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|. CAc van dé chung 6 thang dau nam 2011

6 thang dau nam 2011:
Thu chi Ngan sach Nha nwéc dat tien dé kha so véi dw toan
01:28 | 01/07/2011
(PCSVN) — Pay |a nhan dinh caa Bé Tai chinh khi danh gia vé tinh hinh
thwe hién thu, chi ngan sach nha nwéc (NSNN) trong 6 thang dau nam 2011.

Theo d6, cac giai phap tai chinh - NSNN nham kiém ché lam phat, én dinh
kinh té vi md, bdo d&m an sinh x& hdi theo Nghi quyét sé 11/NQ-CP cla Chinh phu
duoc trién khai thye hién khan trwong, quyét liét va déng bd, buéc dau da tao dwoc
chuyén bién tich cyc.

Vot qua nhivng kho khan, thach thiee cha chinh bdi canh kinh t& quéc té va
trong nwéc; duwdi sw 1anh dao cla Dang, sy chi dao nhat quan, kip thoi va kién quyét
cta Chinh pha, cung véi nd lyc cha cd hé thdng chinh tri, cac clp, cac nganh, cac
doanh nghiép va toan dan trong trién khai thwc hién cac giai phap, chinh sach nham
kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi mé, bao d&m an sinh xa hoi, nhiém vu phat trién
kinh t& - x& hoi ndm 2011 tiép tuc dat dwoc nhirtng két qua bwéc dau tich cwc. Trong
dé, hoat dong thu, chi NSNN thang 6 va 6 thang dau ndm 2011 da da dwoc nhirng
két qua kha kha quan.

Thu NSNN 6 thang dat 327.820 ty déng

Téng thu can d6i NSNN thang 6 wéc dat 46.740 ty ddng. Liy ké thu 6 thang
dat 327.820 ty ddng, dat 55,1% dw toan, tang 22,8% so v&i cing ky ndm 2010, gém:
Thu néi dia wéc dat 202.540 ty ddng, bang 53% dw toan; khong ké thu tién st dung
d4t (21.800 ty dong).

CAc linh vye thu I&n nhin chung dat kha, trong do: thu tir kinh t& qudc doanh
dat 50,8% dw toan; thu tir khu vec cdng thwong nghiép va dich vu ngoai quéc doanh
dat 51,8%; thu ttr khu viec doanh nghiép dau tw nwéc ngoai dat 48%; thué thu nhap
ca nhan dat 63,7% dy toan..... BPa c6 55/63 dia phwong thu dat 50% dy toan dwoc
giao tré Ién, song ciling con 8/63 dia phwong thu dat dwdi 45% dyw toan do nguyén
nhan khach quan.



Trong diéu kién kinh t& khoéng thuan loi (lam phéat tang cao, l4i suat ngan hang
va ty gi4 ngoai té tdng manh, hoat déng san xuét - kinh doanh ctia mét bd phan
doanh nghiép gap khé khan...), két qua thu NSNN dat dwoc néu trén la rat tich cuc,
chd yéu do tang trwdng cha nén kinh té tir nam 2010 kéo sang nhirng thang dau nam
2011, tlr d6 tao ngudn thu cho NSNN cong véi mot sd khodn thu chuyén ngudn tir
ndm 2010 sang ndm 2011 theo ché do dat kha. Thém vao d6, né lyc cla co quan
quan ly thu va s phéi két hop chat ché, hiéu qua cla cac lwc lwong chire nang trong
viéc chéng budn l1au, gian lan thué va xt ly ng dong thué. Ngoai ra, viéc gia ca hang
hoa va dich vu tiéu ding tang ciing la yéu td 1am cho doanh thu chju thué tang, dan
dén sb thu nép ngan séach tang.

Bén canh két qua dat dwoc, nhirtng khé khan vé kinh té vi md phat sinh trong
thdi gian gan day; tac dong céng huwéng cta viéc diéu chinh ty gia, tdng gia xang
dau, gia dién theo co ché thj trweérng va thue thi cac chinh sach kiém ché lam phat...
da khién cho hoat déng san xuét - kinh doanh ctia mét bd phan doanh nghiép khé
khan va gidm nghia vu déng gép cho NSNN. Mot sb sac thué 1&n (thué gia tri gia
tang, thué tiéu thu d&c biét...) cé xu hwéng gidm dan.

Chi NSNN 6 thang: Wéc 355.600 ty dong

Téng chi NSNN thang 6 wéc dat 53.570 ty dong; ldy ké chi 6 thang dau nam
wéc 355.600 ty dong, dat 49,0% dy toan, trong do: chi dau tw phat trién: wéc dat
77.467 ty dong, bang 51,0% duw toan; trong d6, NSNN da thuc hién cép bu I&i suét tin
dung nha nwéc cho Ngan hang Phat trién va Ngan hang Chinh sach xa hoi dat
53,3% du toan; cap chuyén vén cho vay hd déng bao dan tdc thiéu sé dac biét khé
khan, cho vay hoé ddng bao nghéo viung ddng bang séng Clru Long dat 57,3% duw
toan; chi bd sung dw trir qubc gia dat 62,5% dw toan... gép phan quan trong thuwc
hién muc tiéu dam bao an sinh xa hai.

Riéng ddi v&i chi dau tw xay dwng co ban (XDCB), NSNN da chuyén cép phat
va trng chi theo ché do cho cac dy &n dat 50,8% dw todn:; von thwc gidi ngan dén cac
chd dau tw woc dat 44% dyw toan, trong d6: vén do NSTW quén ly dat khoang 39%
dw toan, vén do dia phwong quan ly dat khodng 45% dy toan. Bén canh vén dau tw
ttr NSNN, vén dau tw tlr ngudn trai phiéu Chinh pha gidi ngan wéc dat 66,4% duw toan
nam, trong d6: vén do NSTW quén ly dat khoang 70% dy toan, vén do dia phwong
qguan ly dat khoang 57% duw toan.

Chi trd ng va vién tro: wéc dat 45.900 ty déng, bang 53,4% dw toan,ddm bao
thwe hién cac nghia vu no dén han ctia NSNN, khéng dé tac dong xau dén kinh t& vi mé.



Chi phat trién sy nghiép kinh té - xa héi, quéc phong, an ninh, quan ly hanh
chinh (bao gdm ca chi diéu chinh tién lwong): wéc dat 232.233 ty ddng, bang 49,5%
dw toan; dam bao thyc hién cac nhiém vy theo dy toan dwoc giao va tién do thuc
hién, dap &ng kip thdi cac nhiém vu chinh tri (kinh phi cho cong tac bau cr dai biéu
Quéc hoi khoa Xl va dai biéu HDND céac cap nhiém ky 2011-2016... ) va cac nhu
cau phat sinh vé ddm bao an ninh - quc phong, khac phuc hau qua thién tai, dich
bénh...

C6 thé thay, trong 6 thang dau 2011, NSNN d& dam bao kinh phi thyc hién
cac chinh sach an sinh x& hoi da bd tri dw toan dau ndm va cac nhiém vu phat sinh
trong qua trinh diéu hanh, nhw: thwc hién viéc chi tra tién lwong, lwvong hwu va tro
cap xa hoi theo mirc tién lwong téi thiu méi 830.000 ddng/ngudi/thang tlr ngay
1/5/2011; tro cAp khé khan déi véi can bod, céng chire, vién chire, lwe lwong vi trang,
nguoi hwdng lwong hwu cé mie lwong thap, ngudi hwdng tro cp wu dai ngudi co
coéng va hd nghéo doi sdng kho khan; nang mirc tién an cho chién sy lwc lvong vi
trang, nang mc cho hoc sinh sinh vién vay dé hoc tap; hé tro tién dién cho ho ngheo
(30.000 déng/hd/thang)... B&n canh d6, xuat dy trir quéc gia dé clru tro, ciru doi kip
thdi cho nhan dan trong vung bi khé khan do thién tai gan 56.200 tAn gao va xuét cap
cac vat tw, thiét bj thiét yéu véi tng gia tri khoang 512 ty déng.

B&i chi NSNN 6 thang & mirc thap

B&i chi NSNN thang 6 wéc 6.830 ty dong; luy ké 6 thang wéc 27.780 ty déng,
bang 23% murc bdi chi cd ndm Qudbc hoi quyét dinh va dwoc bu dap bang cac ngudn
vay trong nw@c va ngoai nwdc theo quy dinh.

Viéc té chire thye hién huy dong vén trong nwéc cho bu dép bdi chi NSNN va
cho dau tw cac cong trinh giao thdng, thay lgi, gido duc, y té trong 5 thang dau nam
gap kho khan, nhung sang thang 6 tinh hinh da cé chuyén bién tich cwc hon, khéi
lwong huy déng tang 1én va |&i suat huy déng trai phiéu Chinh pha gidm (ky han 5
nam da dwoc diéu chinh gidm tir 13,2% xubng con 12,7%). Dén hét ngay 20/6/2011
da huy déng dwoc 32.336 ty dong trai phiéu Chinh pha, bang khoang 34% nhiém vu
huy ddng trai phiéu Chinh pha ca nam.

Tém lai, tinh hinh thye hién thu, chi NSNN trong 6 thang dau nam 2011 nhin
chung van duy tri dwoc tién d6 kha so véi dy toan. Cac gidi phap tai chinh - NSNN
nham kiém ché lam phat, 6n dinh kinh té vi md, bdo dam an sinh xa hoi theo Nghi
quyét s6 11/NQ-CP cliia Chinh phi duwoc trién khai thwc hién khan trwong, quyét liét
va dong bo, buéc dau da tao dwoc chuyén bién tich cwe. Cong tac diéu hanh chinh



séch tai khoa da quan triét nghiém tac chu trwong that chat, tién d6 thu ngan séach
dat cao hon tién do chi ngan sach, gép phan lam cho bdi chi NSNN 6 thang & mirc
th4p. Céac chinh sach bdo dam an sinh x& hoi dwoc trién khai thwe hién day du, kip
thdi, tao niém tin cha x& hoi vao sy 1anh dao cia Dang va Chinh pha.

