huy ng trên th  tr ng ch ng khoán thông qua phát hành c  phi u, u giá

 ph n và u th u trái phi u chính ph t 27,2 nghìn t ng, v n huy ng
qua phát hành c  phi u ã gi m m nh kho ng trên 80% và thông qua u giá

 ph n hoá gi m 100%.

ng trong 6 tháng, UBCKNN ã c p gi y ch ng nh n phát hành cho 54 t
ch c phát hành (gi m 49% so v i cùng k  n m tr c) v i t ng m c chào bán ra
công chúng là kho ng 568 tri u c  phi u, t ng ng v i h n 5.772 t ng; t
ch c c 12 phiên u giá t i 02 SGDCK, v i t ng giá tr  chào bán t 580 t ng;

ã t  ch c c 29 t u th u TPCP v i t ng giá tr  trúng th u t trên 22,7 nghìn
ng, t ng g p trên 3 l n so v i cùng k  n m tr c (7 nghìn t ng).

c dù do nh h ng tình hình kinh t  v  mô không thu n l i nên ho t ng
a các công ty ch ng khoán khá m m, song s  l ng m ng l i chi nhánh t ng

thêm 24 so v i cu i 2010, a t ng s  chi nhánh lên 157; s  phòng giao d ch t ng
16, a t ng s  phòng giao d ch lên 96; quy mô v n u l  ti p t c t ng 833 t ng
so v i cu i 2010, a t ng v n u l  các công ty n nay lên 35.045 t ng. u
ki n kinh t  v  mô và th  tr ng không thu n l i trong các n m 2008, 2010 nên m t

 công ty ch ng khoán b  thua l  (n m 2010 có 20 công ty b  l ); quý I/2011 có 62
công ty l , t ng s  công ty có l  lu  k n th i m hi n nay là 61; tuy nhiên các
công ty u áp ng các ch  tiêu an toàn tài chính (v n u l , v n kh  d ng).
UBCKNN ã phân lo i các nhóm công ty ch ng khoán và xây d ng ph ng án tái

u trúc các công ty ch ng khoán theo h ng gi m s  l ng các công ty, thu h p
nghi p v  và ban hành h  th ng qu n lý an toàn tài chính và qu n tr  r i ro m i.



 l ng tài kho n nhà u t  c  trong và ngoài n c u ti p t c t ng lên.
Tính n nay, t ng c ng có 1.103.184 tài kho n (t ng trên 47 nghìn tài kho n so v i
cu i n m 2010), trong ó nhà u t  có t  ch c là h n 4.490 nghìn tài kho n và nhà

u t  cá nhân là 1.098.694 tài kho n.
K.D (T ng h p)

6 tháng u n m, kh i ngo i ch  mua ròng 3,620 t ng
(Vietstock) – Trong 6 tháng u n m 2011, kh i ngo i v n “kiên trì” mua ròng

i th  tr ng ch ng khoán Vi t Nam m c dù giá tr  gi m kho ng m t n a so v i cùng
 n m tr c, ch  còn 3,620 t ng,  Tr c s m m c a th  tr ng, vi c ti p t c

mua ròng hay bán ròng ra nh  di n bi n ch o c a tháng 06/2011 v a qua c a
kh i này v n còn là m t n s .

Gi m h n m t n a

t thúc phiên giao d ch ngày 30/06/2011, t ng giá tr  mua ròng c a kh i ngo i
i v i c  phi u niêm y t t 3,620 t ng, bao g m 3,011 t ng trên HOSE và

609.27 t ng trên sàn HNX.

Trong khi ó, 6 tháng u n m 2010, kh i ngo i mua ròng t ng c ng 7,528 t
ng, bao g m 6,952 t ng t i HOSE và 576.12 t ng t i HNX. Nh  v y, giá tr

mua ròng n a u n m 2011 ã s t gi m h n m t n a so v i cùng k  2010, t c
kho ng 3,908 t ng.

Có th  d  dàng nh n th y chi n l c u t  c a nhà u t  n c ngoài ã có
 thay i  hai th i m khác nhau do tác ng b i các y u t  kinh t  v  mô trong

và ngoài n c mang l i.

u nh u n m 2010, nh ng lo ng i v à ph c h i c a n n kinh t  th  gi i
và nguy c  x y ra kh ng ho ng n  công l n át tâm lý nhà u t  ngo i, thì b c
sang n m 2011 nh ng b t n kinh t  trong n c l i là n i lo chính.

Ch  s  VN-Index t i th i 30/06/2011 óng c a  m c 432.54 m, kh i l ng
giao d ch t 24.18 tri u c  phi u, v i ch  410 t ng giá tr . Trong khi ó, k t thúc
phiên giao d ch ngày 30/06/2010, VN-Index óng c a  m c 507.14 m, kh i

ng chuy n nh ng t 59.17 tri u c  phi u, giá tr  lên n 1,830 t ng.

ng t , ch  s  HNX-Index k t thúc phiên giao d ch ngày 30/06/2011  m c
74.35 m trong khi cùng k  n m ngoái là 162.91 m. Kh i l ng chuy n nh ng
và giá tr  giao d ch u gi m m nh. N u nh  t i th i m này n m 2010 là 1,044 t

ng thì gi a n m 2011 còn 316.2 t ng, kh i l ng giao d ch c ng gi m t  31.65
xu ng còn 29.6 tri u c  phi u.



Giá c  phi u  c  hai sàn s t gi m thê th m m c dù s  l ng doanh nghi p
niêm y t ã t ng lên r t nhi u so v i cùng k .

Tr  l i v i giao d ch c a nhà u t  n c ngoài, trong 118 phiên giao d ch
a u n m 2011, h  mua ròng 79 phiên và bán ròng 39 phiên trên HOSE. Riêng

tháng 06, h  bán ròng g n nh  liên t c 10 phiên liên ti p.  HNX-Index, s  phiên
mua ròng trong 6 tháng là 87 phiên và bán ròng là 31 phiên. Và riêng tháng 06, giao

ch bán ròng là 11/31 phiên trên HNX.

u hi u trên cho th y nhà u t  n c ngoài b t u bán ròng t  cu i tháng
5/2011 n h t tháng 06/2011, m c dù n a u n m 2011 kh i này v n mua ròng.

Có th  th y t u n m kh i ngo i mua ròng  nh ng m c khác nhau c a VN-
Index nh  500, 480, 460 nh ng t  khi th  tr ng xu ng th p h  l i t bán ra. u
này trái ng c h n v i “thói quen” tr c ây là h  th ng mua vào khi th  tr ng
xu ng. Nh ng ngay c  th  tr ng tháng 5 v a qua s t gi m m nh do nhà u t
trong n c và các công ty ch ng khoán ph i gi i ch p thì kh i ngo i l i có ng thái

n d n bán ra cho n h t tháng 6.

Theo ông Ngô Thanh Phát – Tr ng phòng phân tích CTCK Qu c T  (VISE),
cái nhìn c a nhà u t  n c ngoài v i th  tr ng ch ng khoán Vi t Nam ã thay

i, có v  nh  h  không còn t ni m tin vào s  ph c h i c a th  tr ng trong ng n h n.
ng th i, h  c ng quan ng i v  t ng lai c a th  tr ng b i tác ng c a các y u t

qu c t  nh  n i lo v  n  công Hy Lap, v  kinh t  M  và c bi t là y u t  v  mô kinh t
trong n c ch a có h  tr  tích c c nên kh i ngo i có tâm lý th n tr ng h n.

Cùng quan m trên, ông Phan D ng Khánh – Tr ng phòng phân tích và t  v n
u t  CTCK KimEng (KEVS) cho r ng y u t  v  mô trong n c ch a rõ ràng ã nh

ng n th  tr ng và tâm lý nhà u t . Nh ng c ng ph i k n m t nguyên nhân
sâu xa khác là xu h ng ch ng khoán th  gi i gi m m nh trong th i gian qua, m c dù có

 ph c h i m y phiên g n ây tuy nhiên v n ch a l y l i các m c ã t c.

n n a, giá USD trên th  gi i có xu h ng t ng m nh, nhà u t  qu c t
có tâm lý mu n n m gi  ti n m t h n. Do ó các m t hàng nh giá b ng USD nh
vàng, b c, d u… b  bán tháo và gi m m nh. Ngoài ra, nhà u t  n c ngoài trên
toàn c u ang dò la các ng thái ti p theo c a c D tr Liên bang (Fed) sau
tuyên b  không bung ra gói c u tr  nào n a sau ngày 30/06. Theo ó,nhà u t
ngo i t i Vi t Nam c ng b nh h ng và không thoát kh i tình hình trên, h  c ng có
tâm lý phòng th  và “b o v ” túi ti n nh m bù p nh ng kho n thua l  khác.

Tuy nhiên, ông Khánh c ng không lo i tr ng thái bán ròng trong tháng 06
là do kh i ngo i k  v ng s  mua c  m t vùng giá th p h n trong th i gian t i.



Mua ròng c  phi u v n hóa l n

Th ng kê cho th y, trong n a u n m 2011, kh i ngo i v n “thích” các mã có
n hóa l n và c ng b t u quan tâm n nh ng mã có tính u c  cao.

Trên HOSE, kh i ngo i mua ròng m nh nh t hai mã c  phi u là VNM (954 t
ng), CTG (809 t ng). n hình là ng thái l p room khi mua vào 6.65 tri u c

phi u VNM, t ng ng 750 t ng vào ngày 27/06 ngay sau khi VNM c nâng
room kh i ngo i t  46% lên 49%% .

Các c  phi u khác nh  DPM, VCB, PVD, HAG… c ng c kh i ngo i mua
ròng khá m nh trong n a u n m.

c khác, h  l i bán ròng m nh nh t i v i các mã VIC (697.54 t ng),
STB (215.68 t ng), ti p n là CTD, SSI, VSH, SAM…

ng trong th i gian 6 tháng u n m, kh i ngo i liên t c có nh ng ng thái
làm méo mó VN-Index khi h  t p trung mua vào ho c bán m nh 3 tr  c t g m BVH,
MSN và VIC. u này khi n nhà u t  trong n c b c xúc và nh ng nhà qu n lý
ph i tìm cách h n ch  t m nh h ng c a các mã c  phi u này.

Nhìn chung, trong n a u n m 2011, các mã b t ng s n v n trên HOSE
c kh i ngo i d ch sôi ng nh t c  th  nh  HAG, VIC, CTD, BCI, TDH, LCG.

Trên sàn HNX, kh i ngo i mua ròng VCG (205.13 t ng), PVS (160 t ng),
VND (84.81 t ng), PVX (63.71 t ng). ây u là nh ng mã c  phi u c giao

ch nhi u nh t và có tính d n d t th  tr ng trên HNX. Trong khi ó, các mã bán
ròng nhi u nh t trên HNX là BVS (29.23 t ng), SHB (23.6 t ng), TDN (19.24 t

ng), OCH (11 t ng).

Nhóm c  phi u giao mua/bán ròng nhi u nh t c a N TNN trên HoSE



Bán ròng ch  còn trong ng n h n?

Nh n nh v  xu h ng giao d ch c a nhà u t  n c ngoài trong th i gian
i, ông Ngô Thanh Phát ng thái bán ròng ch a có d u hi u d ng l i. V a qua, ch
 CPI tháng 6 gi m nh , nh ng xét n a n m qua v n còn t ng m nh, c ng thêm v i

chính sách ti n t  s  ti p t c tác ng m nh n dòng ti n. u này s  làm cho nhà
u t  trong ó có c  nhà u t  n c ngoài s  dè d t h n trong vi c rót v n vào th

tr ng Vi t Nam.

Ông Phan D ng Khánh l i cho r ng, ng thái bán ròng trong th i gian qua ch
là trong ng n h n. Trong quý 3 này, kh i ngo i có th  s  quay l i mua ròng. B i theo
ông, n u các nhà u t  n c ngoài ti p t c bán ròng và rút ra kh i th  tr ng và
vi c h  ch u l  do mua  vùng giá cao và bán  vùng giá th p là u không h n
gi n. ng th i, vi c h  k  v ng  m t vùng giá th p h n  mua vào sau th i gian
bán ra này không ph i không x y ra.

Nh  v y, trong b i c nh hi n nay, th  tr ng v n ch a xu t hi n nhi u d u
hi u tích c c. Kinh t  v n còn t n t i nhi u s  b t n nh  nh  l m phát, lãi su t cao
và chính sách ti n t  v n ch a th  n i l ng. Bên c nh ó k t qu  kinh doanh c a các
doanh nghi p c ng ch a thu n l i. u này s  làm cho các ng thái ti p theo c a
nhà u t  trong n c và nhà u t  n c ngoài s  có s  cân nh c và th n tr ng.

Xuân Anh

T S  TÌNH HÌNH  TI N T , TÍN D NG 6 THÁNG U N M 2011
(trích trong báo cáo t ng h p k t qu  Ho t ng ngân hàng 6 tháng u n m 2011

a Ngân hàng Nhà n c Vi t Nam ngày 17/6/2011)

i các bi n pháp ch o, u hành phù h p, ng b , tình hình ti n t , và
ho t ng ngân hàng c  b n phù h p v i m c tiêu ki m soát l m phát, n nh kinh

 v  mô. M t s  k t qu  n i b t c  th  nh  sau:

- T ng ph ng ti n thanh toán: Tính n ngày 10/6/2011, t ng ph ng ti n
thanh toán t ng 2,33 so v i cu i n m 2010.

- V  huy ng v n: Tính n ngày 10/6/2011 t ng 2,37%, trong ó huy ng
n  b ng VND t ng  1,15%, huy ng v n  b ng ngo i t  t ng 8,89%.

- V  d  n  tín d ng: Tính n ngày 10/6/2011, tín d ng i v i n n kinh t
ng 7,05%, trong ó tín d ng VND t ng 2,72%, tín d ng b ng ngo i t  t ng 22,21%;

tín d ng ng n h n t ng 6,17%, tín d ng trung, dài h n t ng 7,66%.

 n  tín d ng l nh v c s n xu t t ng 10,97%, chi m t  tr ng 83% t ng d
, trong ó tín d ng nông nghi p nông thôn t ng 24,96%, tín d ng xu t kh u t ng



25,77%. D  n  cho vay l nh v c phi s n xu t gi m 9,46%, chi m t  tr ng 16,92%
ng d  n .

- V  lãi su t: Hi n nay, lãi su t cho vay VND bình quân th c t  kho ng
18,74%/n m, t ng 3,4%/n m so v i cu i n m 2010, trong ó, lãi su t cho vay nông
nghi p, nông thôn và xu t kh u kho ng 17-19%/n m, lãi su t cho vay l nh v c s n
xu t - kinh doanh khác kho ng 19,2%/n m, lãi su t cho vay l nh v c phi s n xu t
kho ng 22-25%/n m. Lãi su t USD t ng i n nh, trong ó, lãi su t huy ng
USD  m c sát tr n quy nh, lãi su t cho vay USD bình quân  m c 6,4%/n m,

ng ng m c lãi su t cu i n m 2010.

Lãi su t cho vay trên th  tr ng liên ngân hàng t  gi a tháng 5 n nay có xu
ng gi m so v i th i gian tr c, hi n nay lãi su t cho vay qua êm  m c

13%/n m, lãi su t cho vay 1 tu n  m c 15%/n m, lãi su t cho vay 2 tu n - 1 tháng
 m c 18%/n m.

- Th  tr ng ngo i h i chuy n bi n tích c c, tr ng thái ngo i t  c a các ngân
hàng th ng m i c c i thi n, tâm lý th  tr ng n nh, th  tr ng ngo i t  t  do

c ki m soát ch t ch . L ng ngo i t  các ngân hàng th ng m i mua c l n
n nhi u so v i l ng ngo i t  bán ra. Nh ó, t  giá USD/VND bình quân liên

ngân hàng có xu h ng gi m và t  giá mua - bán c a ngân hàng th ng m i có
nhi u th i m th p h n t  giá bình quân liên ngân hàng.

Th  tr ng vàng trong n c c ki m soát ch t ch , nhi u th i m giá
vàng trong n c th p h n giá vàng th  gi i do vi c n m gi  vàng ã gi m s c h p

n, nhu c u vàng trong n c  m c th p.

- Ho t ng c a h  th ng các t  ch c tín d ng ti p t c phát tri n n nh, kh
ng thanh toán c m b o, thanh kho n VND t ng b c c c i thi n. Tính n

ngày 30/4/2011, v n ch  s  h u c a các t  ch c t ng 13,34% so v i cu i n m 2010.
- Ho t ng thanh toán không dùng ti n m t ti p t c có nhi u chuy n bi n tích

c. Trong t ng doanh s  thanh toán qua ngân hàng, thanh toán không dùng ti n
t chi m 86%, thanh toán b ng n t  chi m trên 74%. Th  ngân hàng ti p t c

ng tr ng nhanh. Tính n nay, s  l ng th  phát hành ã t trên 34 tri u th  v i
51 t  ch c phát hành và h n 240 th ng hi u th ; toàn h  th ng có g n 12.000 ATM
và g n 58.000 thi t b  ch p nh n th  (POS).



II. M t S  tin t c trong tháng 6
* M t s  v n  v  ch ng khoán

Tháng 6: Kh i ngo i mua ròng 736 t ng trên c  hai sàn

c dù th  tr ng lình xình trong n a và cu i tháng nh ng tính chung c  tháng
6 kh i ngo i v n mua ròng v i giá tr  l n, m c dù xét v  kh i l ng thì h ã bán
ròng. T i HNX kh i ngo i c ng có m t tháng bán ròng.

Tâm m c a th  gi i trong tháng 6 v a qua v n là tình hình n  t i Hy L p.
Trong khi các gi i ch c c a Châu Âu nhóm h p v  tình hình gi i c u n  cho Hy L p
thì ch ng khoán th  gi i liên t c ch u nh ng nh h ng tiêu c c t t n c này. C

 và Châu Âu t ng gi m an xen nh ng ch  y u thiên v  gi m m. V  cu i tháng
6 thì tình hình ã sáng s a h n khi mà Hy L p ã thông qua k  ho c c t gi m ngân
sách l n u. T i M , nh ng thông tin t  Fed luôn mang l i nh ng lo l ng cho gi i

u t  nh  h  d  báo t ng tr ng t i n n kinh t  l n nh t th  gi i, nâng d  báo v
th t nghi p và l m phát t i M  n m 2011 và 2012 ho c Fed không nói n k  ho ch
kích c u m i t i n c M . Giá vàng tính chung cho c  tháng 6 c ng ã gi m nh , ã
có lúc giá vàng gi m xu ng d i m c 1.500/oz. Giá d u th  gi i c ng ã gi m khá
trong tháng 6 v a qua.

Trong n c, tháng 6 v a qua c ng có r t nhi u thông tin v  mô áng chú ý.
Vi c ch  s  giá tiêu dùng CPI tháng 6/2011 ch  còn t ng 1,09% so v i tháng tr c

ây là m c t ng th p nh t trong 6 tháng. Bên c nh ó t u hành th  tr ng trong
c d  báo ch  s  giá tiêu dùng (CPI) tháng 7 s  t ng d i 1% so v i tháng 6/2011.

ng c c Th ng kê c ng a ra d  báo l m phát c  n m có th  trên 16%. Chính ph
m b o t ng tr ng GDP  m c 6%. Tuy nhiên m i ây thì Chính ph  xu t n i

ch  tiêu l m phát c  n m lên 17% sau khi u ch nh lên m c 15% cách ây không
lâu. V  các thông tin v  tài chính ngân hàng áng chú ý là lãi su t huy ng và cho
vay VND có d u hi u nhi t. NHNN s  ra quy nh qu n lý u t  tài chính c a
NHTM nh m ch n ch nh các ho t ng lách tr n t ng tr ng tín d ng. Bên c nh ó
chính ph  c ng ang bàn b c v  gói c u tr  dành cho th  tr ng b t ng s n. K t
thúc tháng 6 giá vàng trong n c giao d ch xung quanh m c 37,7 tri u ng/1 l ng.
 Tháng 6 này thì VNindex ã t ng m nh  so v i tháng tr c, c  th  thì
VNindex ã t ng c h n 4 m (VNindex ch t tháng 5  m c 421 m). Sau
nh ng t sóng cu i tháng 5 và u tháng 6, th  tr ng ã i ngang cho n cu i
tháng 6, khi mà VNindex liên t c dao ng trong biên  h p, thanh kho n ng 

c th p. T ng t  VNindex, ch  s  HNX-index k t thúc tháng 6 c ng t ng nh
c 4,78 m (HNX-index k t thúc tháng 5  m c 69,48 m) HNX luôn là n i thu

hút c dòng ti n m nh m  trong su t sóng tháng tr c. Nh ng c ng có chung
ch b n v i VNindex khi mà càng v  cu i tháng thì HNX-index l i i ngang, thanh

kho n c ng s t gi m m nh.



i sàn TP H  Chí Minh, trong tháng 6 kh i ngo i ã có 12 phiên mua ròng và
10 phiên bán ròng theo giá tr . Trong ó có phiên giao d ch ngày 27/6 kh i ngo i ã
mua ròng v i giá tr  l n  mã VNM. Tính chung c  tháng thì kh i ngo i ã bán ròng

 kh i l ng, nh ng l i mua ròng v  giá tr . ó là do kh i ngo i ã mua m nh  mã
VNM (Mã này n i room cho NDTNN), mà VNM có th  giá cao, nên giá tr  mua ròng

ng l n. Giá tr  mua ròng c a kh i ngo i trong tháng 6 là 786,54 t ng.
 th  thì kh i l ng mua, bán trong tháng 6 là 74.631.913 và 92.373.206

n v , chi m 9,39 % và 11,62 % kh i l ng giao d ch toàn th  tr ng. Chênh l ch
mua bán t -17.741.293 n v . Giá tr  mua, bán ròng t ng ng là 3068,10 và
2281,56 t ng, chi m 20,86 % và 15,51 % giá tr  giao d ch toàn th  tr ng. Giá tr
mua ròng t ng ng là 786,54 t ng.

Trong tháng này thì VNM c mua nhi u nh t v i kh i l ng h n 6,9 tri u
n v . KDC ng th  2 v i 4,7 tri u. Hai mã là CTG và SSI u c mua ròng trên

1 tri u n v . X p cu i cùng trong top là FPT v i kh i l ng 997 nghìn n v . Theo
giá tr  thì VNM c ng ng u v i 788,7 t ng, ti p n là KDC v i 171,3 t ng.

ng ti p theo là FPT 50 t , VIC 43 t , HAG 39 t .
Chuy n sang bán ròng thì hai mã VSH và PVT b  bán m nh nh t, c  th  theo kh i

ng thì VSH ng u v i 7,9 tri u n v  b  bán, PVT 7 tri u. Mã KBC ng th  3 v i
2,8 tri u n v , hai mã ng cu i trong top là SAM và STB cùng b  bán ròng 2,1 tri u n

. Theo giá tr  thì VSH c ng ng u v i 68,9 t . KBC ng th  2 v i 51 t . Các mã b
bán ròng m nh theo giá tr  khác là PVD 44 t , PVT 36 t , PNJ 33 t .

i sàn Hà N i, kh i ngo i ã có m t tháng bán ròng tr n v n t i HNX c  v
ng l n giá tr . C  th  trong tháng 6 thì kh i ngo i ã có 11 phiên mua ròng nh  và

11 phiên bán ròng, trong ó áng chú ý là phiên bán ròng khá m nh ngày 17/6 v i
giá tr  bán ròng lên t i h n 40 t ng. Tính chung c  tháng 6 thì kh i ngo i bán ròng

n 50 t ng.
Kh i l ng mua là 16.648.880 n v , kh i l ng bán là 22.160.430 n v ,

chi m 2,23 % và 1,67 % kh i l ng giao d ch toàn th  tr ng. Kh i l ng bán ròng
 tháng t 5,5 tri u n v , t ng ng v i giá tr  bán ròng là 50,7 t ng. Các mã
n hóa l n b  bán nhi u nh t.

Trong các c  phi u c mua ròng nhi u nh t thì PVS ng u v i h n 1,5
tri u n v . Theo sau là các mã DBC 409 nghìn, PGS và AAA cùng 350 nghìn. ng
cu i cùng trong top mua ròng là PVG v i h n 278 nghìn n v . Theo giá tr  thì PVS

ng ng u v i h n 27 t ng, VNF ng th  2 v i 7,69 t . Các mã c mua
ròng nhi u theo giá tr  khác là DBC, PGS, AAA v i cùng trên 6 t ng.