Trong 6 thang cudi nam 2011, yéu cau déit ra la cac Bo, nganh va dia phuwong
can tiép tuc nd lwc phan dau dé hoan thanh vuwot 7-8% dw toan thu NSNN; t6 chire
diéu hanh NSNN linh hoat, theo hwéng that chat, tiét kiém, hiéu qua; phdi hop chat
ché chinh séach tai khéa va tién t&; phan dau giam boi chi NSNN tr mirc 5,3% GDP
Québc hdi quyét dinh xubng duéi 5% GDP nham gép phan kiém ché lam phét, 6n dinh
kinh t& vi md va thwc hién tét an sinh xa hoi./.

HNV téng hop

6 thang dau nam: Huy déng khoang 42.000 ty dong
thédng qua phat hanh trai phiéu Chinh phu
Theo béo céo cta Vu Tai chinh ngan hang, tinh dén 4/7/2011, khoang 42.000
ty dong thong qua phat hanh TPCP da dwoc huy dong, twong duwong 42,2% ké
hoach huy ddng nam 2011.

Theo béo céo ctia Vu Tai chinh ngan hang (TCNH), tinh dén 4/7/2011, khoang
42.000 ty ddng thdng qua phat hanh trai phiéu chinh pha da dwoc huy déng, twong
dwong 42,2% ké hoach huy ddng ndm 2011.

Mét trong nhirng két qua dang ghi nhan trong 6 thang ddu ndm 2011 cla Vu
TCNH 1a chu trong cdng tac xay dwng chinh sach cho thi trwéng trai phiéu nham
nang cao hiéu qua hoat déng cla thj tredng nay va thic day huy déong vén phuc vu
phét trién kinh té xa hoi, ddng thoi phdi hop diéu hanh kip thei cong tac huy dong vén
phuc vu cho ngan séach.

Bén canh mang xay dwng hoan thién thé ché chinh sach, cong tac huy déng
von tr nguodn trai phiéu chinh pha va trai phiéu dwoc chinh pha bao lanh ciing duwoc
tap trung.

Theo do, tinh dén 4/7/2011, d& huy dong dwoc khodng 42.000 ty déng théng
qua phéat hanh trai phiéu chinh pha, twong dwong 42,2% ké hoach huy déng nam
2011.

Tai cac thoi diém huy dong, |di suat phat hanh TPCP dwoc diéu hanh va diéu
chinh kip thoi dé theo sat mat bang Iai suat cda thi truéng.



Ky han phat hanh trai phiéu ciing dwoc lwa chon va phan bd hiéu qua, hop ly
dé kéo dai ky han trung binh cGia danh muc TPCP, déng thoi tranh ap luc trd no cho
NSNN cho cac nam cé khdi lwong Ién trai phiéu dén han; huy déng duwoc 35.445 ty
dong trai phiéu dwoc Chinh phd bdo I&nh théng qua hai ngan hang 1a ngan hang
Phat trién va ngan hang Chinh sach xa hdi d& phuc vu gidi ngan cho cac chuwong
trinh tin dung chinh sach.

Khanh Linh
Theo B6 Tai chinh

6 thang dau nam 2011: Thi trwong chirng khoan
dat 27,2 nghin ty dong tong mic huy doéng

(PCSVN)- Theo Uy ban Ching khoan Nha nwéc (UBCKNN), tdng murc
huy déng trén thi trwéng chirng khoan théng qua phat hanh cé phiéu, dau gia
c6 phan va dau thau trai phiéu chinh phu dat 27,2 nghin ty déng, vén huy déng
qua phat hanh cé phiéu da giam manh khoang trén 80% va thong qua dau gia
c6 phan hoa giam 100%.

Ciing trong 6 thang, UBCKNN da cép gidy chirng nhan phat hanh cho 54 tb
chrc phat hanh (gidm 49% so véi cung ky ndm trwdc) véi tbng mirc chao ban ra
coéng chang la khoang 568 triéu cb phiéu, twong dwong véi hon 5.772 ty dong; td
chirc dwoc 12 phién dau gia tai 02 SGDCK, véi tbng gia tri chao ban dat 580 ty dong;
da td chire dwoc 29 dot dau thau TPCP véi tdng gia tri tring thau dat trén 22,7 nghin
ty ddng, tang gap trén 3 Ian so v&i cung ky ndm trwdce (7 nghin ty déng).

Mac du do anh hwéng tinh hinh kinh t& vi md khéng thuan Igi nén hoat ddng
cta cac cdng ty chirng khoan kha am dam, song sé lwong mang lwdi chi nhanh tang
thém 24 so véi cudi 2010, dwa téng sé chi nhanh 1&én 157; sé phong giao dich tang
16, dwa tdng sb phong giao dich 1én 96; quy md vén diéu Ié tiép tuc tang 833 ty déng
so v&i cubi 2010, dwa tdng vdn diéu & cac cong ty dén nay 1én 35.045 ty déng. Diéu
kién kinh té vi md va thj trwéng khdng thuan loi trong cac nam 2008, 2010 nén mot
sb cong ty chirng khoan bj thua 16 (nd&m 2010 c6 20 céng ty bi 16); quy 1/2011 c6 62
cong ty 16, tbng sb cong ty co 16 luy ké dén thdi diém hién nay 1a 61; tuy nhién cac
céng ty déu dap &ng céac chi tiéu an toan tai chinh (von diéu 1&, vén kha dung).
UBCKNN da phéan loai cac nhdm cbéng ty chirng khoan va xay dwng phwong an tai
cau tric cac cong ty chirng khoan theo hwéng gidm sé lwong cac cong ty, thu hep
nghiép vu va ban hanh hé théng quan ly an toan tai chinh va quan tri rdi ro maéi.



S6 lwong tai khodn nha dau tw ca trong va ngoai nwéc déu tiép tuc tang lén.
Tinh dén nay, tdng cong c6é 1.103.184 tai khoan (ting trén 47 nghin tai khoan so v&i
cudi nam 2010), trong d6 nha dau tw c6 td chire 1a hon 4.490 nghin tai khodn va nha
dau tw ca nhan la 1.098.694 tai khoan.

K.D (Téng hop)

6 thang dau nam, khdi ngoai chi mua rong 3,620 ty dong

(Vietstock) — Trong 6 thang dau ndm 2011, khdi ngoai van “kién tri” mua rong
tai thi trrong chirng khoan Viét Nam mac du gia tri giam khoang mét nira so v&i cung
ky ndm trwdce, chi con 3,620 ty ddng, Trwdc sw am dam cla thi trwong, viéc tiép tuc
mua rong hay ban rong ra nhw dién bién chd dao cta thang 06/2011 vira qua cua
khéi nay van con la mét an sb.

Giam hon mét nira

Két thic phién giao dich ngay 30/06/2011, tbng gia tri mua rong cta khdi ngoai
dbi v&i cb phiéu niém yét dat 3,620 ty dong, bao gdbm 3,011 ty déng trén HOSE va
609.27 ty déng trén san HNX.

Trong khi d6, 6 thang dau nam 2010, khdi ngoai mua rong tdng coéng 7,528 ty
ddng, bao gbm 6,952 ty dong tai HOSE va 576.12 ty dong tai HNX. Nhw vay, gia tri
mua rong na dau nam 2011 da sut gidm hon mét nlra so véi cung Ky 2010, e
khoang 3,908 ty dong.

C6 thé dé dang nhan thay chién lvgc dau tw ctia nha dau tw nwdc ngoai da co
sy thay déi & hai thei diém khac nhau do tadc déng béi cac yéu tb kinh té vi mé trong
va ngoai nwéc mang lai.

Néu nhw d4u nam 2010, nhirng lo ngai vé da phuc héi cia nén kinh té thé gidi
va nguy co xay ra khiing hoang ng coéng lan at tam ly nha dau tw ngoai, thi bwéc
sang ndm 2011 nhirng b4t n kinh té trong nwéec lai la néi lo chinh.

Chi s6 VN-Index tai thoi 30/06/2011 déng clra & mirc 432.54 diém, khdi lwong
giao dich dat 24.18 triéu cd phiéu, v&i chi 410 ty déng gia tri. Trong khi d6, két thac
phién giao dich ngay 30/06/2010, VN-Index dong clra & mirc 507.14 diém, khi
lwong chuy&n nhwong dat 59.17 triéu ¢b phiéu, gia tri 1én dén 1,830 ty dong.

Twong tw, chi s& HNX-Index két thiic phién giao dich ngay 30/06/2011 & muirc
74.35 diém trong khi cung ky ndm ngoai la 162.91 diém. Khéi lwong chuyén nhuong
va gid tri giao dich déu gidm manh. Néu nhw tai thoi diém nay nam 2010 |a 1,044 ty
déng thi gitra ndm 2011 con 316.2 ty ddng, khdi lwong giao dich cling gidm tir 31.65
xubng con 29.6 triéu cb phiéu.



Gia cb phiéu & ca hai san sut giam thé thdm méc du sb lwgng doanh nghiép
niém yét da tang lén rét nhiéu so vé&i cung ky.

Tré lai véi giao dich cta nha dau tw nwéc ngoai, trong 118 phién giao dich
nra ddu ndm 2011, ho mua rong 79 phién va ban rong 39 phién trén HOSE. Riéng
thang 06, ho ban rong gan nhw lién tuc 10 phién lién tiép. O HNX-Index, sé phién
mua rong trong 6 thang la 87 phién va ban rong la 31 phién. Va riéng thang 06, giao
dich ban rong la 11/31 phién trén HNX.

DAu hiéu trén cho thdy nha dau tw nwéc ngoai bat dau ban rong tir cudi thang
5/2011 dén hét thang 06/2011, méac du nra ddu nam 2011 khéi nay van mua rong.

C6 thé thay tlr ddu ndm khdi ngoai mua rong & nhirtng mdc khac nhau cta VN-
Index nhw 500, 480, 460 nhwng ttr khi thi trieerng xudng thap ho lai 6 at ban ra. biéu
nay trai ngwoc han véi “théi quen” trvéc day la ho thwdng mua vao khi thi trweng
xubng. Nhuwng ngay ca thi tredng thang 5 vira qua sut giam manh do nha dau tw
trong nwdc va cac cdng ty chirng khoan phai giai chap thi khdi ngoai lai c6 dong thai
dan dan ban ra cho dén hét thang 6.

Theo 6ng Ngd Thanh Phat — Trwdng phong phan tich CTCK Qubc Té (VISE),
cai nhin cla nha dau tw nwéc ngoai véi thi trwong ching khoan Viét Nam da thay
ddi, c6 vé nhw ho khdng con dat niém tin vao sw phuc hdi cta thj trwdng trong ngan han.
DPéng thoi, ho cling quan ngai vé twong lai cla thi trwong béi tAc dong cha cac yéu to
qudc t& nhw ndi lo vé no' cdng Hy Lap, vé kinh t&é My va d&c biét la yéu td vi md kinh té
trong nwéc chwa co hé tro tich cwe nén khéi ngoai cé tam ly than trong hon.

Cung quan diém trén, éng Phan Diing Khanh — Trudng phong phan tich va tw van
dau tw CTCK KimEng (KEVS) cho rang yéu t& vi mé trong nwéc chua rd rang da anh
hwéng dén thj treong va tam ly nha dau tw. Nhung cling phai k& dén mét nguyén nhan
sau xa khac 1a xu hwéng chirng khoan thé gi¢i gidm manh trong thdi gian qua, méc du co
sw phuc hdi may phién gan day tuy nhién van chwa 14y lai cac mbc da dat dworc.

Hon niva, gia USD trén thé gidi c6 xu hwéng tdng manh, nha dau tw quéc té
c6 tam ly mubn ndm gil tién mat hon. Do d6 cac méat hang dinh gia bang USD nhw
vang, bac, dau... bi ban thao va gidm manh. Ngoai ra, nha dau tw & nwdc ngoai trén
toan cau dang do la cac dong thai tiép theo cla Cuc D triv Lién bang My (Fed) sau
tuyén bd khéng bung ra géi cu trg ndo nira sau ngay 30/06. Theo d6,nha dau tw
ngoai tai Viét Nam cling bi anh hwédng va khéng thoat khéi tinh hinh trén, ho cling c6
tam ly phong tha va “bao vé” tdi tién nham bu d&p nhirng khoan thua 16 khac.

Tuy nhién, 6ng Khanh ciing khéng loai trir ddng thai ban rong trong thang 06
la do khéi ngoai ky vong sé mua dwoc & mét ving gia thap hon trong thdi gian téi.



Mua rong cé phiéu vén héa I6n

Théng ké cho thay, trong ntra ddu nam 2011, khdi ngoai van “thich” cac ma co
vdn héa lén va ciing bat ddu quan tdm dén nhirng ma c6 tinh dau co cao.

Trén HOSE, khdi ngoai mua rong manh nhat hai ma cé phiéu l1a VNM (954 ty
ddng), CTG (809 ty déng). Dién hinh la ddng thai l&p room khi mua vao 6.65 triéu cb
phiéu VNM, twong dwong 750 ty ddng vao ngay 27/06 ngay sau khi VNM dwoc nang
room khdi ngoai tr 46% lén 49%% .

Céc cb phiéu khac nhw DPM, VCB, PVD, HAG... cling dwgc khdi ngoai mua
rong kha manh trong ntra dau nam.

Mac khéc, ho lai ban rong manh nhét dbi véi cac ma VIC (697.54 ty déng),
STB (215.68 ty dbng), tiép dén 1a CTD, SSI, VSH, SAM...

Ciing trong thoi gian 6 thang dau ndm, khéi ngoai lién tuc cé nhivng dong thai
lam méo mé VN-Index khi ho tap trung mua vao hodc ban manh 3 tru c6t gém BVH,
MSN va VIC. Diéu nay khién nha dau tw trong nwéc blire xdc va nhivng nha quan ly
phai tim cach han ché tdm &nh hwéng cta cac ma cd phiéu nay.

Nhin chung, trong nira d4u nam 2011, cdc ma bat déng san van trén HOSE
dwoc khéi ngoai dich s6i ddng nhat cu thé nhw HAG, VIC, CTD, BCI, TDH, LCG.

Trén san HNX, khdi ngoai mua rong VCG (205.13 ty ddng), PVS (160 ty dong),
VND (84.81 ty déng), PVX (63.71 ty dong). Pay déu la nhirng ma cb phiéu dwoc giao
dich nhiéu nh4t va c6 tinh dan dét thi trwéng trén HNX. Trong khi d6, cac ma ban
rong nhiéu nhat trén HNX la BVS (29.23 ty déng), SHB (23.6 ty déng), TDN (19.24 ty
dodng), OCH (11 ty déng).

Nhom cé phiéu giao mua/ban rong nhiéu nhat cda NDTNN trén HoSE
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VCB 706,340 413,806 : 287435 4 ovD 4,913 76,547 -71,62%9
VD 738,820 478,302 260,518 5 55l 450,080 : 497 921 -47 831
6
7
g
9

KDC 343726 168,974 174,752 V5SH 63,628 108,325 -84 3597
BVH 7136 460 562173 174287 BCI 178 42 090 -41 812
HAG | 987513 825,864 | 141,654 TDH | 23488 65,263 -1 777
FPT 1147950 § 1,011,714 | 135235 SAM 26,881 5G9 419 -32 538
10 PVF 254104 125,735 128,365 10 : LCG 37 072 65,184 =29 112
Maudn: VietstockFinance
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Ban rong chi con trong ngdn han?

Nhan dinh vé xu hwéng giao dich ctia nha diu tw nwéc ngoai trong thoi gian
t&i, 6ng Ngbé Thanh Phat dong thai ban rong chwa c6 dau hiéu dirng lai. Vira qua, chi
s CPI thang 6 gidm nhe, nhung xét nlra nam qua van con tang manh, cong thém véi
chinh sach tién té sé tiép tuc tadc ddng manh dén dong tién. Diéu nay sé lam cho nha
dau tw trong d6 c6 ca nha dau tw nwdc ngoai sé dé d&t hon trong viéc rét vén vao thi
trwdng Viét Nam.

Ong Phan Diing Khanh lai cho rang, ddng thai ban rong trong thei gian qua chi
la trong ngan han. Trong quy 3 nay, khdi ngoai co6 thé sé quay lai mua rong. B&i theo
6ng, néu cac nha dau tw nwdc ngoai tiép tuc ban rong va rat ra khdi thi trudng va
viéc ho chiu 16 do mua & ving gia cao va ban & vung gia thap la diéu khong hé don
gian. Bong thoi, viéc ho ky vong & mét ving gia thap hon dé& mua vao sau thdi gian
ban ra nay khéng phai khdng xay ra.

Nhw vay, trong bdi canh hién nay, thi trwéng van chwa xuét hién nhiéu dau
hiéu tich cwe. Kinh té van con tdn tai nhiéu sy bat 6n nhw nhw lam phat, 13i suét cao
va chinh séch tién té van chua thé ni Idng. Bén canh d6 két qua kinh doanh ctia cac
doanh nghiép ciing chwa thuan lgi. Diéu nay sé lam cho cac dong thai tiép theo cia
nha du tw trong nwdc va nha dau tw nwdc ngoai sé cd sw can nhc va than trong.

Xuan Anh

MOT SO TINH HINH TIEN TE, TIN DUNG 6 THANG PAU NAM 2011
(trich trong béo céo tong hop két qua Hoat déng ngan hang 6 thang dau nam 2011
cua Ngan hang Nha nuéc Viét Nam ngay 17/6/2011)

Vi cac bién phap chi dao, diéu hanh phi hop, ddng b, tinh hinh tién té, va
hoat déng ngan hang co ban phu hop véi muc tiéu kiém soat lam phat, 6n dinh kinh
t& vi mo. Mot sé két qua ndi bat cu thé nhw sau:

- Téng phwong tién thanh toan: Tinh dén ngay 10/6/2011, tbng phwong tién
thanh toan tang 2,33 so véi cudi nam 2010.

- V& huy déng vén: Tinh dén ngay 10/6/2011 tang 2,37%, trong d6 huy déng
vén bang VND tang 1,15%, huy déng vén bang ngoai té ting 8,89%.

- V& dw no tin dung: Tinh dén ngay 10/6/2011, tin dung déi v&i nén kinh té
tang 7,05%, trong d6 tin dung VND tang 2,72%, tin dung bang ngoai té tang 22,21%;
tin dung ngan han tang 6,17%, tin dung trung, dai han tang 7,66%.

Dw ne tin dung linh vwc san xuét tang 10,97%, chiém ty trong 83% téng dw
no, trong d6 tin dung néng nghiép néng thén tang 24,96%, tin dung xuéat khau tang



25,77%. Dw no cho vay Iinh vyc phi san xuat giam 9,46%, chiém ty trong 16,92%
tdng duv no.