Chuy n sang phía bán ròng thì hai mã PVX và VCG cùng b  bán m nh v i
kh i l ng u là 2,2 tri u n v , ng ti p theo là KLS, VND u trên 1 tri u, cu i
cùng là mã SHB v i 480 nghìn n v  b  bán ròng. Theo giá tr  thì VCG ng u v i
34,4 t ng, PVX ng th  2 v i 30,3 t . Các mã ti p theo là KLS 17,8 t , VND 16,5

, STL 5,3 t .
i ây là th ng kê giao d ch N TNN tháng 6/2011:



HOSE

Bi u  mua bán ròng trong tháng trên HOSE
(Bi u  trên: Theo KL, Bi u  d i: Theo GT)

Giao d ch N T NN trong tháng

Mua Bán Mua-Bán

KL 74.631.913 92.373.206 -17.741.293

% KL 9,39 % 11,62 %

GT 3068,10 t 2281,56 t 786,54 t

% GT 20,86 % 15,51 %

Th ng kê chi ti t

Top 5 mua ròng (Theo kh i l ng)

Mã CK Mua Bán Mua-Bán

VNM 8.492.170 1.514.470 6.977.700

KDC 5.544.070 831.840 4.712.230

CTG 3.959.780 2.691.870 1.267.910

SSI 4.737.420 3.723.410 1.014.010

FPT 4.308.560 3.311.240 997.320

Top 5 mua ròng (Theo giá tr , /v: 1000 VN )

Mã
CK Mua Bán Mua-Bán

VNM 956.821.000 168.106.140 788.714.860

KDC 201.668.789 30.305.240 171.363.549

FPT 214.756.346 164.560.322 50.196.024

VIC 287.811.170 243.994.320 43.816.850

HAG 150.761.336 110.977.332 39.784.004

HASTC

Bi u  mua bán ròng trong tháng trên HASTC
(Bi u  trên: Theo KL, Bi u  d i: Theo GT)

Giao d ch N T NN trong tháng

Mua Bán Mua-Bán

KL 16.648.880 22.160.430 -5.511.550

% KL 1,67 % 2,23 %

GT 256,85 t 307,55 t -50,70 t

% GT 2,21 % 2,64 %

Th ng kê chi ti t

Top 5 mua ròng (Theo kh i l ng)

Mã CK Mua Bán Mua-Bán

PVS 3.052.200 1.551.500 1.500.700

DBC 432.500 22.600 409.900

PGS 405.300 48.000 357.300

AAA 479.700 127.400 352.300

PVG 282.600 4.000 278.600

Top 5 mua ròng (Theo giá tr , /v: 1000 VN )

Mã CK Mua Bán Mua-Bán

PVS 55.854.780 28.291.720 27.563.060

VNF 7.692.150 0 7.692.150

DBC 7.025.420 357.730 6.667.690

PGS 6.877.370 811.710 6.065.660

AAA 8.387.920 2.326.860 6.061.060



Top 5 bán ròng (Theo kh i l ng)

Mã CK Mua Bán Mua-Bán

VSH 436.470 8.407.900 -7.971.430

PVT 89.580 7.103.030 -7.013.450

KBC 944.810 3.801.760 -2.856.950

SAM 455.630 2.601.490 -2.145.860

STB 323.670 2.448.190 -2.124.520

Top 5 bán ròng (Theo giá tr , /v: 1000 VN )

Mã
CK Mua Bán Mua-Bán

VSH 3.884.825 72.835.450 -
68.950.625

KBC 16.970.997 68.105.562 -
51.134.565

PVD 88.712.767 133.153.176 -
44.440.409

PVT 446.379 37.353.118 -
36.906.739

PNJ 21.734.119 55.194.627 -
33.460.508

Top 5 bán ròng (Theo kh i l ng)

Mã CK Mua Bán Mua-Bán

PVX 1.437.500 3.729.500 -2.292.000

VCG 396.000 2.638.500 -2.242.500

KLS 3.055.700 4.486.200 -1.430.500

VND 440.000 1.802.000 -1.362.000

SHB 254.700 735.600 -480.900

Top 5 bán ròng (Theo giá tr , /v: 1000 VN )

Mã CK Mua Bán Mua-Bán

VCG 5.966.020 40.433.660 -34.467.640

PVX 18.503.990 48.871.120 -30.367.130

KLS 32.161.200 50.025.330 -17.864.130

VND 5.635.120 22.209.380 -16.574.260

STL 219.880 5.590.620 -5.370.740

http://www.stockbiz.vn/News/2011/7/1/222085/thang-6-khoi-ngoai-mua-rong-736-ty-dong-tren-ca-hai-san.aspx

Giao d ch ký qu : C n ba y u t  c  b n

Trong u ki n c a th  tr ng Vi t Nam, m t c  ch  giao d ch ký qu  hi u qu
n th c hi n c ba y u t : (i) ký qu  b o m giao d ch mua b ng ch ng khoán,

(ii) cho vay ch ng khoán và (iii) công ty tài chính ch ng khoán.

Ký qu  b o m giao d ch mua b ng ch ng khoán

Hi n t i, khi t l nh mua ch ng khoán, ng i u t  Vi t Nam ph i có s  ti n
ng ng v i 100% giá tr  giao d ch. u này gây tr  ng i l n v  ti n m t i v i

ng i u t , ngay c  khi s  d  tài kho n c a h  có r t nhi u lo i ch ng khoán
khác. Thông l  qu c t  là ng i u t  có th  dùng chính s  d  ch ng khoán trong
tài kho n c a mình  ký qu m b o cho giao d ch. Giá tr  các lo i ch ng khoán
khác nhau s c quy i theo giá th  tr ng và chi t kh u (haircut) theo nh ng t

 khác nhau nh m m c ích qu n lý r i ro. ây là n n t ng thi t y u i v i c  ch
giao d ch ký qu  mà chúng ta ang h ng t i.



Xét v  ph ng di n tài chính, vi c cho phép ký qu  b o m b ng ch ng
khoán s  là b c ti n quan tr ng trong c  ch  xác l p giá tr  tài s n tài chính c a
ch ng khoán. u này r t có  ngh a i v i ng i u t  khi ang s  h u ch ng
khoán, thay vì ph i có l ng ti n m t t ng ng 100% giá tr  l nh mua ngay t
ngày T, thì h  ch  c n m b o có  ti n  thanh toán tr c th i m T+3. Bên

nh ó, t  l  haircut  quy i giá tr i v i các lo i ch ng khoán ký qu  b o m
còn có ý ngh a nh  m t công c u ti t th  tr ng c a c  quan qu n lý trong t ng

i c nh thích h p. ng th i, ây c ng là ti n  gián ti p thúc y vi c nâng cao
ch t l ng và giá tr  c a ch ng khoán niêm y t.

Ngoài ra, vi c quy nh t  l  ký qu  t i thi u là 100% giá tr  l nh mua nh  hi n
nay hay th p h n c ng là m t công c u ti t th  tr ng khác c a c  quan qu n lý.
Nh m t ng c ng n ng l c qu n lý r i ro c a các CTCK, c n dành cho h  s  ch

ng h n trong quan h  v i khách hàng c a mình. Theo thông l , CTCK có th  ch
ng ánh giá, phân lo i khách hàng theo m c  r i ro  áp d ng u ch nh t  l

ký qu  m t cách phù h p trên m c sàn cho phép.

Cho vay ch ng khoán

n ch t c a giao d ch ký qu  là vi c s  d ng òn b y tài chính trong giao
ch ch ng khoán. C  ch  giao d ch ký qu  c ng ph i m b o s  t ng tác cung -
u c a th  tr ng, ngh a là m t c  ch  hai chi u: vay ti n  mua ch ng khoán và

vay ch ng khoán  bán. Trên th c t , t i m i th i m c a th  tr ng, nh ng ng i
u t  khác nhau luôn có nh ng quy t nh giao d ch khác nhau. C  ch  giao d ch ký

qu  c n tránh khuy n khích hành vi u c  m t chi u, mà ph i t o u ki n cho
ng i u t  áp d ng nh ng chi n l c u t a chi u và qu n lý r i ro t  b o v
mình m t cách hi u qu . u này là h t s c quan tr ng i v i s  cân b ng và tính
thanh kho n c a TTCK.

Công ty tài chính ch ng khoán

Tr c th c tr ng h n 100 CTCK v i quy mô v n, trình  qu n lý và công ngh
t khác nhau hi n nay, vi c áp d ng c  ch  giao d ch ký qu  s t ra nh ng thách

th c không nh .  c  ch  giao d ch ký qu  v n hành hi u qu  d i s  qu n lý giám
sát có h  th ng, c n có s  hi n di n c a m t nh ch  tài chính c bi t óng vai trò
"nhà cái" cho các CTCK tham gia cung c p d ch v  giao d ch ký qu  (xem s ).

ây là mô hình c áp d ng ngay t u khi tri n khai giao d ch ký qu  t i
Nh t B n và Hàn Qu c. Theo mô hình này, ng i u t  m  tài kho n, ký qu  ban

u và vay ti n/ch ng khoán  giao d ch. CTCK óng vai trò trung gian cung c p
ch v  cho vay ti n/ch ng khoán, v i "nhà cái" là công ty tài chính ch ng khoán. Mô

hình này cho phép "nhà cái" t ra lu t ch i ng b i v i giao d ch ký qu , c ng
nh  xây d ng h  th ng qu n lý r i ro và giám sát t p trung. S  hi n di n c a công ty



tài chính ch ng khoán không ch  cho phép các CTCK nh  có th  cung c p d ch v , mà
ngay nh ng CTCK l n c ng có th  nh  c y nh  ng i cho vay cu i cùng khi c n.

Lê H i Trà - y viên th ng tr c H QT S  GDCK TP. HCM
http://tinnhanhchungkhoan.vn/RC/N/CGDHFH/giao-dich-ky-quy:-can-ba-yeu-to-co-ban.html

Margin, nh ng tác ng t  quy ch  m i
i u ki n các d ng th c khác nhau c a giao d ch ký qu  hi n t i, vi c áp

ng các t  l  ký qu  theo d  th o quy ch  áp d ng t  ngày 1/8 s  không gây ra
nguy c  gi i ch p v i ph n l n kho n ã ký qu  hi n nay có t  l  ký qu  50%.

Trên TTCK Vi t Nam, nhu c u và vi c áp ng nhu c u h  tr  v n u t
ch ng khoán c bi t n là d ch v  ký qu  (margin) cho N T ã có t  lâu, tr c
khi quy nh pháp lu t u ch nh các ho t ng này ra i.

i vi c Thông t  74/2011/TT-BTC v  giao d ch ch ng khoán có hi u l c thi
hành t  1/8/2011, N T có th  s  lo ng i v  tác ng th c t  c a các quy nh v  giao

ch ký qu i v i th  tr ng, khi các CTCK s  ph i tuân th  các t  l  yêu c u trong
quy ch  h ng d n giao d ch ký qu . Các quy nh s nh h ng n hai tác ng
chính c a d ch v  ký qu  là thanh kho n trên th  tr ng thông qua thay i s c mua

a N T v i quy nh v  t  l  ký qu  ban u; và tác ng n ch  s  giá khi các
kho n vay b  x  lý bán b i các CTCK theo quy nh v  t  l  ký qu  duy trì. Trên th c

, quy nh v  giao d ch ký qu , v i m c tiêu làm t ng thanh kho n nh ng v n m
o an toàn cho các thành viên ch  có tác d ng c i thi n thanh kho n n u giao d ch

ký qu  ch a có. Trong u ki n ã có t  phát các hình th c này nh  hi n nay thì có
th  d oán, quy nh m i ch  có tác d ng gi m r i ro cho các bên tham gia, ng
th i h n ch  tác ng h  tr  thanh kho n v i yêu c u cao h n v  tài s n m b o.

 l  ký qu  ban u (nôm na c tính là giá tr  v n b  ra trên t ng giá tr  v n
và giá tr  vay) hi n nay ph  bi n  m c 50%, ngh a là giá tr  kho n vay b ng giá tr

n c a N T b  ra. T  l  này ã t ng có th i m xu ng r t th p trong các n m
tr c ây, có 1 c vay 5. Rõ ràng, t  l  này càng th p thì kh  n ng t ng s c mua

i a c a N T càng cao và nh ó, tính thanh kho n c ng có c  h i t ng lên nhi u.
Tuy nhiên, u ó c ng hàm ý r i ro cho CTCK càng l n, vì giá tr  kho n vay không

c m b o b ng giá tr  v n b  ra t ng ng c a ng i vay. Theo d  th o v  quy
ch  h ng d n giao d ch mua ký qu  c a UBCK thì t  l  ký qu  ban u là 70%,
ngh a là N T c phép vay t i a 3 ph n khi ã có 7 ph n u t  ch ng khoán.

i ro cho bên cho vay gi m xu ng và ng th i s c mua c a ng i vay c ng gi m.
Tác ng c a quy nh trong b i c nh hi n t i là t ng m c an toàn cho CTCK và
gi m m c u c  c a N T so v i các d ch v  h  tr  tài chính hi n nay.



 l  ký qu
ban u (%)

Giá tr  v n (tài
n th c có) Giá tr  vay

 l  ký
qu  duy trì

(%)

c gi m
giá tr  t ng

tài s n t i a

 th o quy ch 70 70 30 35 53

Th c t  hi n nay 50 50 50 35 23

40 40 60 25 20

t tác ng khác mà các N T c ng quan tâm là li u khi có hi u l c thi hành
quy nh v  giao d ch ký qu , v i các kho n ký qu ã áp d ng, tài s n c a h  có
nguy c  b  gi i ch p hay không? u này ph  thu c vào s  khác bi t gi a t  l  ký
qu  t i thi u mà các CTCK hi n ang áp d ng và t  l  ký qu  t i thi u (t  l  ký qu
duy trì) theo quy ch  h ng d n. Theo d  th o quy ch  thì t  l  ký qu  duy trì không

c th p h n 35%, ngh a là tài s n th c có không c th p h n 35% giá tr  t ng
tài s n theo giá th  tr ng, n u th p h n thì N T ph i b  sung tài s n, ho c CTCK

c quy n bán gi i ch p a v  t  l  ký qu  duy trì. V i các d ch v  h  tr  tài
chính ki u ký qu  hi n t i, t  l  duy trì c a các CTCK dao ng trong kho ng 25 -
40%. V i t  l  ký qu  ban u ph  bi n  m c 50%, t  l  duy trì trung bình c a các
CTCK hi n nay cao h n và  quanh m c 35%. T  l  này th p h n v i các hình th c
margin có t  l  ký qu  ban u th p h n.

Nh  v y, n u áp d ng theo d  th o quy ch  thì v i các kho n vay ký qu ã
và ang th c hi n, ch  các kho n vay ký qu  có t  l  ký qu  ban u th p h n 50%

c vay nhi u h n giá tr  v n) có nguy c  b  gi i ch p n u t  l  ký qu  tính theo giá
th  tr ng th p h n 35%.

i v i các kho n vay ký qu  m i, áp l c b  bán gi i ch p i v i N T gi m b t
nhi u. N u tuân theo d  th o quy ch  thì do giá tr  v n c a N T b  ra ban u l n (70%)
khi áp d ng t  l  ký qu  duy trì là 35% thì giá tr  tài s n gi m n 53% m i b  gi i ch p (có
70, vay 30, giá tr  t ng tài s n gi m còn 47 thì gi i ch p). So v i m c hi n nay ang áp

ng ph  bi n v i t  l  ký qu  ban u 50% và t  l  ký qu  duy trì 35% thì giá tr  tài s n
gi m 23% ã th c hi n gi i ch p (có 50, vay 50, giá tr  t ng tài s n gi m còn 77 thì gi i
ch p) và t  l  này là 20% i v i  t  l  ký qu  ban u là 40% và t  l  ký qu  duy trì 25%
(có 40, vay 60, giá tr  tài s n gi m còn 80 thì gi i ch p).

Nh  v y, v i u ki n các d ng th c khác nhau c a giao d ch ký qu  hi n t i
trên TTCK, vi c áp d ng các t  l  ký qu  theo d  th o quy ch  áp d ng t  ngày 1/8

 không gây ra nguy c  gi i ch p v i ph n l n kho n ã ký qu  hi n nay có t  l  ký
qu  50%, nh ng có nguy c  v i các kho n ký qu  có t  l  ký qu  th p h n và giá tr
tài s n ã gi m h n 8%. i v i các kho n ký qu  m i sau ngày 1/8, tác ng mà

T c m nh n rõ là s c mua khi dùng d ch v  ký qu  s  gi m xu ng, ng th i áp
c gi i ch p ch  x y ra khi m c  gi m giá tr  tài s n l n h n so v i th i gian tr c ây.

Hoàng Th  Thanh Thùy
Tr ng phòng Nghiên c u và T  v n u t , CTCK Tân Vi t

http://www.stockbiz.vn/News/2011/6/25/220481/margin-nhung-tac-dong-tu-quy-che-moi.aspx



CTCK giã t  “v  khí nóng”
t lòng chi u chu ng N T b ng cách cho vay òn b y "kh ng"  giành gi t

th  ph n; m nh tay t  doanh; khuy n m i d i các hình th c mi n, gi m phí giao
ch… là nh ng chiêu "nóng" mà CTCK ua nhau s  d ng su t th i gian dài,  t o

ra l i th  c nh tranh. Bây gi , cu c ua ang l ng l  r  sang h ng khác khi TTCK
p c a ki m ti n.

i ro n… chóng m t

Màn "làm xi c" u t  tài chính thông qua ho t ng t  doanh, cho vay òn
y tài chính… có l ã khi n t  thân các CTCK chóng m t, nên h ang d n gi m

c , n u không mu n nói là gi m t ng t. Nhi u CTCK cho th y trong c n "b
c" này, h ang t  tái c  c u,  s ng kho , s ng ch c thay vì lao vào ch p nh n
i ro cao nh m thu l i l n nh  th i gian qua, mà có mu n, u này c ng không th

trong b i c nh th  tr ng ói kém hi n t i. H  coi ây là b c chuy n dài h i, ch
không n thu n trong th i bu i khó kh n này.

Sau nhi u n m l n l n v i th  tr ng, ông Nguy n  L ng, Ch  t ch H QT
kiêm T ng giám c CTCK APEC (APS) chiêm nghi m: có hai l  h ng gây nên r i ro
chính cho CTCK trong b t k  th i m nào là t  doanh và cung c p òn b y tài
chính. D  nhiên, trong lúc TTCK di n bi n thu n l i, m c  r i ro c a các nghi p v
này th p h n khi th  tr ng khó kh n nh  hi n nay. B i v y, ngay t u n m nay,
APS ã ra s c b t hai l  h ng trên,  gi m thi u r i ro. N u nh  cu i n m 2010, APS
cho N T vay d i hình th c h p ng h p tác u t  h n 858 t ng, thì con s
này ã b  gi m m nh và hi n còn h n 70 t ng. T ng t , ho t ng t  doanh

ng ang c Công ty si t m nh,  trong n m nay a t ng giá tr  danh m c t
doanh xu ng d i 100 t ng so v i vài tr m t ng vào lúc cao m. V i nh h ng
này, APS v a hu  k  ho ch t ng v n u l  t  390 t ng hi n t i lên 780 t ng.

Lãnh o m t CTCK ang niêm y t khác c ng cho hay, tr c n m 2009, cùng
i vi c th ng xuyên duy trì kho n cho vay N T vài tr m t ng, danh m c t

doanh c a công ty ch a bao gi  d ng l i  con s  d i 100 t ng, nh ng l n u
tiên, k  t u n m 2011 n nay, các kho n m c u t  này có s  thay i, khi con

 t  doanh gi m xu ng d i 10 l n và hi n ch  duy trì vài t ng.

Lo tìm "áo giáp"

 giã cu c ua t c  v i vi c tri n khai nhi u "v  khí" nóng, nay các CTCK
ang ra s c tái c  c u theo h ng gi m thi u các nghi p v  có tính r i ro cao  r

sang các nghi p v  ít r i ro và l  d  nhiên, c ng vì th  mà kém l i nhu n. Ông L ng
cho hay, n m 2011, APS t p trung nh v  l i chi n l c ho t ng, trong ó, cùng

i vi c s m hi n th c hoá m c tiêu tìm ki m nhà u t  chi n l c n c ngoài có



uy tín,  gia t ng s c m nh cho APS, t  thân Công ty ang chuy n m nh h ng
ho t ng sang hi n i hoá công ngh  giao d ch nh m m  r ng th  ph n; u t
chi u sâu cho nghi p v  t  v n tài chính doanh nghi p, phân tích u t  và mua bán
- sáp nh p doanh nghi p theo h ng chuyên nghi p. APS s  khai thác t i a c  h i

u t  t  quá trình tri n khai các nghi p v  này t  các i tác mà Công ty làm t  v n
niêm y t, tái c  c u  gi m thi u r i ro.

Tìm hi u c a TCK t i các CTCK cho th y, thu h p cho vay, t  doanh là con
ng nhi u CTCK ang i v i ý ni m nó không ph i là ki u lánh n n t m th i, mà là
c chuy n mang tính lâu dài, b i nh ng n m t i ây, ngay c  khi TTCK di n bi n

thu n l i, thì c ng không còn nhi u " t" cho các CTCK giành gi t th  h ng thông
qua tri n khai các nghi p v  có tính r i ro cao này. Thay vào ó, các CTCK ang
quay tr  l i mô hình ho t ng úng ngh a là trung gian cung c p d ch v  cho TTCK,

i vi c u t  nhi u h n ch t xám, ti n c a cho phát tri n các d ch v  hút khách.

ng giám c m t CTCK t i Hà N i chia s , TTCK khó kh n khi n ti n trình
i t  các CTCK di n ra s m h n. Cùng v i thu h p quy mô ho t ng, Công ty ang

"x c" l i t  ch c  t p trung ch  y u ngu n l c cho các nghi p v  lõi là môi gi i, t
n niêm y t, t  v n tái c u trúc doanh nghi p… Ph n không nh  ngu n l c còn l i,

Công ty tham gia u t  có ch n l c vào các i tác ti m n ng b ng cách c  g ng
t c tho  thu n c  ng i tham gia ho t ng qu n lý, giám sát,  gi m thi u
i ro ng v n u t .

u o
http://vietstock.vn/ChannelID/830/Tin-tuc/193195-ctck-gia-tu-vu-khi-nong.aspx

Th  tr ng thoi thóp, c  ph n hóa ch i v i
t l i c a n n kinh t , "s t gãy" trong các quy nh pháp lý c ng nh  ti n

trình ch m d n tr c ó d y lên lo ng i c  ph n hóa DNNN s  có m t b c "t m
ng vô th i h n". S  ki n IPO m i ây c a T ng công ty Thép Vi t Nam m t l n
a nh c nh u này.

Sau quy t nh chuy n toàn b  các DN nhà n c còn l i sang mô hình công ty
TNHH m t thành viên vào tháng 6/2010  k p th i m ch m d t hi u l c c a Lu t
DNNN (30/6/2010) và là m t b c " u ch nh k  thu t" phù h p v i cam k t v  l
trình i m i DNNN trong h i nh p. Tuy nhiên, v i b t l i c a n n kinh t  và th
tr ng, "s t gãy" trong các quy nh pháp lý c ng nh  ti n trình ch m d n c a
CPH tr c ó khi n m i ng i lo ng i CPH s  có m t b c "t m d ng vô th i h n".

 ki n IPO (phát hành c  phi u l n u ra công chúng) m i ây c a T ng
công ty Thép Vi t Nam (VNSteel) ã m t l n n a nh c nh  v  v n  này.



t r : không nên t n ng

VNSteel là t ng công ty 91 u tiên th c hi n c  ph n hoá (CPH) và c ng là
DN l n nh t th c hi n CPH sau th i m 1/7/2010. Dù r t c chú ý t  nhi u phía
nh ng VNSteel l i không may r i vào th i m khó kh n c a th  tr ng ch ng
khoán và u này ã c th  hi n trong k t qu  bán u giá c  ph n l n u ra
công chúng (IPO).

t qu  cu i cùng cho th y, ch a n 10% c  ph n trong t ng s  6.800 t
ng v n u l c a ra IPO và ch  bán c g n 60% trong s  10% c  ph n

ó, v i m c giá 10.100 ng/c  ph n. Rõ ràng, ây là m t k t qu  không kh  quan
nhi u, xét v  m t giá c , m c t hàng và quan tâm c a nhà u t . Tuy nhiên,

n có nh ng m sáng c nhìn th y trong th i m th  tr ng ch ng khoán
"thoi thóp". ó chính là s  có m t c a nh ng t  ch c trong n c có uy tín mà nói
nh  lãnh o VNSteel, v i th  tr ng hi n nay n u i tác, N T thân thi t không
nh n th y ti m n ng t ng tr ng c a VNSteel, thì h  c ng không b  ti n u t .

Ph i nói r ng, VNSteel ã dùng c m th c hi n úng l  trình CPH t  tr c mà
không hoãn vì nh ng lý do th  tr ng ch a thu n l i. Nh ng d ng nh  DN ã s m
nh n th y u này nên hoàn toàn không b t ng  v i k t qu  trên. Th m chí, lãnh

o VNSteel v n t  tin, sau bu i u giá, vi c CPH v n s c ti p t c v i vi c bán
ti p các c  ph n còn l i và tìm ki m c ông n c ngoài có ti m l c v  tài chính,
công ngh  và c bi t là có kh  n ng h  tr  trong nâng cao n ng l c qu n tr  DN 
th c hi n thành công s  chuy n i.

ng vào th i m VNSteel, Vietinbank l i vui m ng công b  v i gi i truy n
thông khi ã nh n c ti n mua c  ph n c a các c ông chi n l c. Vietinbank t
tin v i v  trí là ngân hàng qu c doanh u tiên hoàn t t CPH theo úng ngh a dù h
không ph i là ng i kh i ng u tiên.