- V& lai sudt: Hién nay, |4 suét cho vay VND binh quan thuc té khoang
18,74%/nam, tang 3,4%/nam so v&i cubi nam 2010, trong d6, I suat cho vay néng
nghiép, ndéng thén va xuat khau khoang 17-19%/n&m, |ai suét cho vay linh vwc san
xuét - kinh doanh khac khoadng 19,2%/nam, |ai suét cho vay linh vwc phi sdn xuat
khoang 22-25%/nam. L&i suit USD twong ddi dn dinh, trong d6, 1ai suat huy déng
USD & murc sat tran quy dinh, 14i suat cho vay USD binh quan & mc 6,4%/nam,
twong dwong mure 18i suét cubi ndm 2010.

L&i suét cho vay trén thj trwong lién ngan hang tr gitva thang 5 dén nay co xu
hwéng gidm so voi thdi gian trwdce, hién nay lai suat cho vay qua dém & muc
13%/nam, 14i suét cho vay 1 tuan & mic 15%/nam, 1ai suét cho vay 2 tuan - 1 thang
& murc 18%/nam.

- Thi trwéng ngoai hdi chuyén bién tich cuc, trang thai ngoai té cia cac ngan
hang thwong mai dwoc cai thién, tam ly thj trwéng 6n dinh, thi trwéng ngoai té tw do
duwoc kiém soét chat ché. Lwong ngoai t& cac ngan hang thwong mai mua dwoc 16n
hon nhiéu so véi lweng ngoai té ban ra. Nho do, ty gia USD/VND binh quan lién
ngan hang cé xu hwéng giam va ty gia mua - ban cta ngan hang thwong mai co
nhiéu thei diém thap hon ty gia binh quan lién ngan hang.

Thi trwong vang trong nwéc dwoc kiém soéat chat ché, nhiéu thoi diém gia
vang trong nuwéc thdp hon gia vang thé gi¢i do viéc ndm gitr vang da gidm sc hap
dan, nhu cau vang trong nwéc & mire thap.

- Hoat déng clia hé théng céac td chirc tin dung tiép tuc phat trién én dinh, kha
nang thanh toan dwoc ddm bao, thanh khoan VND tirng buéc dwoc cai thién. Tinh dén
ngay 30/4/2011, vén chi sé hiru cla cac td chirc tang 13,34% so véi cudi nam 2010.

- Hoat déng thanh toan khéng dung tién mat tiép tuc cé nhiéu chuyén bién tich
cwe. Trong tdng doanh sé thanh toan qua ngan hang, thanh toan khéng dung tién
mé&t chiém 86%, thanh toan bang dién tlr chiém trén 74%. Thé ngan hang tiép tuc
tang trudng nhanh. Tinh dén nay, sé lwong thé phat hanh da dat trén 34 triéu thé voi
51 td chirc phat hanh va hon 240 thwong hiéu thé; toan hé théng cé gan 12.000 ATM
va gan 58.000 thiét bi chap nhan thé (POS).



Il. Mét Sé tin tdrc trong thang 6

* Mét sé van dé vé chidmqg khoan

Thang 6: Khéi ngoai mua rong 736 ty déng trén ca hai san

Méc du thj trirong linh xinh trong ndra va cudi thang nhung tinh chung ca thang
6 khéi ngoai vdn mua rong véi gia trji 1én, médc du xét vé khéi luong thi ho da ban
rong. Tai HNX khéi ngoai ciing c6 mét thang ban rong.

Tam diém cla thé gidi trong thang 6 vira qua van la tinh hinh no tai Hy Lap.
Trong khi cac gi&i chirc ctia Chau Au nhém hop vé tinh hinh gidi ctu no cho Hy Lap
thi chirng khodn thé gidi lién tuc chiu nhirng anh huéng tiéu cuc tir dat nwéc nay. Ca
My va Chau Au tang gidm dan xen nhuwng chi yéu thién vé gidam diém. V& cudi thang
6 thi tinh hinh d& sang sta hon khi ma Hy Lap da thédng qua ké hoac cat gidam ngan
sach 1an dau. Tai My, nhirng thdng tin tr Fed ludn mang lai nhirng lo I&ng cho gidi
dau tw nhw ha dy béo tang trwdng tai nén kinh té Ién nhét thé giéi, nang dw béao vé
that nghiép va lam phat tai Mj ndm 2011 va 2012 hodc Fed khéng noi dén ké hoach
kich cAu méi tai nwédc My. Gia vang tinh chung cho ca thang 6 ciing da gidam nhe, da
c6 lic gia vang giam xubng dwéi mirc 1.500/0z. Gia dau thé gisi cling da gidam kha
trong thang 6 vira qua.

Trong nwéc, thang 6 vira qua cling co rat nhiéu théng tin vi mé dang cha vy.
Viéc chi sé gia tiéu dung CPI thang 6/2011 chi con tang 1,09% so vé&i thang truéc
day la mirc ting thap nhét trong 6 thang. Bén canh d6 td diéu hanh thij trwdng trong
nuéc dy bao chi sé gia tiéu ding (CPI) thang 7 sé tang dwdi 1% so véi thang 6/2011.
Téng cuc Théng ké ciing dwa ra dy bao lam phat ca nam c6 thé trén 16%. Chinh ph
dam béo tang trwdng GDP & mirc 6%. Tuy nhién méi day thi Chinh phi dé xuét néi
chi tiéu lam phéat cd ndm 1én 17% sau khi diéu chinh 18n mbc 15% céach day khong
lau. V& céac théng tin vé tai chinh ngan hang dang chd y 1a 14 suat huy déng va cho
vay VND c6 dau hiéu ha nhiét. NHNN sé& ra quy dinh quan ly dau tw tai chinh cda
NHTM nham chén chinh céac hoat déng lach tran téng trwéng tin dung. Bén canh dé
chinh phu ciing dang ban bac vé g6i cteu tro danh cho thi tredng bt dong san. Két
thac thang 6 gia vang trong nwéc giao dich xung quanh méc 37,7 triéu déng/1 luvong.

Thang 6 nay thi VNindex da tdng diém nhe so véi thang truéc, cu thé thi
VNindex da tang dwoc hon 4 diém (VNindex chét thang 5 & mrc 421 diém). Sau
nhirtng dot séng cudi thang 5 va dau thang 6, thj trwong da di ngang cho dén cubi
thang 6, khi ma VNindex lién tuc dao déng trong bién dé hep, thanh khoan dirng &
mirc thap. Twong tw VNindex, chi s6 HNX-index két thic thang 6 ciing tdng nhe
duoc 4,78 diém (HNX-index két thac thang 5 & mirc 69,48 diém) HNX luén la noi thu
hat dwoc dong tién manh mé trong subt song thang truéc. Nhwng ciing ¢ chung
kich ban véi VNindex khi ma cang vé cudi thang thi HNX-index lai di ngang, thanh
khoan cling sut giam manh.



Tai san TP H6 Chi Minh, trong thang 6 khdi ngoai d& cé 12 phién mua rong va
10 phién ban rong theo gia tri. Trong d6 c6 phién giao dich ngay 27/6 khdi ngoai da
mua rong véi gia tri lén & ma VNM. Tinh chung ca thang thi khéi ngoai da ban rong
vé khdi lwong, nhung lai mua rong vé gia tri. D6 1a do khdi ngoai d& mua manh & ma
VNM (M& nay néi room cho NDTNN), ma VNM cé thj gia cao, nén gi& tri mua rong
cling I&n. Gia tri mua rong cla khdi ngoai trong thang 6 1a 786,54 ty dong.

Cu thé thi khéi lwong mua, ban trong thang 6 la 74.631.913 va 92.373.206
don vi, chiém 9,39 % va 11,62 % khéi lwong giao dich toan thi trwdng. Chénh léch
mua ban dat -17.741.293 don vi. Gia tri mua, ban rong twong *ng la 3068,10 va
2281,56 ty dong, chiém 20,86 % va 15,51 % gia tri giao dich toan thi trudng. Gia tri
mua réng twong &ng 1a 786,54 ty dong.

Trong thang nay thi VNM dwgc mua nhiéu nhat véi khdi lwong hon 6,9 triéu
don vi. KDC dirng thir 2 v&i 4,7 triéu. Hai ma 1a CTG va SSI déu dwoc mua rong trén
1 triéu don vi. Xép cudi cuing trong top 1a FPT v&i khdi lwgng 997 nghin don vi. Theo
gia tri thi VNM ciing dirng dau véi 788,7 ty dong, tiép dén la KDC véi 171,3 ty dong.
DPirng tiép theo 1a FPT 50 ty, VIC 43 ty, HAG 39 ty.

Chuyén sang ban rong thi hai ma VSH va PVT bi ban manh nhét, cu thé theo khoi
lwong thi VSH dirng dau véi 7,9 triéu don vi bi ban, PVT 7 triéu. Ma KBC dirng thir 3 véi
2,8 triéu don vi, hai ma dirng cudi trong top 1a SAM va STB cung bi ban rong 2,1 triéu don
vi. Theo gia tri thi VSH ciing dirng dau véi 68,9 ty. KBC dirng thir 2 véi 51 ty. Cac ma bi
ban rong manh theo gia tri khac la PVD 44 ty, PVT 36 ty, PNJ 33 ty.

Tai san Ha Noi, khdi ngoai da c6 mdt thang ban rong tron ven tai HNX ca vé
lwong 1an gia tri. Cu thé trong thang 6 thi khdi ngoai d& c6 11 phién mua rong nhe va
11 phién béan rong, trong d6 dang chu y la phién ban rong khd manh ngay 17/6 voi
gia tri ban rong |én t&i hon 40 ty déng. Tinh chung ca thang 6 thi khéi ngoai ban rong
hon 50 ty dong.