Nh  l i CPH Vietinbank cách ây h n 2 n m, tháng 12/2008, khi th  tr ng
ch ng khoán c ng ang r i vào s t gi m và b t bát thì Vietinbank chính th c IPO.
Cái giá a ra kh i m là 20.000 ng và giá u thành công là kho ng 21.000

ng. N u so v i ng i anh em cùng l nh v c ã c ch n thí m và có nhi u u
ái và thu n l i khi CPH là Vietcombank có giá kh i m 100.000 ng thì m c giá

a Vietinbank qu  là th p.

Th c t , t i th i m ó, ã có không ít so sánh nói v  nh ng b t l i và thi t
thòi cho Vietinbank và Nhà n c khi c  ph n hóa. Có c  nh ng lo ng i v  s  thành
công khi CPH m t DN l n vào th i m th  tr ng khó kh n. Tuy nhiên, hai n m sau
CPH, nh ng gì Vietinbank có c cho th y m t s  phù h p ã mang l i thành



công. Th m chí, so v i không ít DN l n c a nhà n c ã CPH tr c ó Vietinbank
i thu n l i h n trong vi c tìm ki m nhà u t  chi n l c, d  dàng trong vi c kinh

doanh, c ng nh  có c m t quan h  t t và s  "ghi nh n" c a các nhà u t .

Có l  vì th , ã t ng ch ng ki n nh ng v  IPO vang d i cho n nh ng v
ch t v t hay y lo l ng c a các DNNN c  l n, m t chuyên gia kinh t  cho r ng, giá

 là m t v n  nh ng không th  là v n  quan tr ng nh t. M c tiêu cu i cùng c a
CPH là chuy n i mô hình qu n lý, nâng cao hi u qu  ho t ng c a DN là quan
tr ng nh t. Giá cao, có th  mang l i m t s  th ng d  l n cho DN và nhà n c nh ng
nó có th  s  gây ra nh ng v n  cho DN v  sau. Nhìn l i c u chuy n Vietcombank
hay ph n nào c a Habeco ã nh c l i u ó.

Có l  vì th , dù ch a th  hài lòng v i k t qu  IPO nh ng lãnh o VNsteel
nh n m nh, t IPO này ít có c  h i t n ng vi c bán c nhi u c  ph n v i

c giá cao, do TTCK không thu n l i, mà m c tiêu chính c a t bán u giá này
là s m a VNSteel chuy n i mô hình ho t ng sang DN c  ph n,  t o ti n 
cho m t m c tiêu l n khác sau CPH là tìm ki m c ông chi n l c.

Tuy nhiên, d i m t góc nhìn hài hòa h n, các chuyên gia l i cho r ng, n u
t trong m i t ng quan gi a l i ích c a Nhà n c, l i ích c a DN và l i ích c a th

tr ng, thì t IPO VNSteel m i ch  ph n nào mang l i l i ích cho DN. V i s  l ng
 ph n bán thành công không nhi u, v i m c giá khó có th  t t h n trong b i c nh

TTCK suy gi m sâu, thì không mang l i ngu n th ng d  v n áng k  cho Nhà n c.

Do ó, c n hài hoà ti n  CPH các DNNN l n v i các l i ích nêu trên, n u
không, s  khó mang l i thành công cho các t IPO s p t i. Mu n t m c tiêu này,

n u tiên hoàn ch nh ti n trình CPH trong m t b i c nh m i v i c tr ng là các
DN quy mô l n, ang n m gi  các v  trí ch  ch t trong các l nh v c c a n n kinh t .

 trình m i

y m nh CPH vào lúc ch ng khoán khó kh n là u xem ra không h p lý.
Tuy nhiên, t trong b i c nh CPH chuy n sang giai n các DN l n và r t l n c a
nhà n c v i nhi u c thù, n n kinh t t n c ang khó kh n và có s  chuy n

ng m nh  h ng t i tái c  c u hi u qu  và b n v ng h n thì vi c y nhanh
CPH l i là u c n thi t và có l i cho dài h n. Vi c y m nh tr c h t ph i c

t u t  các quy nh và chính sách phù h p v i c tr ng c a m t giai n m i.

 ch m l i c a ti n trình c  ph n hóa t  m y n m g n ây ngoài lý do v  s i
xu ng c a th  tr ng ch ng khoán ã cho th y nh ng khó kh n m i n y sinh do các
doanh nghi p thu c di n c  ph n hóa th ng có quy mô l n h n nên vi c x  lý tài chính,

t ai và xác nh giá tr  doanh nghi p ph c t p và m t nhi u th i gian h n.



i ây, ngày 14/3/2011 c a Th  t ng Chính ph  quy nh v  tiêu chí, danh
c phân lo i doanh nghi p 100% v n nhà n c, thì trong giai n t i, Nhà n c

ch  n m gi  100% v n ho c c  ph n chi ph i i v i m t s  ít doanh nghi p. Th c
hi n ch o này, các a ph ng và DN ang t p trung xây d ng ph ng án s p

p, i m i doanh nghi p nhà n c do mình qu n lý trong giai n 2011-2015.
ây có th  xem là m t l  trình m i cho quá trình CPH.

 chu n b  cho u này, B  K  ho ch và u t ang ti p t c hoàn thi n
khung pháp lý cho ho t ng c a doanh nghi p nhà n c theo tinh th n Lu t Doanh
nghi p 2005, theo ó t o s  bình ng v i các thành ph n kinh t  khác. Chính ph

ang ch o các b , ngành kh n tr ng hoàn thi n khung kh  pháp lý nh m kh c
ph c nh ng khó kh n trong quá trình s p x p, chuy n i doanh nghi p nhà n c 
thúc y nhanh quá trình này.

 K  ho ch và u t ang trình Th  t ng Chính ph  d  th o ngh nh v
quy n và ngh a v  c a ch  s  h u nhà n c i v i doanh nghi p 100% v n nhà

c nh m tách b ch ch c n ng qu n lý nhà n c v  m t hành chính và qu n lý
doanh nghi p c a i di n ch  s  h u; nghiên c u,  xu t c  ch  ho t ng c a
ki m soát viên t i công ty TNHH m t thành viên do Nhà n c làm ch  s  h u; s a

i Ngh nh s  31/2005/N -CP ngày 11/3/2005 v  s n xu t và cung ng s n ph m
ch v  công ích; xây d ng ngh nh v  thành l p m i, t  ch c l i và gi i th  doanh

nghi p do Nhà n c n m 100% v n.

Ngoài ra, B  Tài chính ang xây d ng ngh nh thay th  Ngh nh s
109/2007/N -CP ngày 26/6/2007 v  chuy n i doanh nghi p nhà n c thành công
ty c  ph n; nghiên c u, s a i ngh nh v  c  ch  tài chính cho doanh nghi p
100% v n nhà n c; nghiên c u c  ch  giám sát và ánh giá hi u qu  ho t ng

a doanh nghi p 100% v n nhà n c và doanh nghi p có v n nhà n c.

ay chính là u mong ch  nh t c ng là v n  m u ch t y nhanh ti n
trình CPH. Hy v ng r ng th i gian t m d ng s  s m qua i và m t l  trình m i s

c y m nh h n.
Minh S n

http://vietstock.vn/ChannelID/746/Tin-tuc/193123-thi-truong-thoi-thop-co-phan-hoa-choi-voi.aspx



ã trình ph ng án mi n thu  ch ng khoán lên Chính ph
 Tài chính ã  xu t mi n thu  thu nh p t  ho t ng chuy n nh ng

ch ng khoán c a cá nhân t  1/8/2011 n h t ngày 31/12/2012.

Ngày 22/6/2011, B  Tài chính ã có Công v n s  8217/BTC-CST trình lên Th
ng Chính ph  v  vi c "b  sung các gi i pháp v  thu  nh m tháo g  khó kh n cho

doanh nghi p, góp ph n thúc y phát tri n kinh t  n m 2011-2012".

Theo  xu t c a B  Tài chính, ph ng án mi n thu  t  ngày 1/8/2011 n
t ngày 31/12/2012 i v i c  t c c chia (tr  c  t c c a các ngân hàng c

ph n, các qu u t  tài chính, các t  ch c tín d ng) t  ho t ng u t  vào th
tr ng ch ng khoán c a cá nhân.

Theo B  Tài chính, u này nh m khuy n khích u t  v n tr c ti p vào s n
xu t kinh doanh và m b o bình ng v i thu nh p t  lãi ti n g i ti t ki m t i các
ngân hàng, t  ch c tín d ng hi n ang c mi n thu .

Khi Chính ph  trình d  án Lu t thu  TNCN ra Qu c h i d  ki n thu thu  c  c  t c
và ti n lãi ti t ki m theo thông l  qu c t  (h u h t u thu thu  TNCN i v i lãi ti t ki m).
Sau khi xem xét Qu c h i ã quy t nh không thu i v i lãi ti n g i ti t ki m.

ng theo B  Tài chính, u t  tr c ti p v n vào s n xu t kinh doanh có r i ro
cao h n so v i g i ti t ki m vào ngân hàng, t  ch c tín d ng. Th c t  qua hai n m
2009-2010, do suy thoái kinh t  nhi u doanh nghi p ho t ng không có lãi nên
không tr  c  t c, m t s  doanh nghi p có lãi ch  tr  c  t c d i 10% v n c  ph n,
trong khi lãi ti n g i ngân hàng, t  ch c tín d ng t i th i m ó th ng c tr  t
14% tr  lên trên s  ti n g i.

 Tài chính lý gi i vi c không mi n thu i v i c  t c c chia t  các ngân
hàng c  ph n, các qu u t  tài chính, các t  ch c tín d ng là vì n m 2009-2010,
các ngân hàng c  ph n u tr  c  t c v i m c cao h n trên 10% v n c  ph n nh
Ngân hàng c  ph n ngo i th ng Vi t Nam (14%); Ngân hàng Sài gòn Th ng tín
(15%); Ngân hàng Á Châu (24%); ....

ng theo  xu t c a B  Tài chính, mi n thu  thu nh p t  ho t ng chuy n
nh ng ch ng khoán c a cá nhân (không thu thu  20% trên thu nh p ho c 0,1%
trên t ng giá tr  chuy n nh ng i v i ho t ng chuy n nh ng ch ng khoán c a
cá nhân)  góp ph n n nh th  tr ng ch ng khoán, huy ng v n cho u t  phát
tri n s n xu t kinh doanh.

Theo lý gi i c a B  Tài chính, th c t  th  tr ng ch ng khoán t  n m 2009
n nay ch  s  Vn-Index luôn gi m m (ngày 31/12/2009 là 495,36 m, n

31/12/2010 còn 486,66 m; trong 5 tháng u n m 2011, ch  s  Vn-Index gi m g n
100 m - t  485,72 m trong phiên giao d ch u n m xu ng còn 386,36 m



vào ngày 25/5/2011, m c th p nh t trong 2 n m qua, t ng ng gi m 20,6%), xét
trên bình di n t ng th , nhà u t  h u nh  không có thu nh p, th m chí l .

 xu t c a B  Tài chính c ng nêu rõ mi n thu  TNCN t  ngày 1/8/2011 n
t ngày 31/12/2011 i v i cá nhân có thu nh p tính thu  t  ti n l ng, ti n công và
 kinh doanh n m c ph i ch u thu  thu nh p cá nhân  b c 1 c a Bi u thu  lu

ti n t ng ph n quy nh t i Lu t thu  TNCN s  04/2007/QH11 ngày 21 tháng 11 n m
2007  góp ph n gi m b t khó kh n cho ng i lao ng, n nh i s ng trong b i

nh kinh t  có l m phát, t c  giá tiêu dùng trong n c t ng cao.
Duy C ng

http://www.vinacorp.vn/news/da-trinh-phuong-an-mien-thue-chung-khoan-len-chinh-phu/ct-462035

TTCK ph n ng v i CPI tháng 6
Trong nh ng phiên giao d ch u tu n, TTCK ón nh n thông tin t ng tr ng

CPI tháng 6 c a hai thành ph  l n là Hà N i và TP H  Chí Minh  m c th p l n l t
là 1.21% và 0.69%, em l i k  v ng v  s  gi m t c c a l m phát v i m c t ng tr ng
CPI c  n c tháng 6 d  báo d i 1%.

Tuy nhiên, hai ch  s  ch ng khoán v n gi m m m nh kho ng 1.70% khi
ón nh n thông tin này. Li u TTCK có s  ph n ng tích c c khi con s  CPI tháng 6
a các n c c công b  chính th c?

t trong nh ng y u t  quan tr ng h  tr  cho t ph c h i v a qua trên th
tr ng ch ng khoán là d u hi u gi m t c c a l m phát b t u t  tháng 5, và u
này ã tái kh ng nh trong tháng 6. S  h  nhi t c a l m phát trong hai tháng v a
qua xu t phát t  nhi u nguyên nhân: Th  nh t, ngu n cung nhi u lo i l ng th c và
th c ph m ã ph c h i tr  l i sau giai n y khó kh n nên giá bán ã n nh tr

i. Th  hai, s n l ng công nghi p và l ng hàng t n kho t ng lên khi n giá u ra
không khó có th  t ng. Th  ba, các nhân t  làm t ng chi phí u vào nh  giá n,

ng d u, t  giá,... ã t m th i c ki m soát c ng nh  cam k t gi  giá các m t
hàng u vào c  b n nh m m c tiêu ki m ch  l m phát trong n m.

a trên s  li u CPI tháng 6 ã công b  c a hai trung tâm l n và các y u t
o ra l m phát, WSS k  v ng m c t ng tr ng CPI tháng 6 c a c  n c s c

kh ng ch  kho ng 1%, a m c t ng tr ng t u n m 2011 n nay lên m c
13%, ti n g n ch  tiêu l m phát cho c  n m c a Chính ph a ra là 15%. ng th i,

c t ng tr ng CPI so v i cùng k  n m tr c lên trên 20%, m c cao nh t t u
m 2011.

c dù ch  s  giá tiêu dùng trong hai tháng tr  l i ây ã kh ng nh s  h
nhi t rõ ràng và ang d n d n t o ra s n nh cùng v i các y u t  v  mô khác nh



lãi su t liên ngân hàng gi m m nh, s n nh c a th  tr ng ngo i h i và th  tr ng
vàng,... Tuy nhiên, m t s  s n nh này ch  mang tính ch t t m th i khi có s  can
thi p m nh b o c a c  quan qu n lý, n hình nh  vi c kh ng ch  giá bán n,

ng d u, hay chuyên gia c a Credit Suisse t i Singapore cho r ng s n nh t  giá
hi n nay ch  mang tính gi  t o.

t ph c h i v a qua c a TTCK có v ã ph n ng tr c v i xu h ng gi m
c c a l m phát trong tháng 6. Tuy nhiên, các t  ch c trong n c và qu c t  v n gi

quan m th n tr ng v  nh ng tác ng tiêu c c c a chính sách th t ch t lên t ng
tr ng kinh t , c bi t s  tr  lên rõ ràng h n trong quý 3/2011. Do v y, s  ph c h i
ch  mang tính ch t ng n h n d a trên dòng ti n u c  t p trung vào các mã nóng.

Theo d  th o k  ho ch phát tri n kinh t  n m 2012, Chính ph  s  ti p t c
th c hi n chính sách ti n t  th t ch t, th n tr ng, linh ho t; ph i h p hài hòa gi a
chính sách ti n t  và chính sách tài khóa  ki m ch  l m phát, n nh giá tr  ti n

ng VN, t ng d n d  tr  ngo i h i. nh h ng này cho th y s  ch a th  có s  c i
 v  tín d ng cho l nh v c phi s n xu t, c bi t là ch ng khoán. Do ó, vi c công

 thông tin CPI tháng 6 c a c  n c cho dù mang tính tích c c, nh ng c ng s
không c s  h ng ng m nh m  c a dòng ti n u t  dài h n.

DDDN
http://www.vinacorp.vn/news/ttck-phan-ung-voi-cpi-thang-6/ct-461759

Ba n i ám nh c a các nhà u t
Bên c nh n i lo ng thái kéo - x  thoát hàng c a các N T t  ch c tr c th i

m k t thúc quý II, N T còn có 3 n i lo khác là n i lo hàng gi i ch p c a CTCK, k t
qu  kinh doanh thi u kh  quan c a các DN niêm y t và lãi su t ch a s m gi m.

Tu n qua, hai ch  s  ch ng khoán Vi t Nam u gi m m v i thanh kho n
ng khá m nh. Có nhi u ý ki n xung quanh di n bi n này. Nhi u ng i cho r ng,

ây là m t b c lùi k  thu t.

ng có ý ki n nghi ng  tính thanh kho n t ng m nh dù th  tr ng gi m m
chính là ng thái kéo - x  thoát hàng c a các N T t  ch c tr c th i m k t
thúc quý II. Tuy nhiên, bên c nh nh ng y u t ó, không th  không k n ba y u t
tác ng n ni m tin c a N T v  m t th  tr ng t ng m b n v ng, ó là n i lo
hàng gi i ch p c a CTCK, k t qu  kinh doanh thi u kh  quan c a các DN niêm y t
và lãi su t ch a s m gi m.

T hoàn toàn có c  s  v i n i lo th  nh t khi c n bão gi m giá tháng 4 và
tháng 5 ã quét i thành qu  ho t ng t u n m c a nhi u CTCK có ho t ng t
doanh. Theo kh o sát s  b  c a u t  Ch ng khoán t i nhi u CTCK, ph n l n



công ty b  l  trong quý II, s n v  có lãi ch m trên u ngón tay, ch  y u r i vào
tr ng h p m i huy ng c v n ho c không t  doanh. Do ó, N T ang t câu

i, li u các CTCK có ph i bán b t c  phi u t  doanh  bù l ? Vi c bán c  phi u có
th  là u tiên l a ch n, b i trích l p d  phòng gi m giá ch ng khoán là con dao hai

i. V i di n bi n th  tr ng thi u sáng s a và khó oán nh  hi n nay, vi c c t l  và
ch i mua l i c  phi u  m c giá r  h n là l a ch n không t i. N u u này x y
ra cùng v i yêu c u gi m t  l  cho vay phi s n xu t xu ng 22% vào th i m 30/6,

ng cung hàng áp o có th c bung ra.

Trong khi kh i CTCK khó kh n thì các DN niêm y t c ng không kh  quan h n.
t qu  kinh doanh quý II th p là u N T có th c oán khi ph n l n DN niêm
t b t u "ng m òn" lãi su t, l m phát... Trao i v i nhi u DN, u d  nh n th y

nh t là lãi su t ngân hàng là y u t  chính bào mòn l i nhu n DN. Sau n a ch ng
ng c a n m 2011, m t s  DN ã tính n vi c u ch nh gi m ch  tiêu kinh

doanh. M t y u t  n a là khi TTCK gi m m nh, không ít DN niêm y t có ho t ng
u t  tài chính c ng ph i trích l p d  phòng giá tr  l n. Vi c trích l p khi n l i nhu n
a kh i DN này gi m m nh, có th nh h ng n giá c  phi u c a chính DN và lan

sang các c  phi u khác.

u cu i cùng khi n N T ch a th  l c quan là lãi su t ch a th  gi m trong
th i gian ng n. Theo báo cáo m i nh t c a Ngân hàng Nhà n c, hi n lãi su t cho
vay VND bình quân th c t  kho ng 18,74%/n m, t ng 3,4%/n m so v i cu i n m
2010. Th a nh n lãi su t cao gây khó kh n cho DN, Th ng c Ngân hàng Nhà

c Nguy n V n Giàu cho bi t, khi l m phát b t u gi m, c  quan này s  s  d ng
các công c , chính sách ti n t  c n thi t  c  g ng h  d n lãi su t xu ng. Tuy
nhiên, v n theo ông Giàu, u ó không ng ngh a v i vi c chính sách ti n t  s

c n i l ng, b i Chính ph ã kh ng nh s  kiên trì v i m c tiêu n nh v  mô,
ki m ch  l m phát trong n m nay.

Ch a bao gi  t  "th n tr ng" xu t hi n nhi u trong các báo cáo phân tích c a
CTCK c ng nh  khuy n ngh u t  c a các chuyên gia nh  lúc này. Nh ng n i lo
có th c y c ng khi n dòng ti n trên th  tr ng ngày càng... nhanh n, nhanh i!

Nguyên Thành
http://www.tinkinhte.com/tai-chinh-dau-tu/chung-khoan-viet-nam/ba-noi-am-anh-cua-cac-nha-dau-tu.nd5-

dt.144262.123127.html

IPO “d n toa” do ch m xác nh giá tr  DN
Nhi u nhà u t ang t câu h i, t i sao khi TTCK ang m m l i di n ra

nhi u t IPO các doanh nghi p nhà n c. Theo m t chuyên gia  C c Tài chính
doanh nghi p (B  Tài chính), vi c tri n khai CPH các DN này c th c hi n theo l
trình kéo dài vài n m.



Th c t , ây là các DN n m trong k  ho ch CPH giai n 2005 - 2010 ã
c c p có th m quy n phê duy t. Do v y, theo úng l  trình, sau khi xác nh giá

tr  DN k t thúc, các DN này IPO trong n m nay.

Tuy th i m IPO không thu n l i nh ng v n th c hi n theo l  trình, th  hi n cam
t ti n hành CPH các DNNN l n c a Chính ph úng ti n  v i c ng ng N T trong

và ngoài n c. M c tiêu tr ng tâm c a các t IPO này là s m chuy n DN sang ho t
ng theo mô hình công ty c  ph n, dù t  l  c  ph n bán c không nhi u.

H.Hòe

http://cafef.vn/2011062010187151CA31/ipo-don-toa-do-cham-xac-dinh-gia-tri-doanh-nghiep.chn

Giá tr  v n hóa TTCK gi m m nh
Theo s  li u c a UBCK, tính n u tháng 6, t ng giá tr  v n hóa trên c  2

sàn HOSE và HNX là 643.395 t ng, gi m 6,39% so v i 3 tháng tr c ó.

áng chú ý là giá tr  v n hóa trên HOSE ch  gi m 5,37%, trong khi giá tr  v n
hóa trên HNX ã gi m t i 11,72%.

u so v i GDP n m 2010 tính theo giá th c t c T ng c c Th ng kê v a
công b  là 1,98 tri u t ng thì t ng giá tr  v n hóa th  tr ng ch  chi m 32,495%.
Cùng th i m này n m 2010, t ng giá tr  v n hóa c a TTCK Vi t Nam t 740.433

ng (b ng 45% GDP n m 2009 là 1,645 tri u t ng).

Tính n ngày 7/6, s  l ng mã ch ng khoán niêm y t trên HOSE là 284 c
phi u và 5 ch ng ch  qu , trên HNX là 384 c  phi u. S  l ng tài kho n nhà u t
tính n th i m 30/4 là 1.103.184 tài kho n, t ng 25,4% so v i con s  879.730 tài
kho n cách ó 1 n m.

Ngày HOSE HNX ng
7/6/2011 546,073 97,322 643,395
24/5/2011 558,710 93,156 651,866
5/4/2011 586,246 110,785 697,031
1/3/2011 577,086 110,240 687,326
n v : t ng.               Ngu n: B n tin UBCKNN

Quang S n
http://www.stockbiz.vn/News/2011/6/17/218512/gia-tri-von-hoa-ttck-giam-manh.aspx



Xoay x  v i niêm y t

Nhi u công ty niêm y t, qu u t ang tr n tr  v i th  tr ng niêm y t do v n
 huy ng v n khó kh n và phí qu n lý gi m sút. Th  tr ng ang c n nh ng “cú

hích” mang tính k  thu t t  phía c  quan qu n lý và nh ng d u hi u tích c c c a kinh
 v  mô.

Qu  “né” thâu tóm

Th  tr ng niêm y t i xu ng kéo theo m c  s t gi m c a giá tr  tài s n ròng
(NAV) trong danh m c các qu u t  ch ng khoán. Trên 70% phân b  v n trong
danh m c c a các qu i chúng là ch ng khoán niêm y t, c nh giá theo m c
giá giao d ch g n nh t t i th i m xác nh NAV. Do v y, thu nh p th ng xuyên

a các công ty qu n lý qu  (CTQLQ) c ng gi m sút m nh khi m c phí qu n lý c
tính d a trên NAV (trung bình 2%/n m), n hình nh  các qu  VF1, VF4, VFA.
Không ch  v y, vi c huy ng qu  m i g p nhi u khó kh n trong b i c nh th  tr ng
không thu n l i, giá các ch ng ch  qu  gi m 30-50% so v i NAV c a qu , k  c
nh ng qu  n c ngoài (offshore) nh  VOF do VinaCapital qu n lý. u này ph n
ánh m c  quan tâm th p c a nhà u t  v  kh  n ng sinh l i khi b  ti n vào qu

u t . Không tr  c  t c, NAV gi m theo b c tranh chung c a th  tr ng niêm y t là
nh ng v n  ph  bi n c a các qu u t  ch ng khoán t i Vi t Nam, c bi c các
qu  ra i vào th i m TTCK “r c l a” n m 2007.