Khéi lwong mua 1a 16.648.880 don vi, khéi lwong ban 1a 22.160.430 don vi,
chiém 2,23 % va 1,67 % khéi lwong giao dich toan thj trwong. Khéi lwong ban rong
ca thang dat 5,5 triéu don vi, twong ng v&i gia tri ban rong 1a 50,7 ty déng. Cac ma
vdn hoa 1&n bj ban nhiéu nhét.

Trong céac ¢ phiéu dwoc mua rong nhiéu nhat thi PVS dirng dau véi hon 1,5
triéu don vi. Theo sau la cac mad DBC 409 nghin, PGS va AAA cung 350 nghin. Bing
cudi cung trong top mua rong la PVG véi hon 278 nghin don vi. Theo gia tri thi PVS
cling ding dau voi hon 27 ty déng, VNF ding thtr 2 véi 7,69 ty. Cac ma dwoc mua
rong nhiéu theo gié tri khac 1a DBC, PGS, AAA v&i cling trén 6 ty dong.

Chuyén sang phia ban rong thi hai mad PVX va VCG cung bi ban manh véi
khdi lwong déu la 2,2 triéu don vi, dng tiép theo 1a KLS, VND déu trén 1 triéu, cubi
cung la ma SHB vé&i 480 nghin don vi bi ban rong. Theo gié tri thi VCG dirng dau voi
34,4 ty ddng, PVX dirng thir 2 véi 30,3 ty. Cac ma tiép theo 1a KLS 17,8 ty, VND 16,5
ty, STL 5,3 ty.

Dwéi day la thdng ké giao dich NDTNN thang 6/2011:
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Biéu dé mua ban rong trong thang trén HOSE Biéu dé mua ban rong trong thang trén HASTC
(Biéu do trén: Theo KL, Biéu do duwéi: Theo GT) (Biéu do trén: Theo KL, Biéu do duéi: Theo GT)
Giao dich NDT NN trong thang Giao dich NDT NN trong thang
Mua Ban Mua-Béan Mua Ban Mua-Béan
KL 74.631.913 92.373.206 -17.741.293 KL 16.648.880 22.160.430 -5.511.550
% KL 9,39 % 11,62 % % KL 1,67 % 2,23 %
GT 3068,10ty 2281,56ty 786,54 ty GT 256,85ty 307,55ty -50,70 ty
% GT 20,86 % 15,51 % % GT 221 % 2,64 %
Théng ké chi tiét Théng ké chi tiét
Top 5 muarodng (Theo khéi lwong) Top 5 muarodng (Theo khéi lwong)
Ma CK Mua Ban Mua-Béan Ma CK Mua Ban Mua-Béan
VNM 8.492.170 1.514.470 6.977.700 PVS 3.052.200 1.551.500 1.500.700
KDC 5.544.070 831.840 4.712.230 DBC 432.500 22.600 409.900
CTG 3.959.780 2.691.870 1.267.910 PGS 405.300 48.000 357.300
SSi 4.737.420 3.723.410 1.014.010 AAA 479.700 127.400 352.300
EPT 4.308.560 3.311.240 997.320 PVG 282.600 4.000 278.600
Top 5muarong (Theo gié tri, d/v: 1000 VND) Top 5muarong (Theo gié tri, d/v: 1000 VND)
,(\:/Ilii Mua B4n Mua-Ban Ma CK Mua Ban Mua-Ban
PVS 55.854.780  28.291.720  27.563.060
VNM .821. 168.106.140 788.714.
RSOl SR KES 860 VNE 7.692.150 0 7.692.150
KDC 201.668.789 30.305.240 171.363.549
— DBC 7.025.420 357.730 6.667.690
FPT 214.756.346 164.560.322 50.196.024
PGS 6.877.370 811.710 6.065.660
VIC 287.811.170 243.994.320 43.816.850
— AAA 8.387.920 2.326.860 6.061.060

HAG 150.761.336 110.977.332 39.784.004



Top 5 ban rong (Theo khoi lweng)

Ma CK Mua Ban Mua-Ban
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 béan rong (Theo gié tri, d/v: 1000 VND)

Ma . .

CK Mua Ban Mua-Ban
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 ban rong (Theo khoi lweng)

M& CK
PVX
VCG
KLS
VND
SHB

Mua
1.437.500
396.000
3.055.700
440.000
254.700

Ban
3.729.500
2.638.500
4.486.200
1.802.000

735.600

Mua-Béan
-2.292.000
-2.242.500
-1.430.500
-1.362.000

-480.900

Top 5béan rong (Theo gié tri, d/v: 1000 VND)

M& CK
VCG
PVX
KLS
VND
STL

Mua
5.966.020
18.503.990
32.161.200
5.635.120
219.880

Ban
40.433.660
48.871.120
50.025.330
22.209.380

5.590.620

Mua-Béan
-34.467.640
-30.367.130
-17.864.130
-16.574.260

-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 dich ky quy: Can ba yéu té co’ ban

Trong diéu kién cda thj trirong Viét Nam, mét co ché giao djch ky quy hiéu qua

can thuc hién duoc ba yéu té: (i) ky quy bdo dam giao djch mua béng chimg khoan,

(ii) cho vay chdmg khoan va (iii) céng ty tai chinh chdmg khoén.

Ky quy bao dam giao dich mua bang chirng khoén

Hién tai, khi dat Iénh mua chirng khoan, ngwdi dau tw Viét Nam phai co sb tién

twong dwong véi 100% gia tri giao dich. Diéu nay gay tré ngai I&n vé tién mat déi voi
ngwoi dau tw, ngay ca khi sé dw tai khodn cia ho cé rat nhiéu loai chirng khoan
khac. Thong & qubc té [a nguwdi dau tw co thé dung chinh sé dw chirng khoan trong
tai khoan ctia minh dé& ky quy dam béo cho giao dich. Giéa tri cac loai chirng khoan
khac nhau sé& dwoc quy doi theo gid thi trwong va chiét khau (haircut) theo nhirng ty
|& khac nhau nham muc dich quén ly rdi ro. Day la nén tang thiét yéu dbéi véi co ché
giao dich ky quy ma chung ta dang hwéng téi.



Xét vé& phuwong dién tai chinh, viéc cho phép ky quy bao dam bang ching
khoan sé 14 bwdc tién quan trong trong co ché xac |ap gia tri tai san tai chinh cta
chirng khoan. Diéu nay rat cé w nghia dbi véi nguwdi dau tw khi dang s& hiru chirng
khoan, thay vi phai cé lwong tién méat twong dwong 100% gia tri 1énh mua ngay to
ngay T, thi ho chi can dam bado c6 du tién dé thanh toan trwdc thdi diém T+3. Bén
canh d6, ty lé haircut d& quy dbi gia tri déi véi cac loai chirng khoan ky quy bao dam
con cé y nghia nhw mét céng cu didu tiét thi trwéng ctia co quan quan Iy trong tirng
bdi canh thich hop. Ddng thdi, day ciing la tién dé gian tiép thic day viéc nang cao
chét lwong va gid tri ciia chirng khoan niém yét.

Ngoai ra, viéc quy dinh ty 1& ky quy tdi thiéu 1a 100% gia tri Iénh mua nhw hién
nay hay thap hon ciing 1a mét céng cu diéu tiét thj trudng khac ctia co quan quan ly.
Nham tang cwéong ndng lwc quan Iy rdi ro ctia cdc CTCK, can danh cho ho sw chi
dong hon trong quan hé véi khach hang ctia minh. Theo théng 1&, CTCK cé thé chi
dong danh gia, phan loai khach hang theo mdc dd rii ro dé ap dung diéu chinh ty I&
ky quy mdt cach phu hgp trén mirc san cho phép.

Cho vay chtrng khoén

Ban chét cla giao dich ky quy la viéc st dung don bay tai chinh trong giao
dich chirng khoan. Co ché giao dich ky quy ciing phai dam bao sy twong tac cung -
cau cla thi trwdng, nghia la mét co ché hai chiéu: vay tién d& mua chirng khoan va
vay chirng khoan dé ban. Trén thyc té, tai mi thoi diém cda thj tredng, nhirng ngudi
dau tw khac nhau ludn cé nhirng quyét dinh giao dich khac nhau. Co ché giao dich ky
quy can tranh khuyén khich hanh vi dau co mét chiéu, ma phai tao diéu kién cho
ngudi dau tw 4p dung nhirng chién lwoc dau tw da chiéu va quan Iy rdi ro tw béo vé
minh mét cach hiéu qua. Piéu nay la hét strc quan trong déi v&i sw can bang va tinh
thanh khoan cta TTCK.

Coéng ty tai chinh ching khoan

Trwéce thye trang hon 100 CTCK véi quy md vén, trinh d6 quan ly va cong nghé
rat khac nhau hién nay, viéc &p dung co ché giao dich ky quy sé dat ra nhirng thach
thire khdng nhdé. D& co ché giao dich ky quy van hanh hiéu qué dwéi sw quan ly giam
séat c6 hé théng, can cé sw hién dién cia mét dinh ché tai chinh dic biét dong vai trd
"nha cai" cho cac CTCK tham gia cung cp dich vu giao dich ky quy (xem so' d6).

Pay la mé hinh dwoc ap dung ngay tir dau khi trién khai giao dich ky quy tai
Nhat Ban va Han Quéc. Theo mé hinh nay, nguwoi dau tw mé tai khoan, ky quy ban
dau va vay tién/chirng khoan dé giao dich. CTCK déng vai trd trung gian cung cap
dich vu cho vay tién/chirng khoan, véi "nha cai" 1a cdng ty tai chinh chirng khoan. Mo
hinh nay cho phép "nha cai" dat ra luat choi déng bd dbi véi giao dich ky quy, cling
nhw xay dwng hé théng quan Iy rdi ro va giam sat tap trung. Sw hién dién cta céng ty



tai chinh chirng khoan khéng chi cho phép cac CTCK nhé c6 thé cung cép dich vu, ma
ngay nhitng CTCK Ién ciing ¢6 thé nhér cay nhw ngudi cho vay cudi ciing khi can.

L& Hai Tra - Uy vién thwong truec HDQT S6 GDCK TP. HCM
http://tinnhanhchungkhoan.vn/RC/N/CGDHFH/giao-dich-ky-quy:-can-ba-yeu-to-co-ban.html

Margin, nhirng tac déng ttr quy ché méoi

Vi diéu kién cac dang thic khac nhau cda giao dich ky quy hién tai, viéc ap
dung céc ty 1é ky quy theo duw thdo quy ché ap dung ter ngay 1/8 sé khong gay ra
nguy co gidi chap véi phén 16m khoan da ky quy hién nay co ty 16 ky quy 50%.

Trén TTCK Viét Nam, nhu ciu va viéc dap tng nhu ciu hd tro vén dé dau tw
chirng khoan dwoc biét dén l1a dich vu ky quy (margin) cho NDT d& ¢ tir lau, truéc
khi quy dinh phap luat diéu chinh cac hoat déng nay ra doi.

Vé&i viéc Thong tw 74/2011/TT-BTC vé giao dich chirng khoan cé hiéu Iyc thi
hanh tr 1/8/2011, NDT c6 thé sé lo ngai vé tac dong thwc té cla cac quy dinh vé giao
dich ky quy ddi véi thi tredng, khi cac CTCK sé phai tuan tha cac ty |é yéu cau trong
quy ché hwéng dan giao dich ky quy. Cac quy dinh s& anh hwéng dén hai tac dong
chinh cta dich vu ky quy la thanh khoan trén thj triedng théng qua thay ddi strc mua
ctia NDT vé&i quy dinh vé ty I& ky quy ban dau; va tac dong dén chi sb gia khi cac
khodn vay bi xr Iy ban b&i cac CTCK theo quy dinh vé ty 1& ky quy duy tri. Trén thuc
té, quy dinh vé giao dich ky quy, v&i muc tiéu lam tang thanh khoan nhwng van dam
bdo an toan cho céac thanh vién chi c6 tac dung cai thién thanh khoan néu giao dich
ky quy chwa cé. Trong diéu kién da c6 tw phat cac hinh thirc nay nhw hién nay thi cé
thé dé& doan, quy dinh méi chi cé tac dung gidm rdi ro cho cac bén tham gia, déng
thdi han ché tac dong hé tro thanh khodn véi yéu cau cao hon vé tai san dam bao.

Ty & ky quy ban dau (ndm na dwoc tinh |a gia tri vén bé ra trén téng gia tri vén
va gid tri vay) hién nay phdé bién & mirc 50%, nghia la gia tri khodn vay bang gia tri
von cta NDT bd ra. Ty 1& nay da tng co thoi diém xubng rat thap trong cac nam
trwdc day, co 1 dwoc vay 5. R3 rang, ty & nay cang thap thi kha ndng tang strc mua
t6i da ctia NDT cang cao va nhé do, tinh thanh khoan ciing c6 co hdi tang 1én nhiéu.
Tuy nhién, diéu d6 cling ham y rdi ro cho CTCK cang I&n, vi gia tri khoan vay khéng
duwoc dam bao bang gia tri von bd ra twong ng ctia ngudi vay. Theo dy thdo vé quy
ché huéng dan giao dich mua ky quy ctia UBCK thi ty 18 ky quy ban dau la 70%,
nghia la NDT dwoc phép vay tdi da 3 phan khi da c6 7 phan dé dau tw chirng khoan.
RUi ro cho bén cho vay gidm xudng va déng théi siec mua ctia nguwdi vay cling giam.
Tac déng cla quy dinh trong bdi canh hién tai l1a ting méc an toan cho CTCK va
giam mirc dd diu co cta NDT so véi cac dich vu hé tro tai chinh hién nay.



j (%) tai séan toi da
Dw thao quy ché 70 70 30 35 53
Thuc té hién nay 50 50 50 35 23
40 40 60 25 20

M6t tac ddng khac ma cac NDT ciling quan tam la liéu khi c6 hiéu lwc thi hanh
quy dinh vé giao dich ky quy, véi cac khodn ky quy da ap dung, tai san cta ho co
nguy co bi gidi chip hay khoéng? Diéu nay phu thudc vao sw khac biét gitva ty 1& ky
quy tdi thiéu ma cac CTCK hién dang ap dung va ty 1& ky quy tdi thiéu (ty & ky quy
duy tri) theo quy ché hwéng dan. Theo du thdo quy ché thi ty & ky quy duy tri khéng
duoc thAp hon 35%, nghia la tai san thwe c6 khéng dwoc thap hon 35% gia tri tbng
tai san theo gia thi tredng, néu thap hon thi NDT phai b sung tai sén, hodc CTCK
duwoc quyén ban gidi chap dé dwa vé ty 1& ky quy duy tri. V&i cac dich vu hé tro tai
chinh kiéu ky quy hién tai, ty & duy tri cGa cac CTCK dao déng trong khoang 25 -
40%. Vi ty 1& ky quy ban dau phd bién & mirc 50%, ty 1& duy tri trung binh cla céac
CTCK hién nay cao hon va & quanh mc 35%. Ty 1& nay thap hon véi cac hinh thirc
margin c6 ty 1& ky quy ban dau thap hon.

Nhw vay, néu &p dung theo dy thdo quy ché thi v&i cac khoan vay ky quy da
va dang thwc hién, chi cac khoan vay ky quy co ty 1& ky quy ban dau thap hon 50%
(dwoc vay nhiéu hon gia tri vén) c6 nguy co bi gidi chap néu ty 1& ky quy tinh theo gia
thi trwong thap hon 35%.

Déi v&i cac khoan vay ky quy méi, ap lwc bi ban gidi chap déi voi NDT giam bot
nhiéu. Néu tuan theo dy thao quy ché thi do gia tri von cia NDT bd ra ban dau Ién (70%)
khi &p dung ty I& ky quy duy tri 1a 35% thi gia tri tai san gidm dén 53% mai bi giai chap (c6
70, vay 30, gia tri tbng tai san gidm con 47 thi gidi chap). So v&i mac hién nay dang ap
dung phd bién véi ty 1& ky quy ban dau 50% va ty |& ky quy duy tri 35% thi gia tri tai san
gidm 23% da thuc hién gidi chdp (c6 50, vay 50, gia tri tbng tai san gidm con 77 thi giai
chap) va ty & nay la 20% dbi voi ty 1é ky quy ban dau la 40% va ty |é ky quy duy tri 25%
(c6 40, vay 60, gia tri tai sadn gidm con 80 thi giai chap).

Nhw vay, véi diéu kién cac dang thirc khac nhau cla giao dich ky quy hién tai

trén TTCK, viéc ap dung céc ty 1& ky quy theo dy thdo quy ché &p dung tir ngay 1/8

sé khong gay ra nguy co gidi chap véi phan Ién khoan da ky quy hién nay co ty 1& ky

quy 50%, nhung c6 nguy co v&i cac khodn ky quy co ty 1& ky quy thap hon va gia tri

tai san da giam hon 8%. Dbi v&i cac khoan ky quy méi sau ngay 1/8, tac déng ma

NDT cam nhan rd la strc mua khi dung dich vu ky quy sé gidm xubng, dong thdi ap
lwe gidi chép chi xay ra khi mirc d6 gidm gia tri tai san Ién hon so véi thdi gian trudc day.

Hoang Thj Thanh Thuy

Trwéng phong Nghién cibu va Tw vadn ddu tw, CTCK Tan Viét

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




CTCK gia tee “via khi néng”

Hét 1ong chiéu chuéng NOT bang cach cho vay don bdy "khdng" dé gianh giat
thi phdn; manh tay tw doanh; khuyén mai dwéi cac hinh théc mién, gidm phi giao
dich... 1a nhimg chiéu "néng" ma CTCK dua nhau stz dung sudt thoi gian dai, dé tao
ra loi thé canh tranh. Bay gio, cudc dua dang ldng |16 ré sang huéng khac khi TTCK
hep cira kiém tién.

Rui ro dén... chéng mat

Man "lam xiéc" dau tw tai chinh théng qua hoat ddng tw doanh, cho vay don
bay tai chinh... c6 |1& da khién tw than cac CTCK chéng mét, nén ho dang dan giam
tbc d6, néu khéng mudn noi 1a gidm dot ngdt. Nhiéu CTCK cho thdy trong con "bi
cwc" nay, ho dang tw tai co cu, dé séng khoé, séng chac thay vi lao vao chip nhan
rdi ro cao nham thu lgi Ién nhuw thoi gian qua, ma c6 muén, diéu nay ciing khéng thé
trong béi canh thi trwéng d6i kém hién tai. Ho coi day la bwdc chuyén dai hoi, chi
khéng don thuan trong thdi budi khé khan nay.