Th i gian ho t ng c a qu  th ng t  5-6 n m, khá dài so v i bi n ng c a
th  tr ng. Thêm vào ó, các quy nh c a Lu t Ch ng khoán còn c ng nh c khi n
các qu i chúng g p khó kh n vì không t  gi i c u chính mình. Không c mua

i ch ng ch  qu  c a chính qu  mình, các qu  n i a (onshore) i m t v i nguy c
 thâu tóm nh m gi i th  qu  khi giá giao d ch ch ng ch  qu  có chi t kh u l n so v i

NAV. Tuy nhiên, CTQLQ ã có chi n l c m i nh  s  h p tác v i công ty liên k t,
công ty m  ho c các qu  có liên quan, mua l i các ch ng ch  qu  nh m gi m b t
nguy c  trên. Ví d  nh , Công ty B o hi m Prudential Vietnam ã chào mua công
khai 15,8 tri u ch ng ch  PRUBF1 v i m c giá 6.200 ng/ n v . Qu  PRUBF1

c qu n lý b i công ty con là Công ty qu n lý qu u t  Prudential Vi t Nam
(PVFMC). Giá giao d ch hi n nay c a PRUBF1 ch  có 5.000 n v , th p h n so v i

c chào mua c a Prudential và th m chí c  NAV c a PRUBF1 là 8.259/ n v . Hay
tr ng h p khác nh  qu  VOF c a VinaCapital u t  chéo ch ng ch  qu  VNL v i

 tr ng l n (chi m 4% v n u l ) do chính Công ty qu n lý qu  này qu n lý.



Tuy nhiên, theo quan m c a gi i u t , s  chênh l ch gi a giá ch ng ch
qu  và NAV khi n vi c thâu tóm  gi i th  qu  tr  nên h p d n h n vi c h  b  l i
ti n vào qu u t !

Chi n l c “thành l p qu u t  m i”

i phó v i tình tr ng th  tr ng niêm y t không thu n l i, các công ty qu n lý
qu ã nhanh chóng thành l p các qu u t  m i không liên quan t i ch ng khoán
niêm y t  tránh tình tr ng NAV gi m giá, d n t i nh h ng phí qu n lý. ó là các
qu u t  vào private equity (v n c  ph n t  nhân) ho c c  phi u ch a niêm y t,
qu u t  vào d  án b t ng s n, trong ó, ch  y u d i d ng qu  thành viên, s

ng c ông d i 30 pháp nhân, nh m d  dàng kêu g i v n h n h n qu i
chúng. u m nh t c a các qu u t  hay kho n u t  này là không có giá tham
chi u thay i liên t c nh  các kho n u t  vào doanh nghi p niêm y t vì g n nh
không có giao d ch trên th  tr ng t  do. NAV các qu u t  này g n nh  không
thay i ho c bi n ng ít do áp d ng ph ng pháp xác nh theo giá tr  g c kho n

u t  ho c v n ch  s  h u mà không bi n ng theo th  tr ng. M t trong các qu
u t  tiên phong và thành công theo xu h ng này là MEF1, MEF2, VAF do

Mekong Capital qu n lý. T  ngày thành l p các qu u t , Công ty qu n lý qu
Mekong v n kiên trì theo nh h ng private equity v i các th ng v  thành công
nh  Nh a và bao bì Minh Phúc, Masan Food... th ng t t  su t hoàn v n n i t i
(IRR) trung bình trên 60%.

Xu th  này ngày càng hình thành rõ nét do các công ty qu n lý qu  quan tâm
sát sao h n n thu nh p c a h , c bi t là kho n phí th ng 20% chêch l ch so

i l i nhu n khung so sánh (8-12%/n m). Khá d  hi u, các kho n u t  ch a niêm
t s em l i giá tr  th ng d  l n n u qu u t ánh giá chính xác ti m n ng c a

doanh nghi p h u t  nh  th ng v  thoái v n Halico c a qu  VOF cho T p oàn
c gi i khát Diego trong tháng 4/2011. VinaCapital ã thu v  kho n chênh l ch t

bi n 32,7 tri u USD t  th ng v  này v i m c giá bán 11 USD/c  phi u, cao g p
2,75 l n so v i giá g c u t . Công ty qu n lý qu  này hy v ng l p l i thành tích này

i th ng v  7,5 tri u USD mua c  ph n Y n Vi t, công ty s n xu t hàng tiêu dùng
cao c p trong m t th  tr ng ti m n ng (cung ch áp ng 50% c u) v i t ng giá tr
th  tr ng toàn c u n m 2010 t 3,4 t  USD.

Trong b c tranh th  tr ng niêm y t không thu n l i, l a ch n kho n u t
private equity ho c c  phi u ch a niêm y t, t  ra an toàn h n, hi u qu  h n v i qu

u t  vì tránh c c m bi n ng r t m nh c a TTCK Vi t Nam. Th  tr ng
niêm y t tr  thành n i s , nh h ng t i ni m tin c a nhà u t  b  ti n vào qu ,



ng th i, ch t l ng danh m c các công ty qu n lý qu ang qu n lý b ánh ng
theo th  tr ng chung.

Doanh nghi p xa r i th  tr ng

Tr n tr  c a các qu u t  c ng t ng t  nh  c a các doanh nghi p niêm
t trên sàn khi mà giá c  phi u s t gi m t ng ngày, b t ch p th c t  ho t ng kinh

doanh c a doanh nghi p v n bình th ng. M c ích lên sàn c a các doanh nghi p
không ch n thu n là minh b ch thông tin v i c ông mà quan tr ng h n là giúp

 ti p c n v i kênh huy ng v n. Th  tr ng niêm y t ánh m t d n vai trò c a
kênh huy ng v n khi doanh nghi p t  xoay s  tìm i tác h p tác do vi c phát
hành c  phi u i chúng r t khó kh  thi.

Tìm c a “phát hành riêng l ”

Trong b i c nh lãi su t cho vay c a ngân hàng ph  bi n  m c 24%-
26%/n m, kh  n ng  doanh nghi p t m c lãi thu n trên 30%/n m  có ti n tr

 là r t khó kh n. Doanh nghi p mu n phát hành trái phi u c ng không ph i là d .
Hi n nay, lãi su t trái phi u doanh nghi p trên 20%/n m c ng thêm ph n chênh l ch.
Th  nh ng doanh nghi p l i không th  phát hành i chúng thông qua th  tr ng
niêm y t. Vì v y, doanh nghi p niêm y t bu c ph i ch n kênh phát hành riêng l .

n hình nh  Công ty u t  b t ng s n N.L lên k  ho ch phát hành riêng l  250
ng trái phi u, l i su t 21%/n m, b t ch p th c t  là các d  án b t ng s n t i

TP.HCM có ti n  bán hàng r t ch m.

ng t  nh  v y, phát hành c  phi u g n nh  khó th c hi n do giá c  phi u
trên th  tr ng niêm y t gi m m nh, th m chí d i m nh giá 10.000 ng. Hi n nay,
nhi u doanh nghi p niêm y t v n k  v ng phát hành c  phi u  có c ngu n v n
th ng d , không ch p nh n bán c  ph n giá r . Do v y, h  l a ch n phát hành riêng

 nh  tr ng h p c a Công ty c  ph n Xây d ng và kinh doanh a c Hòa Bình
(HBC) v i m c giá  xu t 3x.

Bên c nh ó, nh ng doanh nghi p có ti m l c tài chính m nh nh  Hoàng Anh
Gia Lai hay Kinh ô, Phát t ã và ang tìm cách v n mình n th  tr ng v n
qu c t  b ng công c  GDR (ch ng ch  l u ký toàn c u) thông qua các t  ch c t  v n

c ngoài nh  Deustche Bank.

ng có xu h ng nhi u doanh nghi p không mu n lên sàn niêm y t vì lý do:
th  tr ng OTC th ng óng b ng ch  không gi m sâu, giá c  phi u lúc niêm y t i
xu ng s  gây b t l i cho vi c huy ng v n. Ch ng h n, Công ty u t  Tài chính
Thiên Hóa (TFI) có m c v n u l  275 t ng, d  ki n lên sàn t u n m 2011



nh ng do tình hình b t l i, HC  th ng nh t vi c trì hoãn niêm y t n n m 2012 khi
c tranh th  tr ng sáng s a h n.

m qua tình tr ng c a nh ng thành viên trên th  tr ng niêm y t lúc này 
th y th  tr ng ang c n nh ng “cú hích” m nh mang tính k  thu t t  phía c  quan
qu n lý nhà n c và d u hi u kh i s c c a kinh t  v  mô  c ng c  ni m tin cho
doanh nghi p niêm y t và gi i u t .

Anh Quân
http://vietstock.vn/ChannelID/830/Tin-tuc/192561-xoay-xo-voi-niem-yet.aspx

Làm sao  gi  “nhi t” th  tr ng ch ng khoán ?
Trong kho ng hai tu n qua, th  tr ng ch ng khoán ã và ang v n ng theo

xu h ng tích c c khi ón nh n nhi u y u t  h  tr  v  c  tâm lý và dòng ti n th c.

c dù xu h ng t ng ch a kh ng nh c s  v ng b n, nh ng vi c thanh
kho n c c i thi n cho th y s c s ng c a th  tr ng ã m nh m  h n và ph n
ánh s  quan tâm h n c a gi i u t  vào th  tr ng c cho là h p d n này. V y

âu là y u t  h  tr t ph c h i v a qua và cái gì m i t o ra s  b n v ng?

Trong b i c nh kinh t  v  mô còn nhi u khó kh n, các DN ch a thoát ra kh i
n khát v n, c ng nh  kh i ngân hàng v n ti p t c ch u s c ép v  c  c  c u và
c t ng tr ng tín d ng nh m áp ng m c tiêu quan tr ng nh t trong n m 2011 là

ki m ch  l m phát. Tuy nhiên, nhà u t  trên th  tr ng ch ng khoán th i gian v a
qua v n d  dàng ki m c m c l i nhu n bình quân 30% tính t  m c áy g n nh t

n nay.

Trên c  s  phân tích s  ph c h i d a theo y u t  tâm lý và dòng ti n cho
th y, màu s c c a t t ng m này ch u s  chi ph i r t l n c a các nhà t o l p th
tr ng, th  hi n qua nh ng phiên t ng gi m gi t c c thi u quy lu t. M i l a quan
tr ng và không th  thi u  b t u m t t t ng nóng v i s o chi u t ng t là
“dòng ti n u c  l n” ánh ng cho toàn th  tr ng và kích thích lòng tham
khi th  tr ng ã c cho là quá r . S  duy trì nhi t th  tr ng ti p ó c h u
thu n b i nh ng thông tin c cho là khá tích c c i v i tâm lý nhà u t , m c dù
các thông tin này ch a t o ra m t s  thay i c n b n cho th  tr ng, nh ng nó nh
“n ng h n g p m a rào”:

Th  nh t, B  Công Th ng ch a xem xét vi c t ng giá n theo yêu c u c a
EVN. Nguyên nhân là do yêu c u qu n lý và ki m soát giá, không  x y ra t bi n
giá các m t hàng thi t y u, ph c v  m c tiêu ki m ch  l m phát. ng th i, trên c



 d  ki n bi n ng giá c a các hàng hóa c  b n, nhi u chuyên gia kinh t a ra
c t ng CPI d  ki n tháng 6  m c 1-1.2%, th p h n nhi u so v i các tháng tr c.
u này em l i k  v ng l m phát ang gi m t c và t o c  h i cho vi c gi m s  th t

ch t ti n t . M c dù v y, l m phát d i góc nhìn c a các chuyên gia n c ngoài là
ch a t nh.

Th  hai, Th  t ng yêu c u NHNN ph i có l  trình và gi i pháp c  th  nh m
gi m lãi su t cho vay, t o u ki n cho các DN phát tri n s n xu t kinh doanh. Tinh
th n c a ch o này là u mà DN và gi i u t  mong i t  b y lâu nay. Tuy
nhiên, ây là bài toán khó có l i gi i trong b i c nh hi n nay và chúng ta s  còn ph i
ti p t c ch i thêm. Thêm vào ó, nh n nh này có v  l c quan h n r t nhi u so

i khuy n cáo c a Qu  ti n t  qu c t  IMF cho r ng VN c n ti p t c nâng lãi su t 
gi i quy t thách th c l n nh t là l m phát.

Th  ba, NHNN và B  Xây d ng xem xét gi i quy t các v ng m c v  tiêu chí
phân bi t tín d ng phi s n xu t và s n xu t trong l nh v c b t ng s n. Theo tinh
th n này, có th  nh ng kho n vay cho xây d ng c  s  h  t ng, xây d ng nhà

ng, c  s  s n xu t kinh doanh,... s c coi là tín d ng s n xu t. Nh  v y, vi c
xem xét l i này s  t o thêm room tín d ng còn l i cho l nh v c ch ng khoán, tr c
thu c tín d ng phi s n xu t. M c dù v y, quá trình ánh giá xem xét c a các c  quan
này và i n m t quy t nh có l i cho ch ng khoán v n còn  phía tr c v i
kh  n ng ch c ch n không cao.

Th  t , UBCKNN a ra d  th o “H ng d n giao d ch mua ký qu  ch ng
khoán”. Nh ng n i dung quy nh này th  hi n khá c  th  và có th  s m c a
vào áp d ng úng theo th i gian b t u có hi u l c c a Thông t  74-B  Tài chính t
1/8/2011. Tuy nhiên, nh ng quy nh này c cho là quá ch t ch n m c không

áp ng c nguy n v ng c a gi i u t . C  th , t  l  ký qu  ban u t i thi u lên
i 70%, t c t  l  cho vay ch t 30%, r t th p so v i t  l òn b y mà các CTCK ã
ng cung ng cho khách hàng trong th i gian qua. Do v y, khó có th  k  v ng tính

kh  thi cao c a d  th o này, ng th i n u bu c áp d ng có th  d n t i tình tr ng
lách lu t. Thêm vào ó, lãi su t cho vay c quy nh không c v t quá 150%
lãi su t c  b n do NHNN công b , t c là không v t 13.5% v i m c LSCB hi n t i là
9%. Quy nh này t o ra s  b t h p lý khi lãi su t cho vay này th p h n so v i lãi
su t huy ng (14%) và còn th p h n nhi u so v i m c lãi su t cho vay c a các
NHTM (21-23%). M t m khác n a là tiêu chí l a ch n c  phi u cho vào giao d ch
ký qu  ch t n m c nhi u bluechips không xu t hi n trong danh m c này.



Sau chu i t ng m n t ng v a qua, li u th  tr ng còn có th  ti p t c gi
nhi t n a hay không, ph  thu c r t nhi u vào các quy t nh cu i cùng v  nh ng v n

 trên. ng th i, dòng ti n  vào th  tr ng th i gian v a qua c ng không th
kh ng nh c s  b n v ng, khi nh n th y d u hi n u c  r t rõ ràng t p trung
ch  y u vào các mã có tính l t sóng cao và c  h i bán kh ng l n. Do v y, m c dù

 h i thu l i nhu n ng n h n trên th  tr ng là khá cao, nh ng chúng ta c ng không
th  thi u s  th n tr ng tr c nh ng nguy c  do tính thi u b n v ng c a tâm lý và
dòng ti n có th  x y ra. c bi t, th i m ch t NAV quý II/2011 c a các nh ch  tài
chính tham gia TTCK s  là m t m c quan tr ng  các là u t  ra các quy t nh

p lý trong ng n h n.

Cty CK Ph  Wall

http://dddn.com.vn/20110614025513486cat163/lam-sao-de-giu-nhiet-thi-truong-chung-khoan-.htm

Lách room b ng c  phi u không có quy n bi u quy t:
Không kh  thi

Sau  ngh  n i "room" c  phi u ngân hàng, m i ây, Hi p h i Các nhà u t
tài chính (VAFI) l i  xu t v i c  quan qu n lý xây d ng c  ch  cho phép N T n c
ngoài c mua c  phi u ph  thông không có quy n bi u quy t (non voting shares-
NVS). Tuy nhiên,  xu t này ang c m t s  ý ki n cho là r t… không kh  thi.

VAFI: NVS gi i quy t v n  k  thu t v  "room"

VAFI d n ch ng trong s  kho ng 100 DN mà N T n c ngoài th ng xuyên
giao d ch, ã có m t s  DN h t room, m t b  ph n chu n b  h t "room". Trong s  này



có các mã nh  VNM (Vinamilk) là lo i c  phi u c kh i ngo i c bi t a chu ng,
nh ng c  h i mua thêm ã h t, do ch m ng ng gi i h n 49%. M t khác, qua
nghiên c u ho t ng c a các N T gián ti p n c ngoài, VAFI nh n th y, a ph n
các công ty qu n lý qu  n c ngoài, t  ch c môi gi i ch ng khoán toàn c u, ngân
hàng u t  ch a thi t l p v n phòng i di n hay chi nhánh t i Vi t Nam. H  h u
nh  không tham d HC  t i các DN niêm y t.

i các N T n c ngoài ang hi n di n t i Vi t Nam, VAFI cho r ng, nhi u t
ch c trong s  này c ng không coi tr ng v n  ph i tuy t i n m gi  c  ph n ph
thông có quy n bi u quy t trong m i tr ng h p. Lý do, h u t  vào nhi u công ty
và t  tr ng v n trong t ng DN là không nhi u.

Xu t phát t  tình hình th c ti n c ng v i tham kh o kinh nghi m qu c t , VAFI
cho r ng, c n xây d ng c  ch  cho phép N T gián ti p c mua c  ph n ph
thông không có quy n bi u quy t t i các DN ã h t "room", nh m t ng tính thanh
kho n cho các c  phi u này. ng th i, t o u ki n cho DN c d  dàng huy

ng v n thông qua phát hành NVS.

Nh ng v n  phát sinh

Tính n ngày 14/6, trong s  h n 670 mã niêm y t trên hai sàn, s  c  phi u
T n c ngoài s  h u kín "room" không nhi u. 98% s  c  phi u ang h  "room"

mà kh i ngo i có th  l a ch n mua tr c ti p trên sàn thay vì l a ch n NVS.

Ph n còn l i, hai mã n i b t c kh i ngo i khá quan tâm là VNM và ACB
(N T n c ngoài s  h u kín "room" 30%). V i c  phi u VNM, 10,7 tri u c  phi u
trong t phát hành riêng l  v a qua ã c kh i ngo i mua cao h n giá th  tr ng
30%  nói lên s  yêu thích. Th  nh ng, hi n t i, Nhà n c ang s  h u 47,6% c
ph n t i Vinamilk, c ng v i s  s  h u c a kh i ngo i, l ng c  phi u VNM trôi n i
trên th  tr ng ch  vào kho ng 3,4%. V i m t trong các DN niêm y t ang ho t ng
hi u qu  nh t, kh  n ng Nhà n c thoái v n là không l n.

 m t gi i pháp, các công ty ho t ng t t nh  Vinamilk  s c phát hành
NVS cho N T n c ngoài qua các t phát hành riêng l . Tuy nhiên, ây s  phát
sinh m t s  v n . u tiên "room" m i cho N T n c ngoài bao nhiêu cho ?
Thêm n a, dù ôi khi b  nhìn nh n thiên v  góc  hành chính, nh ng thi t t ng

ng nên nh c l i "room" hi n nay là m t c  ch  phòng v  giúp DN và các c ông
kh i s  l ng n, thôn tính t  bên ngoài. V i m t th  tr ng còn s  khai nh  TTCK
Vi t Nam, li u ai dám ch c dù không có quy n bi u quy t, nh ng b ng cách này hay
cách khác, các c ông c bi t này không gây áp l c lên DN hay thông qua các c



ông khác? Và n u th  tr ng s a trong n c m t i " i tr ng" Vinamilk, li u th
tr ng Vi t Nam có b  các hãng s a n c ngoài l ng n giá? T ng t  câu h i
này v i kh i ngân hàng th ng m i niêm y t. Cùng v i vi n thông, ây là 2 l nh v c
Vi t Nam u tranh b n b  nh t khi àm phán gia nh p WTO  gi c t  l  room
30%, b i ây là nh ng ngành liên quan n v n  an ninh và huy t m ch c a c

n kinh t .

Ông Richard Hu nh Minh, Phó t ng giám c CTCK B n Vi t (VCSC) cho
ng, TTCK Vi t Nam nên nghiên c u và a vào s  d ng có ch n l c các s n ph m

tài chính m i. Theo ông Minh, NVS th c ch t là m t lo i c  phi u dù không có quy n
bi u quy t, nh ng nh n u ãi v  c  t c so v i c  phi u ph  thông. Các DN u
ngành m i có th  phát hành NVS và mu n thành công c ng ph i " ánh i" nh
dành cho ng i mua u ãi v  c  t c.

Còn ông Marc Djandji, Tr ng b  ph n phân tích VCSC bình lu n r ng, sau
khi chuy n t i thành công câu chuy n v  s  t ng tr ng ra bên ngoài, Vi t Nam ã
thu hút s  chú ý c a gi i u t  qu c t . Tuy nhiên, t  n m 2008 t i nay, tình hình

ã xoay chuy n. Trên b  n i, xét v  m t nh giá, các ch  s  P/E, P/B cho th y, hi n
i c  phi u Vi t ang khá h p d n. Tuy nhiên, v i N T n c ngoài, n u chi t kh u
 bi n ng t  giá d  báo trong t ng lai, thì c  phi u ch a n m c r t r . Theo

ông Marc, trong m t th  tr ng u th  thu c v  ng i mua, ph n l n các DN Vi t
Nam hi n t i không có nhi u u th  ra u ki n.

Giang Thanh

http://www.bsc.com.vn/News/2011/6/16/154911.aspx

Khi c ông “ngo nh m t”
Nh ng DN ph i i n l n th  3 m i t  ch c c i h i ng c ông

HC ) th ng niên th ng là DN “có v n ” trong m t gi i u t .

Nh ng DN 3 l n t  ch c HC

Ngày 9/6/2011, v i 31,09% c  phi u có quy n bi u quy t tham gia, CTCP
Nh a và môi tr ng xanh An Phát (AAA) hoàn t t t  ch c HC  sau 2 l n t  ch c
th t b i tr c ó.

HC  c a CTCP Vitaly (VTA) có di n bi n t ng t  khi ch  thu hút c
36,7% c  phi u có quy n bi u quy t tham gia. áng nói, n u nh  l n t  ch c HC
th  nh t c a VTA (5/5/2011) thu hút 6 c ông, thì n l n th  2 (20/5/2011) ch  còn
2 c ông tham gia, trong ó tính c i di n T ng công ty V t li u xây d ng s  1,

m 36% c  ph n. VTA d ng nh  bi t tr c kh  n ng th t b i nên trong th  m i



tham d HC  l n 2, Công ty thông báo luôn th i gian, a m c a l n t  ch c
HC  th  3 (3/6/2011).

Di n bi n HC  CTCK Kim Long (KLS) có nhi u k ch tính v  ý nh thay i
ngành ngh  ho t ng và và v i tính ch t có r t nhi u c ông nh , n l n th  3,
KLS v n có ch a y 30% c  phi u có quy n bi u quy t tham gia.

Tuy nhiên, t  l  tham d HC  c a KLS, VTA hay AAA v n n i tr i so v i con
 12,7% c  phi u c quy n bi u quy t tham gia  l n HC  th  nh t c a CTCP

Ch  bi n và xu t nh p kh u th y s n Cadovimex (CAD) ngày 23/4/2011. L n th  2
(14/5/2011), s  l ng tham d HC  CAD còn ít h n, v i 5,73% s  phi u có quy n
bi u quy t. HC  l n th  3 di n ra hôm 13/6/2011, theo bà Tr n Ng c T i, Ch
ch H QT CAD, tuy s  l ng ã ông h n 2 l n tr c, nh ng c ng ch  kho ng 20%
 phi u có quy n bi u quy t tham d .

Gi  ni m tin cho c ông, cách nào?

Th t b i c a các doanh nghi p trong t  ch c HC , tr c h t b t ngu n t
 c u c ông nh  l  chi m s ông, khó t p h p. T i th i m tr c khi di n ra

HC , c ông n i b  c a KLS n m ch a t i 20% v n  KLS. Vì th , quy n ch
ng không  phía Công ty. T i AAA, tính n tháng 5/2011, c ông n i b  ch  n m

12,7% c  ph n. Trong khi ó, các c ông l n c a AAA nh  CTCP u t  Tam S n,
Công ty u t  FC, CTCP u t  tài chính Th ng Long u l n l t bán h t c  ph n

m gi . Vì th , th t khó  kêu g i 85% c ông bên ngoài tham gia, nh t là khi
HC  c a AAA di n ra  H i D ng, không thu n ti n i l i.