Sau nhiéu nam 1an 16n véi thi trwéng, dng Nguyén D6 Lang, Cha tich HDQT
kiem Téng giam dbc CTCK APEC (APS) chiém nghiém: c6 hai 16 héng gay nén rii ro
chinh cho CTCK trong b4t ké thoi diém nao |a ty doanh va cung cip don bay tai
chinh. DT nhién, trong lic TTCK dién bién thuan Igi, mrc d6 rdi ro ctia cac nghiép vu
nay thap hon khi thi trieéng khé khan nhw hién nay. B&i vay, ngay tlr dau nam nay,
APS da ra strc bit hai 16 hdng trén, dé giam thiéu rai ro. Néu nhw cudi ndm 2010, APS
cho NDT vay dwéi hinh thirc hop déng hop tac dau tw hon 858 ty déng, thi con s
nay da bi gidm manh va hién con hon 70 ty déng. Twong tw, hoat déng tw doanh
cling dang dwoc Cong ty siét manh, dé trong ndm nay dua téng gia tri danh muc tw
doanh xudng dwéi 100 ty déng so véi vai tram ty déng vao ldc cao diém. Véi dinh hwdng
nay, APS vira huy ké hoach tang vén diéu I& tir 390 ty déng hién tai lén 780 ty déng.

L&nh dao mdt CTCK dang niém yét khac ciing cho hay, trwéc nam 2009, cling
véi viéc thwdng xuyén duy tri khodn cho vay NDT vai trdm ty déng, danh muc tw
doanh ctia céng ty chwa bao gi& dirng lai & con sé dwéi 100 ty déng, nhwng lan dau
tién, k& tlr ddu ndm 2011 dén nay, cac khodn muc dau tw nay co sy thay ddi, khi con
sb tw doanh gidm xuéng dwi 10 1an va hién chi duy tri vai ty dong.

Lo tim "4o giap"

T gia cudc dua tbc dd vai viéc trién khai nhiéu "vi khi" néng, nay cac CTCK
dang ra strc tai co cau theo hwéng gidm thiéu cac nghiép vu cé tinh rdi ro cao dé ré
sang cac nghiép vu it rdi ro va & di nhién, ciing vi thé ma kém lgi nhuan. Ong Lang
cho hay, nam 2011, APS tap trung dinh vj lai chién lwoc hoat déng, trong dé, cung
v&i viéc sém hién thwc hod muc tiéu tim kiém nha dau tw chién lwoc nwéc ngoai cd



uy tin, d& gia tang strc manh cho APS, tw than Céng ty dang chuy&n manh huwéng
hoat déng sang hién dai hoa céng nghé giao dich nham mé& réng thi phan; dau tw
chiéu sau cho nghiép vu tw van tai chinh doanh nghiép, phan tich dau tw va mua ban
- sé&p nhap doanh nghiép theo huwéng chuyén nghiép. APS sé khai thac tdi da co hoi
du tw tr qua trinh trién khai cac nghiép vu nay tir cac déi tac ma Cong ty lam tw van
niém yét, tai co ciu dé giam thiéu rai ro.

Tim hiéu ctia DTCK tai cac CTCK cho thdy, thu hep cho vay, tw doanh la con
dwong nhiéu CTCK dang di véi y niém né khéng phai 1a kiéu lanh nan tam thei, ma la
bwdc chuyén mang tinh 1au dai, b&i nhixng nam t&i day, ngay ca khi TTCK dién bién
thuan lgi, thi cling khéng con nhiéu "dat" cho cac CTCK gianh giat thir hang théng
qua trién khai cac nghiép vu c6 tinh rdi ro cao nay. Thay vao d6, cdc CTCK dang
quay tré lai mé hinh hoat déng ding nghia la trung gian cung cép dich vu cho TTCK,
v&i viéc dau tw nhiéu hon chat xam, tién cta cho phat trién cac dich vu dé hat khach.

Tdng giam déc mot CTCK tai HA Noi chia s&, TTCK khé khan khién tién trinh
cdi té cac CTCK dién ra sém hon. Cung véi thu hep quy md hoat déng, Cong ty dang
"xbc" lai té chirc dé tap trung chd yéu ngudn lwc cho cac nghiép vu I6i 1a moi gidi, tw
van niém yét, tw van tai ciu tric doanh nghiép... Phan khéng nhé nguén Iwc con lai,
Cong ty tham gia dau tw c6 chon loc vao cac dbi tac tiém nang bang cach cb gang
dat dwoc thod thuan clr nguoi tham gia hoat ddng quan ly, giam sat, dé giam thiéu
rii ro déng vén dau tw.

Hiru Bao
http://vietstock.vn/ChannellD/830/Tin-tuc/193195-ctck-gia-tu-vu-khi-nong.aspx

Thi trweng thoi thdp, cé phan hoa choi vo

Bét loi cta nén kinh té, "syr dit gay" trong cac quy dinh phap ly ciing nhe tién
trinh chdm dén truéc d6 day 1én lo ngai c6 phan héa DNNN sé c6 mét budc "tam
demg vo thoi han". Sur kién IPO méi day cua Téng cong ty Thép Viét Nam mét 1an
nita nh&c nhé diéu nay.

Sau quyét dinh chuyén toan bd cac DN nha nwéc con lai sang mé hinh cong ty
TNHH mét thanh vién vao thang 6/2010 dé kip thoi diém cham dit hiéu lwe cta Luat
DNNN (30/6/2010) va la mét bwéc "diéu chinh kj thuat" phd hop véi cam két vé 16
trinh d6i m&i DNNN trong hodi nhap. Tuy nhién, véi bat loi cia nén kinh té va thj
trwong, "sw dit gay" trong cac quy dinh phap Iy ciing nhw tién trinh cham dan cua
CPH trwéc d6 khién moi ngudi lo ngai CPH sé c6 mot bwéc "tam dirng vo thdi han'.

Su kién IPO (phat hanh cb phiéu Ian dau ra cong ching) méi day cua Téng
cong ty Thép Viét Nam (VNSteel) d& mot lan niva nhac nhé vé van dé nay.



Dat ré: khéng nén dat nang

VNSteel 1a tdng cong ty 91 d4u tién thwe hién cé phan hod (CPH) va ciing la
DN I&n nhét thwe hién CPH sau thei diém 1/7/2010. Du rat dwoc cha y tir nhiéu phia
nhung VNSteel lai khdng may roi vao thdi diém kho khan cua thi trwéng chirng
khoan va diéu nay da dwoc thé hién trong két qua ban dau gia cd phan 1an dau ra
cbng chung (IPO).

Két qua cudi cung cho thdy, chwa dén 10% cbd phan trong tbng sb 6.800 ty
déng vén diéu 1é dwoc dua ra IPO va chi ban dwoc gan 60% trong sb 10% cé phan
dé, véi mire gia 10.100 dbng/cd phan. RS rang, day l1a mot két qua khéng kha quan
nhiéu, xét vé mét gia ca, mirc do6 dat hang va quan tam cta nha dau tw. Tuy nhién,
van c6 nhirtng diém sang dwoc nhin thay trong thdi diém thi trwong chirng khoan
"thoi thép". D6 chinh la sw c6 méat cha nhirng td chirc trong nwédc ¢ uy tin ma noi
nhw 1anh dao VNSteel, véi thi tredng hién nay néu déi tac, NPT than thiét khdng
nhan thay tiém nang tang trudng ctia VNSteel, thi ho ciing khéng b tién dau tw.

Phai n6i rang, VNSteel da dung cdm thwc hién dang 16 trinh CPH tir trwdc ma
khéng hoén vi nhirng ly do thi trwdng chwa thuan lgi. Nhwng dwong nhw DN da sém
nhan thay diéu nay nén hoan toan khong béat ng& véi két qua trén. Tham chi, lanh
dao VNSteel van ty tin, sau budi dau gia, viec CPH van sé dwoc tiép tuc voi viéc ban
tiép cac cb phan con lai va tim kiém ¢ déng nwdc ngodi cé tiém lwc vé tai chinh,
céng nghé va d&c biét 1a c6 kha nang hd tro trong nang cao nang lwc quan tri DN dé
thwe hién thanh céng sw chuyén dbi.

Ciing vao thoi diém VNSteel, Vietinbank lai vui mirng cong bd véi gisi truyén
thdng khi da nhan dwoc tién mua cb phan cta cac cbé ddng chién lwoc. Vietinbank tw
tin v&i vi tri 1a ngan hang qudc doanh dau tién hoan t4t CPH theo ding nghia du ho
khéng phai 1a ngwdi khéi dong dau tién.

Nhé lai CPH Vietinbank cach day hon 2 nam, thang 12/2008, khi thi trwdng
chirng khoan ciing dang roi vao sut gidm va bét bat thi Vietinbank chinh thirc IPO.
Céi gia dua ra khai diém 1a 20.000 dbng va gia dau thanh coéng la khoang 21.000
déng. Néu so véi ngwdi anh em cuing linh vyc da dwoc chon thi diém va cé nhiéu wu
ai va thuan loi khi CPH Ia Vietcombank c6 gia kh&i diém 100.000 dbng thi mic gia
clia Vietinbank qua |a thap.

Thuec té, tai thoi diém doé, da coé khong it so sanh noi vé nhirng bat loi va thiét
thoi cho Vietinbank va Nha nwéc khi ¢é phan héa. Co6 ca nhirng lo ngai vé sy thanh
coéng khi CPH mét DN Ién vao thoi diém thi trudng khé khan. Tuy nhién, hai ndm sau
CPH, nhitng gi Vietinbank c6 dwoc cho thdy mét sy phu hop d& mang lai thanh



cbng. Tham chi, so v&i khoéng it DN I&n ctia nha nwéc da CPH trwdce dé Vietinbank
lai thuan loi hon trong viéc tim kiém nha dau tw chién lwoc, dé dang trong viéc kinh
doanh, ciing nhw c6 dwoc mot quan hé tét va sy "ghi nhan" ctia cac nha dau tw.