Tuy nhiên, theo gi i quan sát, c ông không m n mà tham gia HC  ch
u vì nh ng nguyên nhân sâu xa h n. T  2/6/2011, VTA b  h y niêm y t do thua l

3 n m liên ti p. VTA ti p t c l  trong quý I/2011 và có kho n n  l n h n t ng tài s n,
còn ngu n v n ch  s  h u thì b  âm 19,5 t ng.

i CAD, t  2/6/2011, c  phi u công ty này b  ng ng giao d ch vì doanh
nghi p thua l  2 n m liên ti p. Tuy ch a công b  con s  k t qu  kinh doanh quý
I/2011, vì ch  s  li u h p nh t, nh ng theo bà T i, CAD v n l . CAD ang ng n
ngang nhi u m i lo, v a b  ngân hàng c t h n m c tín d ng, v a ch u áp l c tr  n ,
tr  lãi v i lãi vay cao.

 AAA, c ông“quay l ng” không ph i vì Công ty làm n t , mà có l  là vì
nhi u c ông n i b ng ký v a mua v a bán c  phi u. Trong trao i v i báo chí,
ông Ph m Ánh D ng, Ch  t ch H QT AAA ã có l i phân tr n v  vi c b t c d
ph i bán c  phi u (do dùng c  phi u AAA  b o lãnh cho m t s  nhà u t  và n
th i m b  gi i ch p).



i n v  có m t hoàn c nh, nh ng k t qu u là không thu n bu m xuôi
gió trong t  ch c HC . Các DN có l  s  rút ra c nhi u kinh nghi m  các n m
sau t  ch c HC c ch ng. Tuy nhiên, theo các chuyên gia, ch  khi DN làm

n t t, minh b ch, t quy n l i c ông lên trên các l i ích khác m i giúp DN gi
c ni m tin và s  trung thành c a c ông.

Ng c Thu

http://www.infotv.vn/chung-khoan/tin-tuc/57899-khi-co-dong-ngoanh-mat

* Tin v n Ngân hàng

6 tháng, NHNN hút ròng h n 54 nghìn t ng qua OMO
a u 2011, SBV ã u ch nh: 3 l n lãi su t chi t kh u, 4 l n lãi su t tái

p v n và 5 l n lãi su t OMO.

Th ng kê c a Bloomberg cho th y, 6 tháng u n m 2011, SBV b m ra th
tr ng m  2.239.264 t ng và hút v  2.293.500 t ng. Nh  v y m c hút ròng
qua OMO 6 tháng t 54.235 t ng.

Trong 6 tháng, SBV ã có u ch nh: 3 l n lãi su t chi t kh u, 4 l n lãi su t tái
p v n và 5 l n lãi su t OMO.

Tính n 10/6, t ng ph ng ti n thanh toán t ng 2,33%; d  n  tín d ng t ng 7,05%.
P.M - Q.N

Theo Báo cáo kinh t  6 tháng CafeF
http://cafef.vn/2011071103516791CA34/6-thang-nhnn-hut-rong-hon-54-nghin-ty-dong-qua-omo.chn



Th  tr ng liên ngân hàng: Th i th  thay i...
Lo t u ch nh c a chính sách ã tác ng n các dòng v n, t o nên nh ng

thay i l n và c  b t ng  trên th  tr ng liên ngân hàng hi n nay.

n hai tháng tr  l i ây, th  tr ng liên ngân hàng khá n nh c  di n bi n
lãi su t và quy mô giao d ch. Nh ng cú s c lãi su t, hay b t c p t ng gây lo ng i
tr c ây ã t m l ng.

t ng  t  “ông l n”

m 2011 ã và ang th  hi n là m t n m khó kh n c a các ngân hàng
th ng m i. S  không b t ng  n u ch t l i c  n m nhi u thành viên b  v  các ch  tiêu
kinh doanh chính.

i Ngân hàng Th ng m i C  ph n Ngo i th ng Vi t Nam (Vietcombank),
kh  n ng ó c ng t ra tr c m t, khi k t qu ã th c hi n m i ch  m c th p.

Ông Nguy n Hòa Bình, Ch  t ch Vietcombank, cho bi t, n g n n a n m r i
nh ng vi c th c hi n m t s  ch  tiêu t ng tr ng quan tr ng v n còn xa k  ho ch
chung. K  v ng t ra là th  tr ng s  kh  quan h n trong 6 tháng còn l i.

n u tháng 6/2011, t ng tài s n c a Vietcombank c tính m i ch  t ng
kho ng 6% so v i cu i n m 2010; áng chú ý là huy ng v n t ng tr ng th p, ch
kho ng 5%.

m 2011, Vietcombank t ch  tiêu t ng tr ng huy ng là 20% (t c
249.984 t ng). Xem ra v i k t qu ã th c hi n ó, thách th c hoàn thành ch  tiêu
là khó. c bi t là t u n m n nay, l ng v n huy ng t  dân c  t i ngân hàng
này b  gi m sút, c  v n VND l n ngo i t .

“Huy ng v n gi m sút c ng là d  hi u thôi. L m phát cao trong khi ch
tr ng kh ng ch  lãi su t huy ng  m c 14%/n m và 2%/n m i v i USD.
Vietcombank thì không dám làm sai quy nh c a Ngân hàng Nhà n c v  tr n lãi
su t”, Ch  t ch Nguy n Hòa Bình gi i thích.

Tr c th c t ó, ông Bình cho bi t t ng tr ng huy ng c a Vietcombank
th i gian qua ch  y u có t  th  tr ng liên ngân hàng. ây là m t th c t  b t ng .

t ng  b i trong quá kh , c bi t là các n m 2008, 2009 và c  trong n m
2010 v a qua, Vietcombank c bi t n là m t “ông l n” óng vai trò con thoi trên
th  tr ng liên ngân hàng, h  tr  v n cho các thành viên t i nh ng k  khó kh n thanh
kho n. u này c ng c Vietcombank  c p trong m t báo cáo chung tr c ây.



 nhiên, có nh ng th i m, vai trò con thoi ó i cùng v i nh ng m c lãi
su t cho vay trên liên ngân hàng h p d n...

Th  nh ng, v i thông tin t  lãnh o cao c p trên, tr c tình tr ng huy ng
ng th p, ti n g i c a dân c  s t gi m và “không dám làm sai quy nh” v  tr n lãi

su t, có th  suy lu n vai trò con thoi ó ã m  nh t và Vietcombank ph i co v  c  th
cho chính mình. Th m chí, t ng tr ng huy ng c a ngân hàng này còn d a ch

u vào th  tr ng liên ngân hàng.

“Ông l n” ã v y, các ngân hàng nh  thì sao? Chuy n ph i i vay n ng lãi trên
liên ngân hàng thì ít ai nói v  mình, nh ng tình tr ng này kho ng hai tháng tr  l i ây
không còn m  r ng.

t tính toán cho th y, trong n m 2010, v n u l  c a h  th ng ngân hàng
ã t ng trên d i 37%; trong ó n i b t là lo t thành viên cán ích yêu c u v n pháp
nh. ây là s  gia c áng k  cho n ng l c tài chính, góp ph n ch ng  cho yêu
u thành kho n. V n t ng m nh, t ng tài s n th ng thì c n ph i t ng i ng.

Nh ng n m nay, ch  tiêu t ng tr ng tín d ng ã ch t t i a 20%.

Th c t  là, m t s  ngân hàng cho bi t, do n m 2010 quy mô v n còn nh  nên
ng tr ng tín d ng h n ch . N m nay, v i ch  tiêu t ng tr ng 20% thì con s  tuy t
i t ng lên không l n, và sau n a u n m 2011 “room” này ã g n y. Th  nên,

không b t ng  khi có nh ng “cá nh ” b i trên liên ngân hàng, tr  thành ng i cho
vay tranh th  dùng v n ng n h n thay vì ph i i vay lãi su t kh ng  nh ng th i m

ng th ng thanh kho n trong quá kh …

 h ng ã c b t

n th i m này, quy t nh u ch nh lãi su t c a Ngân hàng Nhà n c
ngày 8/3/2011 v n  l i d u n c  b n trong quá trình ho t ng c a th  tr ng liên
ngân hàng.

 th , ngày 8/3, Ngân hàng Nhà n c t ng m nh lãi su t tái chi t kh u t
7%/n m lên t i 13%/n m và gi  nguyên cho n nay. Cú nh y t bi n này c
xem là m t mi ng vá quan tr ng góp ph n b t l  h ng c a chính sách h  tr  v n
tr c ó.

Su t m t th i gian dài, th  tr ng ch ng ki n tình tr ng m t s  ngân hàng
th ng m i d  gi  v n, rót vào trái phi u Chính ph  lãi su t cao, r i dùng trái phi u

ó tái chi t kh u, c m c  m n v n lãi su t th p h n c a Ngân hàng Nhà n c,
i l i dùng v n ó cho vay trên liên ngân hàng lãi su t cao h n n a. Vòng quay này
o nh ng chênh l ch l i nhu n l n, trong khi dòng v n b  “qu n”…



Sau quy t nh ngày 8/3, c ng nh  liên ti p t ng lãi su t nghi p v  th  tr ng
 (t  8,25% l n l t lên 15%/n m), l  h ng ó ã c vá l i. Thêm vào ó,

kho ng m t tháng tr  l i ây, s  s t gi m trông th y c a lãi su t trái phi u Chính ph
qua u giá t i S  Giao d ch Ch ng khoán Hà N i (HNX), hi n ã xu ng g n
12%/n m  h u h t các k  h n, c ng góp ph n h n ch  dòng v n quay vòng ó.

Kho ng hai tháng tr  l i ây, th  tr ng liên ngân hàng ho t ng khá n nh.
Lãi su t liên ngân hàng dao ng quanh m c 12%/n m i v i kì h n qua êm, k
báo cáo g n nh t m c bình quân ch  còn 11,84%/n m;  k  h n 1 tu n quanh
13,5%/n m; 2 tu n quanh 14%/n m; 1 tháng quanh 15%/n m…; s  c ng th ng và
leo thang c a lãi su t tr c ây ã c h n ch .

t nhiên, ngoài s u ch nh c a chính sách, ây còn có s u ti t tr c
ti p v  ngu n v n t  Ngân hàng Nhà n c, qua ho t ng mua vào ngo i t , tái c p

n… trong th i gian qua; hay m t tín hi u khá rõ là t ng ph ng ti n thanh toán
a t ng r t m nh trong 20 ngày u tháng 6 (so v i 5 tháng u n m).

Báo cáo m i ây c a Ngân hàng Nhà n c c ng cho bi t, t u tháng
5/2011 n nay, th  tr ng liên ngân hàng ã d n n nh và ho t ng t t. Nh ng

n khó lo i tr  nh ng c n bi n ng có th  x y ra trong t ng lai, c ng nh  vi c tái
hi n nh ng b t c p.

 phòng cho kh  n ng ó, và mang tính lâu dài, c bi t Ngân hàng Nhà
c ang giao V  Chính sách ti n t  làm u m i  chu n b  xây d ng m t thông

 quy nh c  th  v  quan h  vay v n gi a các t  ch c tín d ng trên th  tr ng liên
ngân hàng. Các quy nh có th  s  chi ti t  m c ích vay v n, k  h n và c  c  ch
lãi su t…  góp ph n t o khung pháp lý gi n nh và lành m nh trong giao d ch.

 MINH C
http://vneconomy.vn/20110701120255326p0c6/thi-truong-lien-ngan-hang-thoi-the-thay-doi.htm

“S a sai” thành công và s  linh ho t m i
Nh ng ngày cu i tháng 6-2011 nông dân  các t nh ng b ng sông C u Long

bán tháo cá tra m t ph n do ngu n cung d i ch , ph n khác do lãi su t ngân hàng
quá cao, 20-25%/n m, nuôi cá không có l i. S  nông nghi p và phát tri n nông thôn
các a ph ng ki n ngh  ngân hàng cho nông dân giãn n .

 m t l nh v c khác, B  Xây d ng cho bi t ã  ngh  Ngân hàng Nhà n c
(NHNN) cùng xem xét và nh ngh a m t cách c  th  khái ni m b t ng s n  có
gi i pháp ti p t c cho vay trong l nh v c này. Nh ng ngành ngh  nh  xây d ng c

 h  t ng, s n xu t v t li u xây d ng… có ph i thu c l nh v c b t ng s n và b
n ch  tài tr  v n không? N u không, h ng x  lý th  nào?



ó ch  là hai trong s  nhi u thí d  v  tác ng c a chính sách ti n t  lên n n kinh
. Còn b n thân th  tr ng ti n t  sáu tháng u n m thì t  giá n, th  trý ng vàng l ng

sóng, ch  còn lãi su t cao, nh ng ang b t u gi m. Ph i ch ng chính sách ti n t ã
c u thành công cho dù ng i dân, doanh nghi p ph i tr  giá t?

Hành chính thay th  th  tr ng

Ngay tr c khi Ngh  quy t 11 c th c thi, m t ng thái m nh c ti n
hành: u ch nh t  giá t ng 9,3% i kèm v i các t thanh, ki m tra x  lý các tr ng

p u c , g m gi , kinh doanh ngo i t  trái phép. ây không ph i là bi n pháp
i, cái m i là  ch  m c u ch nh l n c a t  giá và kéo dài bi n pháp x  lý kinh

doanh ngo i t  t  do. Sau Ngh  quy t 11, t  giá c h  tr  b i m t lo t các b c
u hành lãi su t t  lãi su t c  b n n tái chi t kh u, tái c p v n, th  tr ng m  và

sau ó là tr n lãi su t huy ng ngo i t , ti n ng. T t c u nh m t i ích ph c
i giá tr  c a ng Vi t Nam, t ây làm n n cho t  giá n nh.

t nhanh chóng, gi i u c ã chuy n i sang ti n ng h ng lãi su t
cao. Ng i dân lúc u còn e dè, nh ng khi nh n ra chênh l ch quá l n c a lãi su t
ti n ng - ô la M , ã d ch chuy n ti t ki m ngo i t  sang n i t . Sau ó, v n b n

m huy ng và cho vay vàng ra i. ây là m t b c ngo t làm gi m nhu c u
vàng trong n c và y giá vàng n i a vào tình tr ng luôn th p h n giá qu c t .

u ô la  nh p vàng l u g n nh  không còn. Ng c l i xu t kh u vàng n  trang
ng m nh. K t qu  là kim ng ch xu t kh u vàng n a u n m, theo T ng c c Th ng

kê, c t 1 t ô la M , kéo nh p siêu tháng 6 xu ng th p và ki m ch  nh p siêu 
c 6,65 t ô la M .

Vào tháng 4-2011, khi l m phát b t ng  t ng m nh, lãi su t ti n ng ti p t c
c y lên thông qua vi c NHNN si t cung ti n ng n m c t i a có th . H n

c t ng tr ng tín d ng 20% và t  l  cho vay phi s n xu t b ng 22% t ng d  n
n cu i tháng 6 có hi u l c tr c ó, b t u c m  x  m t cách chi ti t. S  r t

ráo c a c  quan qu n lý ã khi n các ngân hàng co v  phòng th , t n d ng m i c
i t ng v n huy ng, b t ch p lãi su t ti t ki m cao m b o thanh kho n, kh
ng chi tr  và an toàn. Ph i th a nh n các bi n pháp hành chính, mang tính tình th

ã phát huy tác d ng và s n nh ti n t  b c u c khôi ph c ph n nào.

Nhìn nh n xuôi - ng c v  tái c p v n

Cu i tháng 5, NHNN ã b t ng  tái c p v n v i s  ti n l n cho nh ng ngân
hàng có v n  thanh kho n. Vào lúc y l m phát tháng 6 c d  báo v n còn cao,
nên vi c a v n ra, nhìn d i m t góc  nào ó, có v  mang tính “ ánh c c” h n



là nhìn nh n th u su t v n . Vì th  nó th c s  gây b t ng . Khía c nh b t ng  th
hai là  ch  vi c tái c p v n cho th y NHNN không “b  r i” các ngân hàng nh . Thay
vì  th  tr ng t  “gi i quy t” theo quy lu t m nh thì t n t i, y u b  lo i b , tái c p

n ã “b m s a” cho các t  ch c tín d ng nh . Quá trình x  lý các ngân hàng nh
ng con ng sáp nh p, mua bán công khai, chính th c, rõ ràng v n ang b  t c

và vi c tái c p v n là s  ch ng th c xu h ng mua bán và sáp nh p (M&A) ngân
hàng ch  là nh ng phác h a trên gi y.

Li u có m t s c ép nào ó trong vi c tái c p v n cho ngân hàng nh ? Ngay
sau ó NHNN, khi g p m t báo chí, thông báo s  ti p t c m b o thanh kho n cho
các ngân hàng nh  trong quí 3. u này li u có liên quan gì t i s c c u c  phi u
ngân hàng m t cách b n b  trên c  th  tr ng OTC và niêm y t c a gi i u t  hi n
nay? M t s  quan sát dài h i d  dàng nh n ra t  nhi u tháng qua c  phi u ACB,
EIB, STB, HBB ã không r t thêm c n a. Ngân hàng Nam Vi t (NVB-Hnx) th m
chí còn thông báo mua 3 tri u c  phi u qu  dù thanh kho n thu c lo i y u nh t trên
sàn. L c  t âu? Có ph i ch n thu n là do giá c  phi u ngân hàng ã quá r
so v i giá tr  th c?

Linh ho t ti n t  và n i au doanh nghi p

Tái c p v n m ng cho vi c th c hi n chính sách ti n t  linh ho t. Khi t c
 t ng c a l m phát ang gi m, NHNN ã không mu n s  d ng c m t  “n i l ng”
ng nh  tr c ây không mu n xài hai t  “th t ch t”. “Chính sách ti n t  là th n

tr ng và linh ho t”, Th ng c NHNN Nguy n V n Giàu nh n m nh.

Tr  l i câu h i c a TBKTSG vì sao NHNN ch a gi m lãi su t th  tr ng m ,
tái chi t kh u, tái c p v n khi mà lãi su t trái phi u, v n là lãi su t chu n c a th
tr ng, và lãi su t ti n ng liên ngân hàng ã “h  nhi t”, Th ng c Giàu nói r ng
gi m các lo i lãi su t trên là phát tín hi u v  n i l ng ti n t , mà NHNN thì v n ang
gi  quan m ph i ki m ch  l m phát tr c ã.

Th c t , vi c gi  nguyên các lo i lãi su t ó khi n cho nh n th c v  s  bi n
chuy n c a th  tr ng ti n t  thêm ph c t p, t o u ki n cho các ngân hàng gi
nguyên lãi su t cho vay  m c cao trong khi lãi su t u vào ã t t. Nó c ng làm cho
doanh nghi p lúng túng, và xu h ng doanh nghi p t m ng ng kinh doanh ch  lãi
su t gi m c c ng c .

Không ph i ngân hàng, mà chính là doanh nghi p, là n n kinh t ang ph i tr
giá cho chính sách ti n t , tài khóa ch a ng b , ch a nh t quán trong n nh kinh

 v  mô. N u chính sách t  giá, vàng, lãi su t nh ng n m tr c theo k p bi n ng



th  tr ng và NHNN ki m soát t t th  tr ng vàng, ngo i t , t ng tr ng tín d ng, thì
 “th t l ng bu c b ng” v a qua ã không x y ra. Do ó s  thành công  m t m c
 nào ó c a chính sách ti n t  hi n nay xét cho cùng là s  “s a sai” chính sách

ti n t  nh ng n m tr c. Quan tr ng là s  “s a sai” ó còn kéo dài bao lâu, và khi
nó k t thúc, m t ch ng m i trong u hành ti n t  s  nh  th  nào!

i Lý

http://www.stockbiz.vn/News/2011/7/1/221946/sua-sai-thanh-cong-va-su-linh-hoat-moi.aspx

Thanh kho n ngân hàng d i dào
Di n bi n n nh c a lãi su t liên NH và các phiên u th u trái phi u ti p t c

thành công v i t  l  cao cho th y thanh kho n c a h  th ng NH ti p t c c c i thi n
áng k .

n u tu n qua, theo phân tích c a m t s  t  ch c u t , lãi su t liên NH
ti p t c n nh quanh m c 12% i v i k  h n qua êm, 13,5% i v i k  h n m t
tu n, 14% i v i k  h n hai tu n và 15% i v i k  h n m t tháng. Dù r ng trên th
tr ng m , NHNN tu n qua ti p t c hút ròng kho ng 3.342 t ng. Trong khi ó t  giá
USD/VND  niêm y t t i các NHTM và trên th  tr ng t  do tu n qua gi m d n so v i
tu n tr c và dao ng quanh ng ng 20.580 i v i mua vào và 20.600 i v i
bán ra.

Di n bi n này cùng v i th i m th c hi n k t h i (các t  ch c, DN bán l i
ngo i t  cho NH) vào u tháng 7 ang n g n cho th y th  tr ng t  giá s  ti p t c

n nh trong tháng 7. Bên c nh nh ng chuy n bi n tích c c c a th  tr ng ti n t ,
vi c các phiên u th u trái phi u chính ph  (TPCP) liên t c t t  l  thành công cao
cùng v i m c lãi su t trúng th u liên t c gi m g n ây m t m t do thanh kho n NH

c c i thi n, m t khác c ng cho th y k  v ng c a nhà u t  v nh c a l m phát
ã t c.

Ngoài các NH trong n c là nh ng i t ng mua ch  y u, các nhà u t
c ngoài nh  Dragon Capital và Deusches bank g n ây c ng ang tìm mua trái

phi u. Theo sau s  s t gi m c a l i su t TPCP, lãi su t th  tr ng ã có d u hi u h
nhi t dù ch a áng k . M t s  t  ch c u t  cho r ng, nh ng thông tin g n ây v
CPI  tháng 6, m c t ng tr ng tín d ng và t ng tr ng t ng ph ng ti n thanh toán
càng c ng c  cho ni m tin r ng n n kinh t ang d n d n n nh.

Trên th  tr ng s  c p, tu n qua Kho b c Nhà n c và NH Chính sách xã h i
phát hành thành công g n 7.250 t ng TPCP  các k  h n 2, 3 và 5 n m và lãi su t



trúng th u ti p t c gi m nh  cho th y nhu c u v  trái phi u ang t ng tr  l i cùng v i
 v ng  l m phát gi m d n (k  h n dài có lãi su t th p h n k  h n ng n). Dù có lãi

su t h n  so v i 13% c a  lãi su t  tái chi t kh u và 15% c a  lãi  su t  th   tr ng
, các NH v n mua m nh TPCP cho th y tình hình thanh kho n c a h  th ng NH

khá d i dào và nh n nh lãi su t s  gi m trong th i gian t i có thêm nhi u c  s .

n Nguy n

http://www.stockbiz.vn/News/2011/7/1/221765/thanh-khoan-ngan-hang-doi-dao.aspx

'Room' tín d ng cho ch ng khoán có th  b  gi m 6 l n
n ngân hàng vào ch ng khoán có th  gi m 6 l n so v i hi n nay n u a

nh ng quy nh trong d  th o Thông t  m i vào áp d ng.

ng tín d ng cho ch ng khoán có th  b  gi m 6 l n n u tính theo quy nh
i t i D  th o Thông t  v  t  l  an toàn v n c a t  ch c tín d ng thay th  Thông t

13 và 19 ang c Ngân hàng Nhà n c l y ý ki n.

ó là con s c tính toán d a trên s  li u th ng kê c a y ban Giám sát
Tài chính qu c gia v  t ng l ng v n u l  và v n t  có hi n t i c a h  th ng t
ch c tín d ng.

n m c t i a cho vay ch ng khoán c a các t  ch c tín d ng là m t thông
tin ang r t c nhà u t  quan tâm khi h  b n kho n li u cách tính m i có si t
dòng v n vào ch ng khoán so v i cách tính hi n t i hay không.

 th , theo D  th o Thông t  m i, m c v n t i a cho vay ch ng khoán c a
t t  ch c tín d ng là 3% c a v n t  có. Tính theo l ng v n t  có c a các t  ch c

tín d ng hi n nay là 233.612 t ng, thì t ng l ng v n cho vay ch ng khoán t i a
a c  h  th ng là h n 7.008 t ng.

Còn v i quy nh c , t ng m c cho vay ch ng khoán t i a 20% v n u l .
i t ng s  v n u l  c a c  h  th ng hi n là 213.626 t ng thì t ng l ng v n

cho vay ch ng khoán t i a là h n 42.725 t ng.

So hai con s  tính toán trên, thì cách tính m i theo D  th o cho ra t ng v n t i a
cho vay ch ng khoán c a h  th ng s  ch  b ng 1 ph n 6 so v i cách tính hi n t i. Hay nói
cách khác, l ng v n ngân hàng vào ch ng khoán có th  b  c t gi m 6 l n so v i hi n
nay n u a nh ng quy nh trong d  th o Thông t  nêu trên vào áp d ng.

t thông tin c ng r t áng quan tâm trong D  th o này là u ki n  t
ch c tín d ng c cho vay ch ng khoán là ph i m b o t  l  an toàn v n t i thi u
CAR t  10% tr  lên.



ng theo s  li u th ng kê m i ây c a y ban Giám sát Tài chính qu c gia,
hi n c  4 ngân hàng qu c doanh và g c qu c doanh là Agribank, Vietinbank,
Vietcombank và BIDV ch  có t  l  này trên d i 7%.

 kh i ngân hàng th ng m i c  ph n, hi n có 2 ngân hàng có t  l  này d i
10%, trong ó có Sacombank (sát 10%).

Nh  v y, n u theo D  th o m i này, thì c  4 ngân hàng qu c doanh và g c
qu c doanh cùng hai ngân hàng c  ph n khác s  ph i ng ng cho vay ch ng khoán.

Theo s  li u th ng kê c a Ngân hàng Nhà n c công b  hôm 17/6, hi n nay
 n  cho vay u t , kinh doanh c  phi u c a các ngân hàng th ng m i nhà

c kho ng 2,5% v n t  có, c a ngân hàng th ng m i c  ph n kho ng 4,5% v n
 có, c a chi nhánh ngân hàng n c ngoài kho ng 1,9% v n t  có và t ng d  n

cho vay kho ng h n 10 nghìn t ng.
Th o H ng

http://www.cophieu68.com/news_detail.php?newsid=48935

 n  cho vay trung, dài h n chi m 77%
Ngày 28-6, ông Nguy n V n Bình, Phó Th ng c NHNN, cho bi t ho t ng

tín d ng v n còn nh ng r i ro.

Th c t , d  n  cho vay trung và dài h n chi m t  tr ng khá l n kho ng 77%
ng d  n  cho vay, trong khi v n huy ng c a các ngân hàng ch  y u là ng n h n

nên có th  phát sinh r i ro v  thanh kho n. D  n  cho vay xây d ng, mua nhà, s a
ch a nhà  bán chi m 45%. kh  n ng thu h i n  cho vay i v i nhu c u ngu n

n này g p khó kh n do giá nhà ang v t quá t ng thu nh p c a i a s
ng i có nhu c u, nguy c  r i ro tín d ng và n  x u có xu h ng gia t ng, do th
tr ng B S di n bi n th t th ng, tình tr ng u c  còn ph  bi n.

Theo NHNN, tính n 20-6, t ng ph ng ti n thanh toán sáu tháng u n m
ng 2,45%, tín d ng t ng 7,13%. Nh ng con s  này cho th y kh  n ng t t ng

tr ng t ng ph ng ti n thanh toán kho ng 15%-16% và tín d ng d i 20% vào cu i
m 2011. V  c  c u tín d ng, d  n  tín d ng i v i l nh v c s n xu t t ng 10,97% so
i cu i n m 2010. Tín d ng i v i các l nh v c nông nghi p, nông thôn và xu t kh u

ng kho ng 25%, g p h n ba l n t c  t ng tr ng tín d ng chung, d  n  cho vay l nh
c phi s n xu t gi m 9,46% so v i cu i n m 2010, t  l  n  x u là 2,37%.

L.THANH
http://phapluattp.vn/20110628115425742p0c1014/du-no-cho-vay-trung-dai-han-chiem-77.htm



Ngân hàng “chia l a” v i doanh nghi p
n m t tu n qua, nh ng thông tin rò r  v  con s  tái c p v n 70.000 t ng

mà Ngân hàng nhà n c (NHNN)“b m” cho các ngân hàng nh ã l n át m i s  li u
chính th c c công b  có liên quan n dòng ti n toàn h  th ng nh n c.

Trong ó áng k  là kho ng g n 20.000 t ng c hoán i t  0,9 t  USD
ng trong d  tr  ngo i h i qu c gia c a tháng 5, và liên ti p 7.000 trái phi u Chính

ph c u th u thành công trong vòng 1 tu n t  ngày 2-10/6...

Lãi su t u vào gi m

Kh o sát th c ti n t i m t s  nhà b ng nh  trên a bàn TP HCM ghi nh n ã
có m c gi m lãi su t huy ng và lãi su t cho vay, tuy nhiên, h u nh  không rõ r t.

n còn tình tr ng ng i g i c m c c  lãi su t và nhân viên nhà b ng thì th m to
nh  v  nh ng con s  “chi ngoài”, “t ng kèm” không c ghi trong các ch ng nh n
ti n g i.

i phòng giao d ch c a ngân hàng S. trên ph  Phan Xích Long, nhân viên
giao d ch trao i th ng v i ng i g i ti n i l nh lãi cu i k : “N u ch  t ng s  ti n g i
lên kho ng 300 tri u ng, thì s c h ng lãi 18%, thay vì 16% nh  hi n nay”.
17-18%, c ng là “ng ng” mà ng i g i d  dàng m c c c t i nhi u NH khác,
ch a k  n u có quan h  quen bi t ho c có v  m t “tin c”, có kh  n ng “ àm
phán” t t, v n có th  h ng m c lãi cao h n, ti m c n ng ng 1-2 tháng tr c là
19-20%.

TS Lê Th m D ng - Tr ng khoa Qu n tr  Kinh doanh (Tr ng H Ngân hàng
TP HCM) nói v i D DN, theo tính toán c a ông và các ng nghi p, thì lãi su t c a các
ngân hàng ang h  nhi t kho ng 0,5-1%.  Tuy m c gi m không cao và ch  d ng “d u
hi u”, nh ng u quan tr ng nh t là nó góp ph n làm gi m y u t  ch y ua gi a các
NH trên toàn h  th ng, ch  không còn mang ý ngh a c ng th ng cung – c u.

ng theo TS D ng, th  tr ng liên ngân hàng liên t c gi  lãi su t  m t
c th p d i 13%, là m t thành công rõ ràng h n c a vi c “ép” lãi su t theo à i

xu ng. Nhi u ý ki n cho r ng s  d  lãi su t trên th  tr ng 1 gi  v ng các m c th p
là do m t s  NH l n không ti p t c cho vay vì s  b  NH nh  “chi m d ng v n”, ch p
nh n ch u ph t  ch a ph i tr  kho n vay c  g c l n lãi. Tuy nhiên, trong tr ng

p mà con s  70.000 t ng ã c NHNN cung ra qua ng tái c p v n cho
các NH nh  nh  m t s  báo a là chính xác, thì có l  không ch  hi n nay mà trong
th i gian t i, vi c huy ng v n trên th  tr ng 2 s  không còn  tr ng thái “ch y



ua”. “Khi NHNN tr  giúp tái c p v n cho các NH nh , t  kh c, lãi su t liên ngân
hàng s  ph i v  m c r  và các nhà b ng l n s  ph i ch p nh n c nh tranh giá, ch
không th  ng i yên cho vay “tr c l i” nh  giai n v a qua”.

Tín d ng, ch n ch  tiêu hay ch t l ng?

“N n” lãi su t NH v úng quy nh  tránh làm méo mó h  th ng, quan tr ng
n, “n n” lãi su t u vào và gi i t a thanh kho n cho các NH, chính là  tránh tình

tr ng bóp ngh t u ra, m  r ng c  h i ti p c n v n cho các DN.

Tuy nhiên, bên c nh m t tích c c là lãi su t ã gi m dù không nhi u,  phía
u ra, vi c các DN có th  ti p c n v n c hay không (ch a bàn r , t), l i ph

thu c y u t  khác. 5 tháng i qua, dù lãi su t cho vay cao ng t, nh ng ã có h n 10
NH t ch  tiêu t ng tr ng tín d ng c a c  n m và 2 NH v t ch  tiêu 20%. 10 NH

ng ã có ý ki n  ngh  NHNN “linh ho t” trong vi c áp ch  tiêu t ng tr ng tín
ng c a c  n m t i cu c h p v i NHNN v a qua.

Cái lý c a các NH này là quy nh t ng tr ng tín d ng không c v t quá
20% b t k  th i m nào trong n m là quá c ng nh c, vì n u r i vào v  s n xu t thì
DN, ng i dân c n vay nhi u h n. Ví d  vào m t s  th i m nh  quý 3, quý 4 là lúc
nhu c u v n s n xu t kinh doanh, chu n b  xu t hàng hóa cho d p mua s m l  T t

ng cao, thì NH có th  t ng cung v n và sau ó khi k t thúc chu k  s n xu t, l p t c
thu n  v , m b o d  n  gi m úng yêu c u c a NHNN ch t  ngày 31/12... M t s
NH khác c ng nêu lý do là ã t ng v n u l  trong n m 2010 theo quy nh tr c

ây c a NHNN, d  n  m i t ng thêm ch  y u là do ngu n v n m i t ng thêm, trong
khi t ng tr ng tín d ng c a các NH này  n m tr c th p, s  d  tuy t i không
bao nhiêu nên n u hi n nay v n áp ch  tiêu 20% ch t, thì s ng tr c nguy c  m t
cân i c  c u.

Ngoài ra, con s  th p “ áng phàn nàn” 6,92 % t ng tr ng tín d ng n m tháng
u n m, ch t 1/3 ch  tiêu c  n m và 1,57% t ng ph ng ti n thanh toán, trong khi
c tiêu c  n m là 16%, c ng là c  s  các nhà b ng l n, nh  cho r ng NHNN

nên “linh ho t” h n trong vi c n i ch  tiêu t ng tr ng tín d ng  t ng th i m, m
o có th  cung v n giá r  ra th  tr ng úng lúc DN và ng i dân c n, mà v n

không nh h ng n k  ho ch ki m ch  l m phát “an toàn” 15%.

Nhi u chuyên gia nh n xét m b o “nói là làm” và công b ng trong toàn
 th ng, NHNN v n có th  s  d ng bi n pháp “n i l ng c c b ” trong 20% nh m

gi i quy t tình tr ng “v a th a v a thi u”; b i v n còn h n 1/3 DN th c s  c n v n
 kinh doanh ang b  “x p hàng” ngoài c a các NH, trong khi t  l  n  x u ã lên t i



± 3%; ng ngh a v i kh  n ng  m t s  NH ã ch m và v t tr n t ng tr ng tín
ng, các h p ng cho vay hi n có m c r i ro n  x u không nh . Theo ó, nên

ch ng, c n ph i xét trên t  l  n  x u th c t  t i m i m t NH,  xác nh ch  tiêu t ng
tr ng tín d ng cho t ng NH ? Nh ng t  ch c nào có t  l  n  x u cao, thì cho dù v n
còn r ng “room” tín d ng, c ng c n c si t l i ho c giám sát ch t ch t l ng tín

ng c a ph n “room” s  khai tri n ti p theo. Nh ng t  ch c nào ã t ch  tiêu,
nh ng n u có d  án t t, có ngu n ti n thu vào kh  quan, m b o d  n  sau khi thu

i v n vay t i 31/12, thì s c n i ch  tiêu phân b ?

u không có s “n i l ng c c b ”, vi c “bó” t t c  các NH,  m i m t quy mô, c
u khác nhau vào cùng m t “áo” ch  tiêu, không ch  làm khó cho chính nhà b ng, mà

còn ti p t c khó cho các DN, nh ng i t ng ang r t c n c “ti p máu” lúc này.

Lê M

http://dddn.com.vn/20110614025812787cat54/ngan-hang-chia-lua-voi-doanh-nghiep.htm

Fitch Ratings: N  x u c a ngân hàng Vi t Nam là 13% t ng d  n

Chuy n n  x u không ph i nói l n u. ó là h  qu  t t y u c a quá trình
ng tr ng tín d ng quá nóng trong nh ng n m tr c ó, c ng v i c n s t cho vay
t ng s n, ch ng khoán t th i k  2006-2007.

c dù Ngân hàng Nhà n c ã yêu c u các ngân hàng th ng m i ph i h n
ch  t ng tr ng tín d ng không quá cao, nh ng trên th c t  trong 10 n m tr  l i ây

c  t ng tr ng tín d ng luôn  m c h n 20%/n m (ch  có n m 2006 t 19,2%).
áng chú ý là n m 2007, t ng tr ng tín d ng lên n 51,39%, 2009 là 37,7% và

2010 tuy có gi m song v n cao,  m c 29,8%. Chính sách cho vay l ng l o nh ng
m tr c ã  l i nhi u h  l y, trong ó là v n  n  x u.

Th i m 30.6.2011 ã n g n, nh ng theo m t phát bi u g n ây c a
Th ng c Ngân hàng Nhà n c Nguy n V n Giàu, còn t i 20 ngân hàng th ng

i có t  l  d  n  phi s n xu t trên 22% và 2 ngân hàng h n 50%.

i H i ngh  gi a k  Nhóm T  v n các nhà tài tr  cho Vi t Nam di n ra vào
u tháng 6.2011, Phó Th ng c Ngân hàng Nhà n c Nguy n V n Bình cho bi t,

 l  n  x u c a các ngân hàng t ng t  2% lên xung quanh m c 3% và trong tr ng
p x u nh t thì c ng ch  d i 5% c  n m nay. Theo ông, ây v n là m c an toàn và

ki m soát c.



Tuy nhiên, t  ch c x p h ng tín nhi m Fitch Ratings không ngh  th . H  v a
công b  t  l  n  x u c a các ngân hàng Vi t Nam là 13% t ng d  n , theo chu n

c qu c t  (theo chu n m c qu c t , n u ph n n n h n không tr c thì toàn
 kho n n  ph i c x p vào n  x u). Và nguy c  n  x u s  tr  nên rõ ràng h n

vào cu i quý II, u quý III n m nay khi các doanh nghi p “ng m òn” lãi su t. Cho
dù các ngân hàng ã gi m h n m c tín d ng, n  x u v n ch a có c  h i gi m ngay.

Thành Trung

http://vnecono.vn/vnnew/index.php?option=com_content&view=article&id=4612:fitch-ratings-n-xu-ca-ngan-hang-vit-
nam-la-13-tng-d-n&catid=8:tieu-im&Itemid=18

* M t s  v n  v  l m phát

 Tài chính: Duy nh t 1/7 m t hàng thi t y u gi m giá

t qu  ki m tra vi c ch p hành các quy nh c a pháp lu t v  giá t i 21
doanh nghi p s n xu t, kinh doanh 7 m t hàng thi t y u v a c B  Tài chính công

 cho th y, trong 4 tháng u n m 2011 ch  có duy nh t m t m t hàng gi m giá.

Nh m th c hi n Ngh  quy t s  11/NQ-CP c a Chính ph , vào tháng 4/2011,
lãnh o B  Tài chính ã ch o thành l p các oàn ki m tra vi c ch p hành pháp
lu t v  giá i v i 7 m t hàng t i 21 doanh nghi p, g m: 4 doanh nghi p kinh doanh
khí hóa l ng, 4 doanh nghi p s n xu t xi m ng, 4 doanh nghi p s n xu t thép xây

ng, 1 doanh nghi p s n xu t kinh doanh phân bón hóa h c, 4 doanh nghi p s n
xu t th c n ch n nuôi, 2 doanh nghi p s n xu t ng n và 2 doanh nghi p kinh
doanh s a b t cho tr  em d i 6 tu i.

ng cao nh t là 25%, th p nh t 1%

t qu  ki m tra cho th y, trong 4 tháng u n m 2011, ch  có m t hàng
ng n là gi m giá, còn l i 6/7 m t hàng c ki m tra ã t ng giá so v i th i

m 31/12/2010. Trong ó, cao nh t là m t hàng phân bón hóa h c t ng kho ng
25%, th p nh t là m t hàng th c n ch n nuôi, t ng t  1 - 2,5%.

i v i m t hàng khí hóa l ng trong 4 tháng các doanh nghi p trên hai th
tr ng l n là Hà N i và Tp.HCM ã u ch nh t ng giá t i 5 l n và ch u ch nh
gi m giá 1 l n. M c t ng ph  bi n t  4,5 - 11,9%.

t hàng thép xây d ng c ng ã u ch nh t ng giá t  4 - 6 l n, v i m c t ng
trung bình t  14 - 14,2%. S n ph m xi m ng có m c t ng trong kho ng 18,9 - 19,3%;

a b t cho tr  em d i 6 tu i ã t ng t  8 - 11,5%. Riêng có ng n giá có gi m
nh  t  1,2 - 5% do trong tháng 11 và tháng 12/2010 ã t ng giá t  14 - 15%.



4/21 công ty u ch nh giá ch a phù h p

Trong s  các doanh nghi p c ki m tra, oàn ki m tra ã phát hi n có 4
doanh nghi p u ch nh giá bán ch a phù h p, m c u ch nh giá bán t ng cao

n so v i m c t ng chi phí u vào t ng ng. ó là Công ty Xi m ng Hoàng
Th ch và Công ty Xi m ng Hoàng Mai t ng giá bán t  163.000 - 171.000 ng/t n,

ng ng 18,2 - 18,9%, trong khi nh h ng t ng c a các y u t  chi phí u vào
ch  t ng 14,1 - 16,3% so v i giá thành n m 2010.

Công ty C  ph n Vi t Pháp c ng ã t ng giá bán th c n gia súc kho ng
8,25%, trong khi ó chi phí s n xu t bình quân ch  t ng 6,49%.

t hàng phân Urê Phú M  c a T ng công ty Phân bón và Hóa ch t D u khí
ng t i 1,6 tri u ng/t n, t ng ng 25%, trong khi các y u t  chi phí u vào

ch  t ng 9,25% so v i giá thành n m tr c.

Bên c nh ó, vi c th c hi n các quy nh c a pháp lu t v ng ký, kê khai,
niêm y t giá c a các doanh nghi p v n ch a c ch p hành y , c bi t là các
doanh nghi p kinh doanh khí hóa l ng.

Ngoài ra, qua công tác ki m tra c ng ã phát hi n vi c vi ph m pháp lu t v
thu  c a m t s  doanh nghi p và oàn ki m tra ã x  lý truy thu vào ngân sách nhà

c trên 20,7 t ng (thu  thu nh p doanh nghi p h n 19,7 t ng, thu  giá tr  gia
ng 935 tri u ng).

 Y NHUNG
http://vneconomy.vn/20110627111436721p0c19/bo-tai-chinh-duy-nhat-17-mat-hang-thiet-yeu-giam-gia.htm

Nhi u m t hàng thi t y u n nh giá

Theo ánh giá c a C c Qu n lý giá (B  Tài chính), trong n a u tháng 6, giá
 các m t hàng thi t y u nhìn chung gi m và n nh so v i cùng k  tháng 5/2011.

Ông Nguy n Ti n Th a, C c tr ng C c Qu n lý giá d  báo, CPI tháng 6 có th  t ng
 m c 1,2% -1,4%.

t hàng thóc g o n nh trên c  2 mi n Nam B c. Trong khi ó, giá g o
Thái Lan ã t ng trong n a u tháng này do nhu c u nh p kh u g o Thái Lan c a
các n c châu Phi và Trung ông t ng. Giá chào bán g o xu t kh u và giá g o
trong n c c a Vi t Nam gi m do thu ho ch  v ông xuân nên ngu n cung trong

c t ng, trong khi nhu c u nh p kh u g o t  Vi t Nam không cao.



Vì Thái Lan và Vi t Nam ang b c vào v  thu ho ch m i v i d  báo s n
ng s  t ng cao trong khi nhu c u g o th p. Do ó, C c Qu n lý giá d  báo giá

o s  gi n nh nh  hi n nay ho c gi m.

 th c ph m t i s ng, so v i n a u tháng 5, giá các lo i rau c  qu  gi m
nh , giá các lo i th t n nh. Riêng giá th t l n h i t ng nh  m c dù v n th p h n

c giá tháng 5/2011. C c qu n lý giá d  báo t  nay n cu i tháng, giá các m t
hàng rau c  qu  có xu h ng gi m nh , giá các lo i th t có xu h ng n nh.

Không t ng ng xu h ng v i nh ng m t hàng th c ph m thi t y u k  trên,
giá ng sau th i gian gi m do ngu n cung t ng, n nay, b t u có xu h ng

ng. Giá bán l ng trong n c 15 ngày u tháng t ng i n nh so v i cùng
 tháng 5. Trong khi ó, giá ng th  gi i t ng do nhu c u t ng m nh t i khu v c

Trung ông và B c Phi khi mùa l  h i c a o H i ang n g n. Ngu n cung i
i m t hàng này b  th t ch t và v  mùa thu ho ch b t u ch m khi n ho t ng XK

ng t i các c ng c a Brazil ti p t c b  trì hoãn.

Tr c nh ng lo ng i v  ho t ng xu t kh u ng t i các c ng c a Brazil v n
ti p t c b  trì hoãn, C c Qu n lý giá d  báo, giá ng t  nay n cu i tháng s  ti p t c

ng nh  cho n khi ho t ng xu t kh u mía ng c a Brazil tr  l i bình th ng.

Phân Urê là m t hàng u vào c a ngành s n xu t c ng  trong xu h ng
ng giá trong th i gian v a qua. T i th  tr ng trong n c, giá bán phân bón Urê n
nh so v i cùng k  tháng 5. Xu h ng giá n nh này c xác nh là do th

tr ng phân bón trong n c 15 ngày u tháng 6 có di n bi n khá ch m. L ng
hàng tiêu th  m c bình th ng tuy nhiên, giá các m t hàng phân bón v n t ng nh
do giá phân bón th  gi i liên t c t ng cao trong nh ng ngày g n ây.

Do ó, C c Qu n lý giá d  báo, trong n a cu i tháng 6, giá phân bón trên th
tr ng th  gi i có xu h ng t ng. Trong n c, m c dù ã qua mùa v , nhu c u gi m
nh ng giá phân bón v n có xu h ng t ng nh  do nh h ng c a giá phân bón th  gi i.

Khí hóa l ng (LPG) c ng là thu c nhóm m t hàng ch u tác ng t ng giá do
di n bi n c a giá th  gi i. T ng nhu c u s  d ng LPG trong tháng 6/2011 d  ki n
gi n nh nh  tháng 5/2011. C  th , t ng nhu c u LPG s  d ng cho s n xu t công
nghi p và dân d ng kho ng 90.000 t n, trong ó, ngu n LPG s n xu t trong n c
kho ng 52.500 t n, ph n còn l i là ngu n nh p kh u 37.500 t n.

Do th i ti t mùa hè n ng nóng, nhu c u LPG  m t s  n c châu Âu và M
ã gi m. Các n c ch u nh h ng b i tình hình chính tr  b t n  khu v c Trung
ông, B c Phi và Nh t B n ã cân i  ngu n thay th  và d  tr ... nên giá LPG



nh p kh u trên th  tr ng th  gi i t  ngày 1/6/2011 là 890 USD/t n, gi m 80
USD/t n so v i tháng 5/2011.

c xác nh trên c  s  giá LPG nh p kh u nên giá LPG th  tr ng trong
c c ng gi m  m c t ng ng. 4/5 công ty kinh doanh LPG l n làm u m i ã

i ng ký gi m giá bán l  v  B  Tài chính v i m c gi m giá so v i tháng 5/2011 là
kho ng 4%-7,7%.

Th  tr ng v t li u xây d ng c ng n nh  m c cao. i v i m t hàng xi
ng, theo T ng công ty Công nghi p xi m ng Vi t Nam, trong 15 ngày u tháng,
c t ng s n l ng s n xu t t 653.000 t n, gi m 132.000 t n, m c tiêu th t

683.000 t n, gi m 69.000 t n so v i cùng k  tháng tr c.

i v i m t hàng thép xây d ng, m c dù giá phôi thép và nhu c u tiêu th
thép trong n c gi m nh ng các nhà máy s n xu t kinh doanh thép v n gi  giá bán
hi n hành và có các bi n pháp h  tr i lý nh  t ng chi t kh u, h  tr  v n, chi phí

n chuy n. Trên th  tr ng, giá bán l  thép gi m nh  kho ng 300-500 ng/kg so
i cùng k  tháng tr c. Theo d  báo c a C c Qu n lý giá, giá thép t i th  tr ng

trong n c trong n a cu i tháng 6 có xu h ng n nh.
LÊ TRÀ

http://www.stockbiz.vn/News/2011/6/21/219468/nhieu-mat-hang-thiet-yeu-on-dinh-gia.aspx

Giá x ng d u: Mu n gi m c ng khó?

“N u gi m c giá bán l  thì t t quá, tuy nhiên, vi c tr c m t ph i d n d n
a kinh doanh x ng d u v  v i th  tr ng theo úng ngh a h n”, Th  tr ng B  Tài

chính Tr n V n Hi u nh n m nh chi u 9/6.

Tr c ó, th  tr ng xôn xao v i thông tin C c Qu n lý giá (B  Tài chính) 
xu t ph ng án u ch nh gi m i v i m t hàng x ng d u.

Không th a nh n c ng không bác b  thông tin này, C c tr ng C c Qu n lý
giá Nguy n Ti n Th a ch  kh ng nh “ ang trình các ph ng án u ch nh m

o hài hòa l i ích Nhà n c - doanh nghi p - ng i tiêu dùng”.

Ông V ng Thái D ng, Phó t ng giám c Petrolimex kh ng nh, v i m c
giá hi n t i m t hàng x ng v n ang lãi r t ít ho c ch  hòa v n. “ ây là m c lãi khi
doanh nghi p nh p c giá x ng d u  m c th p liên t c vài ngày, trong khi t
tr c ó, doanh nghi p ã ch u l  khá l n”, ông D ng nh n m nh.



Trong khi ó, ông ng Vinh Sang, T ng giám c Saigon Petro l i kh ng
nh, tính trong 30 ngày qua, doanh nghi p này ch a lãi  m t hàng x ng trong khi

c lãi c a m t hàng d u diesel là ch a  bù p. “N u tr  thù lao i lý  m c
1.000 ng/lít d u diesel nh  các doanh nghi p khác thì không th  lãi c, còn n u
tr  thù lao  m c 500 ng/lít thì các i lý không ng tình”, ông Sang nói.

 Phó t ng giám c Petrolimex c ng cho bi t, t  trung tu n tháng 5, doanh
nghi p này ã có v n b n  xu t t ng giá m t s  m t hàng, do “giá x ng d u tính
bình quân 30 ngày t i th i m ó  m c r t cao”. Tuy nhiên, B  Tài chính v n
không ng tình v i ph ng án t ng giá. Xác nh n thông tin này, Th  tr ng Tr n

n Hi u cho bi t, t i th i m ó, m b o th c hi n m c tiêu c nêu ra t i
Ngh  quy t 11 và gi m b t khó kh n cho ng i tiêu dùng, liên b  Tài chính - Công
Th ng ã không thông qua ph ng án t ng giá.

Sau t gi m giá v a qua trên th  tr ng th  gi i, Petrolimex ã có v n b n
trình B  Tài chính  xu t t ng m c trích qu  bình n giá x ng d u i v i m i lít

ng d u bán ra. u tiên th  hai trong  xu t c a doanh nghi p này là s  t ng thu
u giá x ng d u th  gi i ti p t c gi m.

“Th i gian qua, v i m c ích góp ph n gi m giá bán l  x ng d u  th c hi n
các m c tiêu ki m ch  l m phát c a Chính ph , B  Tài chính ã áp d ng thu  nh p
kh u 0% i v i m t hàng này, tuy nhiên, m c thu  su t này là không th a áng cho
ngân sách nhà n c và c n c u ch nh”, ông D ng nh n m nh.

Cùng quan m v i Petrolimex, ông Sang cho r ng nên t ng thu  nh p kh u
 tránh th t thu cho ngân sách nhà n c. ng th i, m t h n ch  c a th  tr ng
ng d u c v  T ng giám c Saigon Petro ch  ra là vi c qu n lý h n ng ch ang

gây khó kh n cho m t s  doanh nghi p.

Theo ó, ngay t u n m, B  Công Th ng c p h n ng ch nh p kh u x ng
u cho các doanh nghi p. Tuy nhiên, có doanh nghi p nh p kh u liên t c áp

ng nhu c u c a th  tr ng, m c dù giá cao nh ng doanh nghi p v n ph i nh p.
Trong khi ó, có doanh nghi p l i không ch u nh p và ch n th i m hi n nay l i
nh p t, ng th i, t ng m c trích thù lao i lý cao h n, gây khó kh n cho các
doanh nghi p khác.

Th  tr ng Tr n V n Hi u kh ng nh ã trình Chính ph  ph ng án u
hành giá x ng d u theo h ng “l p d n” các khi m khuy t “phi th  tr ng” trong th i
gian v a qua do ph i v n hành trong u ki n n n kinh t  còn nhi u khó kh n cùng

i vi c th c hi n bình n giá theo Ngh  quy t 11 c a Chính ph .
LÊ TRÀ

http://www.vinacorp.vn/news/gia-xang-dau-muon-giam-cung-kho/ct-459555



* Các v n  v  Tài chính doanh nghi p

Doanh nghi p Hà N i n  thu  hàng nghìn t ng

Báo cáo m i nh t c a C c Thu  thành ph  Hà N i cho th y, d  ki n s
 thu , phí tính n th i m ngày 31/12/2011 s  lên t i 3.682 t ng, chi m

4% t ng s  thu ngân sách n m 2011.

Trong ó, n  không có kh  n ng thu h i lên t i 430 t ng, còn n  ch  x  lý
là 369 t ng. S  n  khó òi u là do các doanh nghi p b  kh i t , ho c b a ch
kinh doanh, gi i th , không có kh  n ng thanh toán... S  li u th ng kê c a C c H i
quan thành ph  Hà N i c ng khi n nhi u ng i ph i gi t mình lo ng i khi tính n
tháng 6, c  quan này ang ph i qu n lý s  n  lên t i 2.391,33 t ng.

t cán b  công tác lâu n m trong C c H i quan thành ph  Hà N i cho bi t,
nh ng kho n n  thu  t n ng hi n nay  H i quan Hà N i ch  y u là các kho n n
phát sinh t  tr c khi th c hi n Lu t Thu  xu t kh u, nh p kh u hi n hành. Và ó là

u qu  c a vi c các doanh nghi p gi i th , phá s n, t  ng ng ho t ng, n  ph t
ch m n p, chây ... C  quan h i quan ã th c hi n phân lo i n , truy tìm ch  n
kiên quy t thu h i i v i các kho n n  chây . Trong tr ng h p doanh nghi p c
tình n  kéo dài, c  quan h i quan ph i h p v i c  quan pháp lu t t i a ph ng 

ng ch  thu h i n . Nh ng th c t  cho th y, vi c c thu, òi n  thu  các doanh
nghi p là chuy n không n gi n.

Trao i v i phóng viên TTXVN, Chi c c tr ng Chi c c H i quan B c Hà N i
Ph m Tr n Thành cho bi t, vi c thu h i n  thu  hi n nay g p r t nhi u khó kh n, b i

a s  các kho n n  thu  còn t n ng phát sinh ã lâu, nhi u kho n r t khó có kh
ng thu h i do doanh nghi p ã gi i th , phá s n, t  ng ng ho t ng... Có tr ng
p ng i ng tên giám c l i không ph i là ch  doanh nghi p mà ch  là giám c

thuê, m t s  ch  doanh nghi p l nh án tù nên c ng không có kh  n ng n p thu .
Ngoài ra, còn m t s  doanh nghi p ã có quy t nh gi i th  phá s n nh ng khi làm
th  t c, c  quan có th m quy n không thông báo cho c  quan h i quan nên kho n

 thu  v n ch a c x  lý d t m.

Nh n xét v  tình tr ng n ng thu  xu t nh p kh u, Phó V  tr ng V  Chính
sách thu , B  Tài chính Nguy n V n Ph ng cho r ng, có 5 nguyên nhân d n n n

ng g m: Y u t  chính sách, nh n th c c a doanh nghi p, thay i v  c  ch  d n
n ho t ng c a doanh nghi p có xáo tr n, doanh nghi p c  tình vi ph m và cu i



cùng là các bi n pháp thu òi c a c  quan ch c n ng ch a hi u qu . “ u lo nh t
chính là ý th c ch p hành pháp lu t thu  c a doanh nghi p. B i khi doanh nghi p ã

 tình tr n thu , vi c thu òi n  thu  s  g p nhi u khó kh n. Trong khi ó, vi c th c
hi n c ng ch  theo trình t  quy nh c a Lu t Qu n lý thu  còn ph c t p, khó th c
hi n. Ho c, khi áp d ng bi n pháp kê biên tài s n, bán u giá ph i m t nhi u th i
gian, gây t n kém do ti n l u kho, l u bãi quá l n” - ông Ph ng cho hay.

t k  h  c a lu t pháp

Theo i di n các c  quan ch c n ng,  ng n ch n hi u qu  tình tr ng
doanh nghi p “xù” n  thu  c ng nh  gi i quy t vi c n ng thu , n  khó òi, bên

nh n  l c c a các c  quan thu , h i quan, thì v n  tiên quy t là c n có s  thay
i t  chính sách. V  lâu dài, nh ng u kho n không còn phù h p v i th c ti n

trong các chính sách thu  c n ph i có s  thay i.

Trao i v i phóng viên, Chi c c tr ng Chi c c H i quan c a kh u qu c t
i Bài ào V n Liên cho bi t: Hi n nay, v n  hi u qu  c a chính sách ân h n

thu  c n ph i xem l i. Ch  tr ng u ãi c a chính sách ân h n thu  v n ch  y u
nh m vào vi c khuy n khích các doanh nghi p u t  máy móc, thi t b  ph c v  cho
ho t ng s n xu t và s n xu t hàng xu t kh u.

Nh ng trên th c t , a ph n các doanh nghi p có ch c n ng s n xu t thì l i
không kiêm nhi m ch c n ng kinh doanh xu t nh p kh u. “S u ái c a chính sách
ân h n thu  h u nh  ch  giúp các doanh nghi p ho t ng trong l nh v c d ch v ,
kinh doanh xu t nh p kh u c h ng l i. Trong khi ó, chính sách ân h n thu

áng lý ra ph i c dành cho nh ng n v  tr c ti p s n xu t ra hàng hóa - ông
Liên lý gi i cho  ngh  c a mình v  vi c b  chính sách ân h n thu .

“T ng c c H i quan ã trình B  Tài chính báo cáo Chính ph , Qu c h i xem
xét cho s a Lu t Qu n lý thu , yêu c u doanh nghi p ph i n p thu  tr c khi nh n
hàng, khác v i hi n nay là ch  hàng tiêu dùng và hàng phi m u d ch ph i n p thu
tr c khi nh n hàng” - bà L  Th  Nh , C c tr ng C c Thu  xu t nh p kh u, T ng

c H i quan cho bi t.

Cùng v i nh ng ng thái c a ngành H i quan, C c Thu  TP Hà N i c ng
ang tìm cách kh c ph c nh ng k  h  c a lu t. Theo ó, trong khi ch i có nh ng
n b n pháp lu t, chính sách c  th  v  ch ng chuy n giá, t  nay n cu i n m

2011, c  quan thu y m nh công tác ki m tra sau hoàn thu , trong ó, chú ý ti n
hành ki m tra ngay trong tháng 8 i v i tr ng h p các doanh nghi p xin hoàn s
thu  l n nh ng l  liên t c, ho c nghi ng  có d u hi u gian l n thu . Song song v i



thanh tra, c  quan thu  c ng t ng c ng tuyên truy n  ng i n p thu  hi u r ng
u không tuân th  t  nguy n n p thu úng quy nh s  b  x  ph t.

Theo Anh Tùng
Báo Tin T c/TTXVN

http://cafef.vn/20110712091728497CA33/doanh-nghiep-ha-noi-no-thue-hang-nghin-ty-dong.chn

6 tháng có kho ng 30% doanh nghi p
ph i phá s n, gi i th ...do lãi su t cao

Theo n i dung báo cáo, Lãi su t vay v n t ng quá cao, dao ng vào
kho ng 18-22%/n m, cá bi t lên n 25-27%/n m khi n nhi u d  án ình hoãn.

Trong 6 tháng u n m, có kho ng 30% s  doanh nghi p ph i phá s n, gi i
th , óng c a, t m ng ng s n xu t.

c tranh t ng th  c a n n kinh t  trong quý2, c bi t là trong tháng 6 này
khá sáng s a, nhi u cán cân kinh t  v  mô v  c  b n t c m c tiêu  ra. Tuy
nhiên, cho ý ki n v  vi c tri n khai th c hi n K  ho ch phát tri n KTXH 6 tháng u

m 2011 vào sáng nay, U  ban Th ng v  Qu c h i ch a th t s  yên tâm v i k t
qu t c. c bi t, nhi u thành viên c a U  ban này khá lo l ng tr c tình tr ng
lãi su t t ng cao d n t i ình n ho t ng s n xu t - kinh doanh.

Theo Báo cáo c a Chính ph , t ng thu ngân sách nhàn c 6 tháng u
t h n 55% d  toán, t ng 22,8% so v i cùng k ; b i chi c vào kho ng

27.700 t ng, b ng 23% m c b i chi c Qu c h i cho phép. Các b , ngành, a
ph ng, t p oàn kinh t  và t ng công ty nhà n c c t gi m c 80.550 t ng

n u t , t ng ng 9% t ng v n u t  toàn xã h i ã kéo t ng m c u t
toàn xã h i gi m 7,2% so v i cùng k , góp ph n áng k  vào vi c ki m ch  l m phát.

Ch  s  giá tiêu dùng (CPI) tháng 6 t ng th p nh t k  t u n m và ang có xu
ng gi m d n là m t trong nh ng k t qu t c áng ghi nh n trong vi c u

hành c a Chính ph . N u nh  t c  t ng CPI trong tháng 4 lên t i 3,32% thì sang
tháng 5 gi m xu ng ch  còn 2,21% và n tháng 6 này, CPI ch  còn t ng 1,09%, b ng
kho ng m t n a t c  t ng CPI trung bình trong 6 tháng u n m.

ng theo Báo cáo c a Chính ph , trong 6 tháng u n m c  n c có thêm
39.500 doanh nghi p c thành l p v i s  v n ng ký c t trên 230.200 t

ng. Trong b i c nh n n kinh t  g p nhi u khó kh n, nh ng s  l ng doanh nghi p
thành l p m i v n b ng 95,3% và s  v n b ng 87,2% so v i cùng k  n m 2010 c ng
là k t qu áng ghi nh n.



 tr ng B  K  ho ch và u t VõH ng Phúc cho r ng, có c k t qu
trên là nh  Chính ph  th c hi n nhi u gi i pháp ng b , hi u qu trong ó cóvi c
tri n khai th c hi n nhi u gi i pháp, chính sách ti n t  tín d ng ch t ch  và th n
tr ng; u hành linh ho t nghi p v  th  tr ng m  v i kh i l ng và lãi su t h p lý
nh m ki m soát và n nh th  tr ng ti n t .

Báo cáo c a Ngân hàng Nhà n c cho th y, nh  nh ng gi i pháp linh ho t và
ch t ch , nên trong 6 tháng u n m t ng ph ng ti n thanh toán ch  t ng 2,45%; d

 tín d ng t ng 7,13% so v i cu i tháng 12.2010.

Lãi su t ngânhàng ang có xu h ng gi m d n, hi n t i lãi su t huy ng
VN  bình quân ch  m c 15,5%/n m (ch  t ng 3% so v i cu i n m 2010), lãi su t
cho vay th c t  vào kho ng 18,7%, ch  t ng 3,4% so v i cu i n m 2010.

c dù ng tình v i nh n nh, ánh giá c a Chính ph trong vi c tri n khai
th c hi n K  ho ch KTXH 6 tháng u n m, song Báo cáo th m tra c a U  ban Kinh

 c a Qu c h i v n cho r ng, s n xu t - kinh doanh c a doanh nghi p ã và ang
p r t nhi u khó kh n do ti p c n ngu n v n ngân hàng do th c hi n chính sách

ti n t  th t ch t và lãi su t cho vay v t quá kh  n ng ch u ng c a doanh nghi p.

“Qua giám sát c a U  ban Kinh t , a s  doanh nghi p cho bi t h  g p nhi u
khó kh n h n các n m tr c c  v  vi c ti p c n v n c ng nh  chi phí v n. Tr c
th c t  này, không ít doanh nghi p ã bu c ph i ho t ng c m ch ng ho c ng ng
ho t ng”, Ch  nhi m U  ban Kinh t  Hà V n Hi n cho bi t.

Giám sát c a U ban Kinh t ng cho bi t, trong 6 tháng u n m, B c Giang
có 43 doanh nghi p “xin” ng ng ho t ng, t ng m nh so v i con s  30 doanh
nghi p ng ng ho t ng trong n m 2010. Trong khi ó t i B c Ninh, s  doanh nghi p

 nguy n gi i th  và tr  l i gi y phép ng ký kinh doanh c ng lên con s  44. Còn
i H ng Yên, tuy không có con s  doanh nghi p ng ng ho t ng, song Hi p h i

doanh nghi p t i a ph ng này cho bi t ch  có kho ng 30% s  doanh nghi p trên
a bàn có th  ti p c n c v i ngu n v n ngân hàng. T c là ch  có ch ng y

doanh nghi p có th  t m thu x p c nhu c u v n  duy trì ho t ng.

 doanh nghi p ph i gi i th , phás n do không ch u ng c v i lãi su t
vay v n c ng nh  do không vay c v n trên c  n c t  tr c n nay h u nh
không có th ng kê c  th , nh ng Báo cáo c a U  ban Kinh t  trích d n ngu n t  c
quan thu  cho bi t, t u n m n nay có kho ng 30% s  doanh nghi p có ng ký
kinh doanh ph i phá s n, gi i th , óng c a, t m ng ng s n xu t



“Lãi su t vay v n t ng quá cao, dao ng vào kho ng 18-22%/n m, cá bi t lên
n 25-27%/n m (ch  không nh  báo cáo c a Ngân hàng Nhà n c là lãi su t cho

vay th c t  vào kho ng 18,7%/n m) c ng v i chi phí v t li u xây d ng t ng m nh ã
làm cho nhi u d  án ph i u ch nh t ng t ng m c u t , nhi u d  án b ình hoãn
và ang ng tr c nguy c ình hoãn”, ông Hi n cho bi t và c nh báo, ho t ng

n xu t - kinh doanh n u b ình tr  và kéo dài s  d n n nguy c  n  x u ngân
hàng gia t ng trong n a cu i n m 2011 và n m 2012.

Theo nh Bôn
Báo u t

http://cafef.vn/20110630111213750CA33/6-thang-co-khoang-30-doanh-nghiep-phai-pha-san-giai-thedo-lai-suat-cao.chn

Nhi u t p oàn “than” khó vì i v n

i H i ngh  s  k t công tác 6 tháng u n m và tri n khai nhi m v  6
tháng cu i n m c a B  Công Th ng v a c t  ch c, i di n các ngành

u khí, d t may, da giày, n l c, than khoáng s n... u cho bi t tình hình
n xu t, kinh doanh 6 tháng u n m t k t qu  kh  quan. ng th i c ng

kh ng nh, nhi u khó kh n s nh h ng n ho t ng c a doanh nghi p
a cu i n m 2011.

Ông Lê Ti n Tr ng, Phó t ng giám c T p oàn d t may cho bi t, kim
ng ch xu t kh u d t may toàn ngành 6 tháng qua t 6,46 t  USD, m c cao nh t
trong nh ng n m tr  l i ây. Riêng v i T p oàn d t may, doanh thu ã t ng 30%,

i nhu n t ng trên 50%.

“M c dù hi u qu  chung c a ngành t t h n nhi u so v i cùng k  n m tr c,
nh ng do nguyên li u u vào ph c v  s n xu t xu t kh u c a 6 tháng u n m

c nh p kh u t  cu i n m 2010 nên khó kh n s  b t u t  nay cho n cu i n m
khi giá c a nhi u nguyên li u u vào t ng cao”.

i di n Hi p h i L ng th c nh n nh, vi c xu t kh u 3,9 tri u t n g o là
c cao nh t t  tr c n nay, v i giá xu t kh u bình quân t ng 27 USD/t n. Theo
 báo, c  n m 2011, Vi t Nam s  xu t kh u 7 tri u t n g o, t ng kho ng 300 nghìn

n so v i n m 2010. K t qu  này s  kh  thi v i s  l ng t n kho hi n nay và thu
ho ch v  mùa t i, c ng v i tác ng chính tr  khi n giá g o Thái Lan t ng d n t i nhu

u chuy n sang g o Vi t Nam nên giá g o xu t kh u s n nh  m c cao trong
nh ng tháng t i. V n  m u ch t chính là ph i làm t t công tác th  tr ng.

Theo T p oàn than, khoáng s n Vi t Nam (TKV), n m 2011 s  s n xu t
kho ng 44 tri u t n than s ch, trong n c s  dùng 27,5 tri u t n, còn l i s  xu t



kh u 17 tri u t n. M t v n  ti p t c c d  lu n quan tâm, ó là t i sao TKV v a
xu t kh u l i v a nh p kh u than. Gi i áp th c m c này, i di n c a TKV cho r ng, v i

ng l c s n xu t nh  trên, n u gi  than l i thì không có kho l u tr , còn n u gi m s n
xu t s t ra bài toán xã h i l n i v i ngành v  v n  gi i quy t lao ng.

a qua, TKV ã giao cho m t n v  trong ngành th c hi n k  ho ch nh p
kh u than. Theo ó, doanh nghi p này ã ký h p ng v i i tác Indonesia  nh p
kh u 9.755 t n than. Tính giá nh p FOB là 73,6 USD/t n c ng v i c c v  c ng Cát
Lái ( ng Nai) là 30,6 USD/t n, TKV ã bán ra v i giá 108,6 USD/t n. Nh ng n u
th c hi n v n chuy n than s n xu t trong n c t  C m Ph  vào c ng Cát Lái thì giá

 chênh l ch kho ng 14 USD/t n.

Do ó, TKV ch  tr ng s  cung c p than nh p kh u cho khu v c mi n Trung
và mi n Nam, còn than s n xu t trong n c s  cung c p cho các h  tiêu th  t i khu

c mi n B c. C ng t i ây, i di n TKV cho r ng tình hình ho t ng c a TKV s
th c s  khó kh n trong n a cu i n m 2011. V i doanh thu trong 6 tháng u n m

t trên 2.000 t ng nh ng T p oàn n l c hi n ã n  TKV trên 1.000 t ng
ti n mua n, ng th i, n v  này c ng còn n  TKV ti n mua than ph c v  cho
ho t ng c a các nhà máy nhi t n.

c dù các ngành, các doanh nghi p u ã và ang th c hi n c t gi m
nh m  các d  án u t  trong n m 2011, nh ng các i di n c a T p oàn n

c, T p oàn hóa ch t, T p oàn d t may... u ki n ngh  c n có c  ch  v n h p lý
 h  tr  các doanh nghi p trong ngành ti p t c ho t ng u t  c n thi t nh m t o

à phát tri n cho giai n ti p theo.

Ông Lê Ti n Tr ng ch  rõ, t  n m 2010 n nay, do lãi su t cho vay cao nên
các d  án u t  c n thi t h u h t u ch m ti n , t ng tr ng c a ngành d t may
ch  y u là d a trên t ng n ng su t. Cho nên m c tiêu t t  l  n i a hóa 60% vào

m 2015 s  khó kh n, n u không k p th i t ng t c u t  phát tri n các cây nguyên
li u, vùng nguyên li u ngay t  th i m này.

i n m 2011, m c tiêu xu t kh u trong 6 tháng còn l i là 7,5 t  USD, trong
khi lúc này, s c l c c a các doanh nghi p d t may ã khó kh n h n r t nhi u, m c
tiêu chính c a ngành hi n t i ch  là m b o th  tr ng, m b o vi c làm, m b o
th  ph n t i các th  tr ng xu t kh u ch  l c.

Ông Nguy n Tôn Quy n, Hi p h i G  cho r ng k  ho ch xu t kh u 4 t  USD
i ngành g  n m 2011 là t ng i khó. Trong khi t c  t ng tr ng bình quân

nh ng tháng u n m m i t trên 15%, v y t c  t ng tr ng bình quân t  nay



n cu i n m ph i t trên 20%/tháng thì m i có kh  n ng t kim ng ch trên, mu n
y c n ph i có nh ng gi i pháp tích c c. Giá nguyên li u u vào t ng ng lo t,
ng r t cao, trong khi u ra l i h n ch .

u n m t i nay, ngành g ã nh p kh u nguyên li u trên 600 tri u USD,
tính t  nay n tháng 9/2011 ph i nh p 400 tri u USD n a, nh ng ngu n v n 
th c hi n s  t ng i khó kh n.

Theo Th  tr ng B  Công Th ng Lê Danh V nh, trong 6 tháng cu i n m,
tình hình kinh t  còn ch u nhi u tác ng m i c a kinh t  th  gi i, nhi m v  tr ng tâm

a ngành công th ng là ti p t c tri n khai Ngh  quy t 02/NQ-CP và Ngh  quy t
11/NQ-CP. ng th i th c hi n nh ng gi i pháp t ng b c tháo g  khó kh n, u
tiên ngu n l c cho ho t ng s n xu t kinh doanh, u t  chi u sâu, nâng cao hi u
qu  s n xu t, kh  n ng c nh tranh c a s n ph m, m  r ng th  tr ng, ngành công
nghi p, nh t là công nghi p ch  bi n.

Tuy nhiên, các t p oàn, t ng công ty trong ngành c n t ng c ng xu t kh u,
gi m nh p kh u, u tiên s  d ng hàng hóa trong n c, y m nh s n xu t nh ng m t
hàng thi t y u ph c v  tiêu dùng trong n c. V  ngh  tháo g  khó kh n v  v n, B
Công Th ng s  ph i h p v i B  Tài chính và các c  quan h u quan  gi i quy t.

  H NG THOAN
http://vneconomy.vn/20110705085728102P0C5/nhieu-tap-doan-than-kho-vi-duoi-von.htm

ng l ng t i thi u: Ng i lao ng m ng, doanh nghi p lo

ng t i thi u kh i doanh nghi p d  ki n t ng lên 1,9 tri u ng t
1/10. t u ch nh này khi n doanh nghi p lo ng i s  phát sinh chi phí ít nh t
20%, trong khi nhi u ý ki n cho r ng, m c t ng này v n quá l c h u.

Ph ng án t ng l ng t i thi u trong kh i doanh nghi p ang c B  Lao
ng Th ng binh và Xã h i l y ý ki n các b  ngành, t  ch c có liên quan. D  ki n

ph ng án cu i cùng s c trình Chính ph  ngay trong tháng 7 này  áp d ng
c l ng m i t  1/10 t i.

 Ti n l ng - Ti n công - B  Lao ng Th ng binh và Xã h i cho bi t c
quan này ang g p rút th c hi n các công vi c l y ý ki n liên quan n th i m áp

ng, m c áp d ng, rà soát m c l ng áp d ng t i các vùng, mi n... C n c  xây
ng b ng l ng m i là t c  t ng tr ng GDP, ch  s  giá tiêu dùng CPI và cung
u lao ng trong t ng th i k .



Theo ph ng án u ch nh l ng t i thi u c B  Lao ng Th ng binh
và Xã h i l y ý ki n các b  ngành, l ng t i thi u áp d ng i v i vùng 1, g m các
thành ph  l n nh  Hà N i, TP HCM... là 1,9 tri u ng. Vùng 2, l ng d  ki n áp

ng là 1,73 tri u ng m t tháng, vùng 3 áp d ng m c 1,55 tri u ng m t tháng,
còn vùng 4, m c này d  ki n 1,4 tri u ng.

t t ng l ng này c th c hi n s m h n 3 tháng so v i l  trình nh m h
tr i s ng cho ng i lao ng trong b i c nh giá c  t ng cao nh  hi n nay. M c

ng áp d ng cho 4 vùng thu c kh i doanh nghi p  m c 1,4-1,9 tri u ng theo d
th o c V  Ti n l ng - Ti n công ánh giá là ngang b ng v i m t s  n c trong
khu v c nh  Lào, Indonesia và Philippines...

Tuy nhiên, theo T ng liên oàn Lao ng VN, m c l ng t i thi u mà B  Lao
ng Th ng binh và Xã h i xây d ng  trên v n l c h u quá xa so v i i s ng

th c t  c a i b  ph n cán b  công nhân viên. "  nh ng thành ph  l n nh  Hà
i, TP HCM... m c l ng t i thi u 1,9 tri u ng là không  s ng. Kho n thu nh p

này không khuy n khích c lao ng làm vi c trong doanh nghi p", Phó T ng liên
oàn Mai c Chính chia s  v i VnExpress.net.

Ông cho hay Liên oàn ã có v n b n  xu t t ng l ng t i ti u i v i vùng
1 lên 2,2 tri u ng, vùng 2 lên 2 tri u ng, vùng 3 lên 1,8 tri u ng, còn vùng 4 là
1,6 tri u ng. Nh ng sau ó, B  Lao ng Th ng binh và Xã h i a ra m c th p

n vì cho r ng n u m t lúc t ng l ng c  b n lên cao thì nhi u doanh nghi p s
kêu khó vì s  ph i gánh m t kho n phí l n óng b o hi m cho ng i lao ng.

"Cá nhân tôi cho r ng m c 1,9 tri u ng này là l c h u so v i th c t  cu c
ng hi n t i. N u  m t ng i làm công n l ng  s ng và nuôi thêm m t ng i
a, ng t i thi u ph i lên t i 3,4 tri u ng. T t nhiên, l ng là v n  nh y
m tác ng n nhi u v n  nên vi c u ch nh c n có l  trình c  th  ch  không

th  ngay m t lúc", v  lãnh o này nói.

ng tình v i vi c t ng l ng t i thi u là c n thi t song doanh nghi p
cho r ng n u m c t ng quá cao s  khi n h  g p khó. Th c t  hi n nay, l ng
mà doanh nghi p tr  cho ng i lao ng t i các thành ph  l n ã v t xa con s  1,9
tri u ng m t tháng. Thu nh p c a h  không ch  l ng mà còn c  các kho n ph

p khác nh  ti n n tr a, i l i, h  tr  tr t giá...

ng t i thi u vùng lâu nay th c ch t ch c doanh nghi p dùng làm c n
 tính ph  c p, óng b o hi m... ghi trong h p ng lao ng…



Ch  m t doanh nghi p kinh doanh  trang s c cho bi t vi c t ng l ng t i
thi u vào ngày 1/10 t i s  tác ng nhi u t i lao ng gi n n trong các công ty
chuyên v  gia công nh  d t may, da giày... Còn i b  ph n ng i lao ng trong
doanh nghi p hi n t i u có thu nh p cao h n m c 1,9 tri u ng r t nhi u, nên h
không c h ng l i nhi u t t u ch nh l ng m i.

"Tuy nhiên, doanh nghi p - n v  chi tr  l ng cho ng i lao ng s  ph i
gánh thêm chi phí ít nh t là 20% óng b o hi m", ông này nói.

Ông Qu c Anh - Ch  m t doanh nghi p phân ph i s n ph m khí t cho r ng
các t t ng l ng c n c c n c  trên l i ích gi a doanh nghi p và ng i lao

ng. Do v y, vi c t ng l ng t i thi u c n có l  trình  tránh gây s c cho doanh
nghi p. Ông nh m tính, v i s  lao ng 300 ng i, chi phí mà công ty ph i b  ra
theo t u ch nh l ng m i c  kho ng 400 tri u ng m t n m, ch a k  các chi
phí cân i, thay i b ng l ng...

"Tôi cho r ng vi c t ng l ng c  b n cho ng i lao ng trong b i c nh giá
 t ng cao là c n thi t. Tuy nhiên, n u m c t ng quá cao s  khi n nhi u doanh

nghi p không  s c  ch u. Doanh nghi p bu c tính toán n vi c c t gi m nhân
công. B i hi n các chi phí u vào ã t ng kho ng 20%, c ng thêm lãi su t ngân
hàng hi n kho ng 25%... Khi ó, ng i lao ng l i là i t ng ch u thi t thòi", v
giám c này nh n m nh.

t lãnh o c a V  Ti n l ng - Ti n công, B  Lao ng Th ng binh và Xã
i cho bi t trong quá trình l y ý ki n hi n nay có r t nhi u ý ki n trái chi u. Nhi u

ng i ng tình v i m c t i thi u 1,9 tri u ng, áp d ng vùng m t, s  khác l i cho
ng nên nâng lên m c 2,2 tri u ng theo T ng liên oàn Lao ng VN.

"Quan m c a chúng tôi là cân i l i ích các bên trên c  s  t o u ki n
cho doanh nghi p phát tri n, m b o hài hòa lao ng, h n ch  t i a n n ình
công...", ông nói.

Theo ông, v i nh ng doanh nghi p làm n t t, s  d ng ít lao ng thì vi c
ng l ng t i thi u s  không tác ng nhi u. Th  nh ng, v i các n v  s  d ng c

nghìn lao ng nh  ngành d t may, da giày, ánh b t th y h i s n... t ng ti n l ng
ng ng ngh a v i vi c chi phí doanh nghi p b i lên.

ng Anh
http://vnexpress.net/gl/kinh-doanh/



Các T p oàn, TCT nhà n c: Ki m toán âu, sai ph m ó

“Nói chung m i khi chúng tôi ki m tra, ki m toán âu thì u có sai
ph m. Chúng tôi h a là s  công b  trong m t hai tháng t i v  các sai ph m,
nguyên nhân và m c  sai ph m c a các t p oàn, t ng công ty”…

 Xung quanh v n  th c hi n ngh a v  tài chính c a các doanh nghi p nhà
c, Phó t ng Ki m toán nhà n c Lê Hoàng Quân nh n nh: Hi n nay, m c dù

có c  c  quan thanh tra thu  l n Ki m toán Nhà n c. Song qua ho t ng ki m
toán h ng n m, úng là có tình tr ng  x y ra sai sót, kê khai thu  t i nhi u n v
là doanh nghi p nhà n c.

Vì sao l i  x y ra tình tr ng nh  v y, th a ông?

Có nhi u nguyên nhân, trong ó có c  ch  quan, c  khách quan. Trong su t
17 n m qua, dù ch a có m t v n b n mang tính pháp lý nào quy nh s  ph i h p
nh ng i v i công tác qu n lý thu  c ng nh  ki m toán, chúng tôi c ng ã có nhi u
ph i h p ch t ch , góp ph n h n ch  t i a th t thu cho ngân sách nhà n c.

Ch ng h n nh , Ki m toán nhà n c hàng n m v n ki m toán báo cáo quy t
toán thu  và báo cáo các c  quan c a ngành thu , giúp ngành thu  xác nh c

 ph i thu, ã thu  cân i ngân sách.

ng c n l u ý r ng, hi n nay có khá nhi u chính sách thu  không còn phù
p v i cu c s ng. Trong vi c u hành thu  hi n nay còn có nhi u chính sách b t
p, không theo k p s  phát tri n i lên c a s n xu t, kinh doanh. ó c ng là v n 

bu c các c  quan ki m toán và c  quan thu  c n ph i ph i h p nhi u h n.

i các doanh nghi p nhà n c,  qua các cu c ki m toán, m c  sai ph m
trong vi c th c hi n ngh a v  tài chính c a h n âu?

u nói v  t  l  so sánh trong t ng th  các doanh nghi p nhà n c thì
ng khó b i chúng tôi là ki m toán ch n m u. Do v y, chúng tôi ch  có th  so sánh

 l  sai so v i ch n m u, th ng kho ng t  10 - 15%. Qua m i n m thì t  l ó có
gi m nh ng gi m ch a c nhi u.

Còn i v i các n v  là t p oàn kinh t , các t ng công ty... ?

Nói chung m i khi chúng tôi ki m tra, ki m toán âu thì u có sai ph m, ch
có là m c , quy mô và nguyên nhân t âu mà thôi. Chúng tôi h a là s  công b
trong m t hai tháng t i v  các sai ph m, nguyên nhân và m c  sai ph m c a các

p oàn, t ng công ty.



Có th nh l ng con s  sai ph m trong các doanh nghi p nhà n c ã c
phát hi n th i gian qua không, th a ông?

ng nhi u y, nh ng c  th  là bao nhiêu và n m  các i t ng nào thì
chúng tôi s  công b  khi nào có d p. Ch ng h n nh  các cu c công b  k t qu  ki m
toán các doanh nghi p.

Hi n nay, hàng n m qua ki m toán, dù ch a có u ki n công b  s  li u c
th , nh ng tôi có th  kh ng nh s  thu  ph i thu còn n m ng l i trong các t  ch c,
doanh nghi p là khá nhi u. N u c  quan qu n lý, ki m tra ki m toán mà ph i h p t t
thì kh  n ng thu cho ngân sách s  l n h n.

Theo ông, các sai ph m c a doanh nghi p ch  y u là do âu?

Sai ph m thì n t  nhi u nguyên nhân. Nh ng khách quan mà nói, c ng có
nguyên nhân t  chính sách không rõ ràng, gây khó hi u cho ng i v n d ng. Do ó,
tùy theo cách hi u c a nhi u i t ng khác nhau nên h  có nh ng v n d ng và
cách làm khác nhau. T t nhiên, bên c nh ó còn có nguyên nhân t  công tác qu n
lý, ch a ch t ch , thi u ng b  d n n sai ph m.

Xin c m n ông!
Lan H ng  Nguyên Tr n

http://dantri.com.vn/c76/s76-497737/cac-tap-doan-tct-nha-nuoc-kiem-toan-dau-sai-pham-do.htm

* Các v n  v  Tài chính công

Chính ph  trình các ph ng án mi n, gi m thu

Chính ph  cho bi t t ng s  thu  mi n, gi m n m 2011 kho ng 4.200 t
ng và c a n m 2012 kho ng 2.200 t ng, t ng s  thu  giãn n m 2011

kho ng 6.900 t ng.

Theo t  trình, Chính ph  ngh  cho phép gi m 30% s  thu  thu nh p doanh
nghi p (TNDN) ph i n p n m 2011 i v i các doanh nghi p thu c i t ng c
gia h n th i h n n p thu  TNDN n m 2011 t i Quy t nh s  21 c a Chính ph .

Các cá nhân, h  kinh doanh nhà tr , phòng tr  cho công nhân, sinh viên, h c
sinh thuê, ch m sóc trông gi  tr , cung ng su t n ca cho công nhân gi n nh

c giá nh  cu i n m 2010 c  xu t gi m 50% m c thu  GTGT, thu  thu nh p
cá nhân (TNCN) và thu  TNDN t  quý 3/2011 n h t n m 2011.



Ngoài ra, Chính ph  còn  xu t mi n thu  TNCN t  1.8.2011 n h t ngày
31.12.2012 i v i các tr ng h p c  t c c chia cho cá nhân (tr  c  t c c a
ngân hàng c  ph n, các qu u t  tài chính, các t  ch c tín d ng) t  ho t ng u

 vào th  tr ng ch ng khoán, cá nhân góp v n mua c  ph n c a doanh nghi p.
Mi n thu i v i thu nh p t  ho t ng chuy n nh ng ch ng khoán c a cá nhân
(20% trên thu nh p ho c 0,1% trên giá tr  chuy n nh ng).

ng theo  xu t c a Chính ph , t  1.8 n h t 31.12.2011, mi n thu
TNCN cho các cá nhân có thu nh p tính thu  t  ti n l ng, ti n công và t  kinh
doanh n m c ph i ch u thu  thu nh p cá nhân  b c 1 c a bi u thu  l y ti n t ng
ph n quy nh t i lu t thu  thu cá nhân. i t ng c áp d ng là cá nhân không
có ng i ph  thu c có thu nh p t  trên 4 tri u ng n 9 tri u ng/tháng; cá nhân
có m t ng i ph  thu c có thu nh p t  trên 5,6 tri u ng n 10,6 tri u ng/tháng;
cá nhân có hai ng i ph  thu c có thu nh p t  trên 7,2 tri u ng n 12,2 tri u

ng/tháng…

Chính ph  cho bi t t ng s  thu  mi n, gi m n m 2011 kho ng 4.200 t ng
và c a n m 2012 kho ng 2.200 t ng, t ng s  thu  giãn n m 2011 kho ng 6.900 t

ng (s  thu vào n m 2012).

i t ng và m c mi n, gi m thu … nh  xu t c a Chính ph  c  b n nh n
c s ng tình c a y ban Tài chính - Ngân sách c a QH t i phiên h p toàn th

ngày 11.7  xem xét th m tra t  trình liên quan n n i dung này. Tuy nhiên, y ban
này  ngh  tính toán k  tác ng liên quan c a chính sách mi n, gi m, giãn thu . D
ki n t i phiên h p th  42 di n ra vào ngày 13 - 14.7 t i, y ban TVQH s  th o lu n,
quy t nh v  xu t trên c a Chính ph  trình QH quy t nh t i k  h p th  nh t.

Theo o C m
Thanh niên

http://cafef.vn/20110712072825977CA33/chinh-phu-trinh-cac-phuong-an-mien-giam-thue.chn

Chính ph  ti p t c n i ch  tiêu l m phát lên 17%

Trong báo cáo g i Th ng v  Qu c h i, Chính ph  m t l n n a  xu t
i ch  tiêu l m phát c  n m lên không quá 17% sau khi v a u ch nh lên m c

15% cách ây tròn m t tháng.

Tr c ó, t i Ngh  quy t th ng k  tháng 5, Chính ph  t ng th ng nh t m c
tiêu ki m soát ch t ch  h n,  m c 15%. Tuy nhiên, t i Báo cáo v  tình hình kinh t
6 tháng, c B  tr ng K  ho ch & u t  Võ H ng Phúc trình bày sáng 30/6, ch
tiêu này ti p t c c  xu t u ch nh.



Theo nh n nh c a Chính ph , kinh t  th  gi i 6 tháng cu i n m s  ti p t c
di n bi n ph c t p, khó l ng. Trong khi ó, kinh t  trong n c m i thu c nh ng

t qu  b c u v n nh kinh t  v  mô. L m phát tuy có chi u h ng h  nhi t
trong nh ng tháng g n ây nh ng k t thúc 6 tháng, CPI ã lên t i 13,29%.

Trong 6 tháng cu i n m, Chính ph  s  ti p t c u tiên th c hi n m c tiêu ki m
ch  l m phát, n nh kinh t  v  mô, m b o an sinh xã h i. Tuy nhiên, tr c s c ép

 th  tr ng trong n c – qu c t  c ng nh  con s  l m phát th c t  nêu trên, Chính
ph  xu t n i ch  tiêu CPI nh h ng c a c  n m lên m c 15-17%.

“Trên th c t  thì vi c t c m c tiêu 15-17% c ng r t khó kh n. Tuy nhiên,
Chính ph  v n  xu t con s  này  làm m c tiêu ph n u”, B  tr ng B  K
ho ch và u t  - Võ H ng Phúc cho bi t. Ông t ng nói v u này khi trao i v i
VnExpress tu n tr c.

ng theo nh n nh c a ng i ng u B  K  ho ch & u t , ch  s  giá
tiêu dùng, tuy ã b t u h  nhi t, nh ng s  ti p t c gi à t ng cho n h t quý III.
CPI có th  gi m trong tháng 10 và 11 nh ng s  t ng tr  l i trong tháng 12 do tác

ng c a quy lu t tiêu dùng cu i n m. Do v y, theo B  tr ng Võ H ng Phúc, l m
phát n m nay, kh  d  nh t c ng s  m c 17-18%.

Ngoài ch  tiêu l m phát, trong báo cáo g i y ban Th ng v  Qu c H i, Chính
ph  ti p t c duy trì các m c tiêu quan tr ng khác nh  ph n u t ng GDP n m 2011

 m c 6%, gi  nh p siêu không quá 16% t ng kim ng ch xu t kh u, gi m b i chi
ngân sách d i 5% GDP…

ánh giá v  k t qu u hành kinh t  - xã h i 6 tháng c ng nh  nh ng gi i
pháp  ra, thay m t Th ng v , y ban Kinh t  c a Qu c h i ánh giá cao vi c u
hành quy t li t, linh ho t c a Chính ph  th  hi n  nh ng k t qu  b c u t

c trong b i c nh kinh t  th  gi i còn khó kh n.

Tuy nhiên, bên c nh nh ng k t qu t c, y ban Kinh t  cho r ng tình
hình kinh t  - xã h i c ng n i lên nhi u khó kh n thách th c, c bi t i v i nhi m

 ki m ch  l m phát. Theo Ch  nhi m y ban Hà V n Hi n, vi c CPI 6 tháng v t
xa m c tiêu 7% phê duy t cho c  n m là r t áng lo ng i. Th c t  này ã tác ng
tiêu c c n s n xu t – kinh doanh, i s ng nhân dân, c bi t là 4,6 tri u h  nghèo
và c n nghèo (chi m h n 22% dân s  c  n c).

 nguyên nhân, y ban Kinh t  cho r ng bên c nh nh ng y u t  khách quan,
các v n  ch  quan xu t phát t  n i t i n n kinh t  (thâm h t th ng m i l n, b i
chi ngân sách cao nhi u n m, hi u qu u t  th p…) là nguyên nhân chính. Ngoài



ra, vi c u ch nh t ng giá m t s  hàng hóa thi t y u, t ng t  giá USD, t ng lãi su t
liên ngân hàng… c ng tác ng l n lên l m phát.

Trong 6 tháng còn l i, y ban Kinh t  xu t Chính ph  ti p t c th c hi n
chính sách ti n t  th t ch t, th n tr ng và chính sách tài khóa ch t ch  ki m ch

m phát, n nh v  mô. Ngoài ra, m b o m c tiêu t ng tr ng  ra, Chính ph
ng c n có gi i pháp hi u qu  nh m h  tr  doanh nghi p, nh t là các doanh nghi p

nh  và v a trong vi c ti p c n v n, giãn gi m thu …

 vi c u ch nh m c tiêu l m phát c a Chính ph , Phó ch  t ch Qu c h i
Nguy n c Kiên  ngh  các i bi u cân nh c kh  n ng a ra m t v n b n chính
th c c a Qu c h i v  các ch  tiêu c a n m 2011. V n b n này, n u có, s c báo
cáo và thông qua t i k  h p Qu c h i t i ây.

Theo Nh t Minh
VnExpress

http://cafef.vn/20110630112855368CA33/chinh-phu-tiep-tuc-noi-chi-tieu-lam-phat-len-17.chn

Doanh nghi p nhà n c tr n thu : “Nhi u y”

 Dù ch a th  công b  s  li u c  th  nh ng có th  nói r ng, ã ki m tra, ki m
toán n v  nào thì ó u có sai ph m, kê khai thi u thu .

ó là kh ng nh c a Phó t ng Ki m toán nhà n c Lê Hoàng Quân, khi nói
 vi c th c hi n ngh a v  tài chính c a các t p oàn, t ng công ty, nh t là trong l nh
c óng thu , n p ngân sách nhà n c.

Trao i v i VnEconomy, ông Quân nói:

- Hi n nay m c dù có c  c  quan thanh tra thu  l n Ki m toán Nhà n c.
Song qua ho t ng ki m toán h ng n m, úng là có tình tr ng  x y ra sai sót, kê
khai thu  t i nhi u n v  là doanh nghi p nhà n c.

Nguyên nhân thì n t  nhi u phía, trong ó có c  ch  quan, c  khách quan.

 trách nhi m c a các bên thì chúng tôi ã làm h t kh  n ng và nhi m v
c giao, hi n chúng tôi ã có quy ch  ph i h p gi a Ki m toán nhà n c và B

Tài chính trong vi c ki m toán ngân sách nhà n c.

Trong su t 17 n m qua, dù ch a có m t v n b n mang tính pháp lý nào quy
nh s  ph i h p nh ng i v i công tác qu n lý thu  c ng nh  ki m toán, chúng tôi
ng ã có nhi u ph i h p ch t ch , góp ph n h n ch  t i a th t thu cho ngân sách

nhà n c.



Ch ng h n nh , Ki m toán nhà n c hàng n m v n ki m toán báo cáo quy t
toán thu  và báo cáo các c  quan c a ngành thu , giúp ngành thu  xác nh c

 ph i thu, ã thu  cân i ngân sách.

Tôi c ng l u ý r ng, hi n nay có khá nhi u chính sách thu  không còn phù
p v i cu c s ng. Trong vi c u hành thu  hi n nay còn có nhi u chính sách b t
p, không theo k p s  phát tri n i lên c a s n xu t, kinh doanh. ó c ng là v n 

bu c các c  quan ki m toán và c  quan thu  c n ph i ph i h p nhi u h n.

y, qua các cu c ki m toán, t  l  sai ph m c a các doanh nghi p nhà n c
trong vi c th c hi n ngh a v  thu  có cao không, th a ông?

u nói v  t  l  so sánh trong t ng th  các doanh nghi p nhà n c thì
ng khó b i chúng tôi là ki m toán ch n m u. Do v y, chúng tôi ch  có th  so sánh

 l  sai so v i ch n m u, th ng kho ng t  10 – 15%.

Qua m i n m thì t  l ó có gi m nh ng gi m ch a c nhi u.

Nh ng i di n Ki m toán nhà n c khu v c IV cho r ng, t  l  sai ph m trong
các cu c ki m toán cao h n con s  15% nhi u?

u ó là chính xác vì khu v c IV là n v  có m u ch n quy mô thu ngân
sách r t l n, nh t là Tp.HCM, nên vi c sai ph m bao gi  c ng l n h n các vùng
mi n, các khu v c khác.

y theo ông, các sai ph m c a doanh nghi p ch  y u là do c  tình hay do
chính sách còn nhi u k  h ?

Sai ph m thì n t  nhi u nguyên nhân, trong ó ng nhiên là có c
nguyên nhân ch  quan, c  tình sai ph m. Nh ng khách quan mà nói, c ng có
nguyên nhân t  chính sách không rõ ràng, gây khó hi u cho ng i v n d ng. Do ó,
tùy theo cách hi u c a nhi u i t ng khác nhau nên h  có nh ng v n d ng và
cách làm khác nhau.

t nhiên, bên c nh ó còn có nguyên nhân t  công tác qu n lý, ch a ch t
ch , thi u ng b  d n n sai ph m.

Hi n nay, hàng n m qua ki m toán, dù ch a có u ki n công b  s  li u c
th , nh ng tôi có th  kh ng nh s  thu  ph i thu còn n m ng l i trong các t  ch c,
doanh nghi p là khá nhi u. N u c  quan qu n lý, ki m tra ki m toán mà ph i h p t t
thì kh  n ng thu cho ngân sách s  l n h n.



u nh l ng thì con s  sai ph m, tr n thu  trong các doanh nghi p nhà
c hi n nay có nhi u l m không, th a ông?

ng nhi u y, nh ng c  th  là bao nhiêu và n m  các i t ng nào thì
chúng tôi s  công b  khi nào có d p. Ch ng h n nh  các cu c công b  k t qu  ki m
toán các doanh nghi p.

y các t p oàn kinh t  nhà n c có tình tr ng sai ph m, tr n thu  không,
th a ông?

Nói chung m i khi chúng tôi ki m tra, ki m toán âu thì u có sai ph m, ch
có là m c , quy mô và nguyên nhân t âu mà thôi. Chúng tôi h a là s  công b
trong m t hai tháng t i v  các sai ph m, nguyên nhân và m c  sai ph m c a các

p oàn, t ng công ty
  T  NGUYÊN

http://vneconomy.vn/20110711021112911P0C5/doanh-nghiep-nha-nuoc-tron-thue-nhieu-day.htm
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