C6 |18 vi thé, da tivng chirng kién nhitng vu IPO vang doi cho dén nhirng vu
chat vat hay day lo lang cta cac DNNN c& I&n, mot chuyén gia kinh té cho rang, gia
ca la mot van dé nhung khoéng thé 1a van dé quan trong nhat. Muc tiéu cubi cung cla
CPH la chuyén @i mé hinh quan ly, nang cao hiéu qua hoat ddng ctia DN la quan
trong nhat. Gia cao, c6 thé mang lai mét sy thang dw 1&n cho DN va nha nwéc nhwng
né co thé sé gay ra nhirng van dé cho DN vé sau. Nhin lai cdu chuyén Vietcombank
hay phan nao ctia Habeco da nhac lai diéu do.

C6 18 vi thé, du chwa thé hai long véi két qua IPO nhung lanh dao VNsteel
nhan manh, dot IPO nay it c6 co hdi dé dat nang viéc ban dwoc nhiéu cbé phan voi
mirc gi4 cao, do TTCK khoéng thuan lgi, ma muc tiéu chinh cta dot ban dau gia nay
la sém dwa VNSteel chuyén ddi md hinh hoat ddng sang DN cb phan, dé tao tién dé
cho mét muc tiéu I&n khac sau CPH Ia tim kiém ¢b déng chién lworc.

Tuy nhién, dwédi méot géc nhin hai hdoa hon, cac chuyén gia lai cho rang, néu
dat trong méi twong quan gitra lgi ich ctia Nha nwéc, loi ich cta DN va loi ich cua thi
trwdng, thi dot IPO VNSteel méi chi phan nao mang lai loi ich cho DN. Véi sé lwong
cb phan ban thanh céng khéng nhiéu, véi mic gia kho ¢ thé tdt hon trong bdi canh
TTCK suy gidm sau, thi khéng mang lai nguén thang dw vén dang ké cho Nha nwéc.

Do d6, can hai hoa tién do CPH cac DNNN I&n véi cac lgi ich néu trén, néu
khéng, sé& khé mang lai thanh cdng cho cac dot IPO sap t&i. Mubn dat muc tiéu nay,
can wu tién hoan chinh tién trinh CPH trong mét béi cdnh m&i véi dac trung la cac
DN quy md lé&n, dang nam gilr cac vi tri cht chét trong céc Iinh ve cla nén kinh té.

LS trinh mé&i

D4y manh CPH vao ltc chirng khoan kho khan la diéu xem ra khong hop ly.
Tuy nhién, dat trong béi cdnh CPH chuyén sang giai doan cac DN I&n va rat Ién cha
nha nwéc véi nhiéu dac thu, nén kinh té dat nwéc dang kho khan va cé sy chuyén
hwéng manh dé huwéng téi tai co cu hiéu qua va bén vivng hon thi viéc day nhanh
CPH lai 1a diéu can thiét va c6 loi cho dai han. Viéc dady manh trwéc hét phai dwoc
bat dau tir cac quy dinh va chinh sach phu hop véi dic trwng cla mot giai doan mai.

Sy cham lai cla tién trinh cb phan hda tr miy nam gan day ngoai ly do vé s di
xubng cta thi treeng chirng khoan da cho thdy nhitng khé khan méi ndy sinh do cac
doanh nghiép thudc dién cd phan hoéa thudng cd quy md I&n hon nén viéc xt ly tai chinh,
déat dai va xac dinh gia tri doanh nghiép phirc tap va méat nhiéu thoi gian hon.



M&i day, ngay 14/3/2011 cta Thi twéng Chinh phi quy dinh vé tiéu chi, danh
muc phan loai doanh nghiép 100% vén nha nwéc, thi trong giai doan t&i, Nha nwéc
chi ndm gitr 100% vén hodc cb phan chi phdi déi véi mot sé it doanh nghiép. Thuc
hién chi dao nay, cac dia phwong va DN dang tap trung xay dwng phuwong an sap
xép, ddi m&i doanh nghiép nha nwéc do minh quan ly trong giai doan 2011-2015.
Pay c6 thé xem la mét 16 trinh méi cho qué trinh CPH.

DPé& chuan bj cho diéu nay, Bd Ké hoach va Dau tw dang tiép tuc hoan thién
khung phép ly cho hoat dong ctia doanh nghiép nha nwéc theo tinh than Luat Doanh
nghiép 2005, theo d6 tao sw binh dang v&i cac thanh phan kinh té khac. Chinh phu
dang chi dao cac bd, nganh khan trwong hoan thién khung khé phap Iy nham khéc
phuc nhirng kho khan trong qua trinh sap xép, chuyén ddi doanh nghiép nha nwéc dé
thac day nhanh qua trinh nay.

Bo Ké hoach va Bau tw dang trinh Thd twéng Chinh pha dw thdo nghi dinh vé
quyén va nghia vu clGa cht s& hitu nha nwéc ddi véi doanh nghiép 100% vén nha
nwéc nham tach bach chérc nang quan ly nha nwéc vé mat hanh chinh va quan ly
doanh nghiép cta dai dién cha s& hiru; nghién ctru, d& xuét co ché hoat dong cua
kiém soéat vién tai cong ty TNHH mét thanh vién do Nha nwéc 1am chi s& hiru; stra
ddi Nghi dinh sb 31/2005/ND-CP ngay 11/3/2005 vé san xuét va cung rng san pham
dich vu céng ich; xay dwng nghj dinh vé thanh |ap méi, té chirc lai va gidi thé doanh
nghiép do Nha nwéc nam 100% vén.

Ngoai ra, Bd Tai chinh dang xay dwng nghi dinh thay thé Nghi dinh sbé
109/2007/ND-CP ngay 26/6/2007 vé chuyén dbi doanh nghiép nha nwéc thanh céng
ty c6 phan; nghién ctu, stra ddi nghi dinh vé& co ché tai chinh cho doanh nghiép
100% vén nha nwéc; nghién clru co ché gidm sat va danh gia hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép 100% vén nha nwéc va doanh nghiép c6 vén nha nuéec.

Pay chinh Ia diéu mong ché nhét ciing 1a van d& méu chét dé day nhanh tién
trinh CPH. Hy vong rang thoi gian tam dirng sé s&m qua di va mét 16 trinh méi sé

dwoc day manh hon.

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




DA trinh phwong an mién thué chieng khoan Ién Chinh pha

B6 Tai chinh da dé xuéat mién thué thu nhdp tr hoat déng chuyén nhuong
chumg khoan cua ca nhan tor 1/8/2011 dén hét ngay 31/12/2012.

Ngay 22/6/2011, B6 Tai chinh da c6 Céng van s6 8217/BTC-CST trinh [én Th
twéng Chinh pht vé viéc "bd sung céc giadi phap vé thué nham thao g& kho khan cho
doanh nghiép, gop phan thic day phét trién kinh t& ndm 2011-2012".

Theo dé xuét cGa B6 Tai chinh, phwong an mién thué tr ngay 1/8/2011 dén
hét ngay 31/12/2012 dbéi voi c¢b tirec dwoc chia (trr ¢d térc clia cAc ngan hang cb
phan, cac quy dau tw tai chinh, cac té chirc tin dung) tir hoat déng dau tw vao thi
tredng chirng khoan cia ca nhan.

Theo B Tai chinh, diéu nay nham khuyén khich d4u tir vén tryc tiép vao san
xuét kinh doanh va ddm bao binh dang vé&i thu nhap tir |4 tién gui tiét kiém tai cac
ngan hang, tb chirc tin dung hién dang dwoc mién thué.

Khi Chinh ph trinh dw &n Luat thué TNCN ra Quéc hdi dy kién thu thué ca cb tirc
va tién Ii tiét kiém theo thdng lé qudc té (hdu hét déu thu thué TNCN dbi voi 13i tiét kiem).
Sau khi xem xét Quéc hoi da quyét dinh khong thu d6i voi |4i tién gui tiét kiém.

Ciing theo Bd Tai chinh, dau tw trwc tiép vén vao san xuat kinh doanh c¢6 rui ro
cao hon so véi gui tiét kiém vao ngan hang, té chie tin dung. Thuc té qua hai ndm
2009-2010, do suy thodi kinh té nhiéu doanh nghiép hoat déng khéng co 1ai nén
khong tra cb tirc, mot s6 doanh nghiép co6 1ai chi tra cb tirc dwdi 10% vén cb phan,
trong khi |4i tién g ngan hang, té chirc tin dung tai thoi diém d6 thwdng dwoc tra tor
14% tré 1én trén sb tién gui.

B& Tai chinh ly giai viéc khdng mién thué déi véi cb tirc dwoc chia tir cac ngan
hang cb phan, cac quy dau tw tai chinh, cac td chirc tin dung la vi ndm 2009-2010,
cac ngan hang cb phan déu tra cd tirc véi mirc cao hon trén 10% vén cd phan nhw
Ngan hang cb phan ngoai thwong Viét Nam (14%); Ngan hang Sai gon Thwong tin
(15%): Ngan hang A Chau (24%); ....

Ciing theo dé xuét cta Bo Tai chinh, mién thué thu nhap t&r hoat ddng chuyén
nhwong chirng khoan ctia ca nhan (khéng thu thué 20% trén thu nhap hoac 0,1%
trén tdng gia tri chuyén nhwong dbi véi hoat déng chuyén nhwong chirng khoan cia
ca nhan) dé gop phan n dinh thj trudng chirng khoan, huy déng vén cho dau tw phat
trién san xuét kinh doanh.

Theo Iy giai ctia Bd Tai chinh, thyc té thi tredng chirng khoan t» nam 2009
dén nay chi sb Vn-Index luén gidm diém (ngay 31/12/2009 la 495,36 diém, dén
31/12/2010 con 486,66 diém; trong 5 thang dau nam 2011, chi sé Vn-Index gidm gan
100 diém - tir 485,72 diém trong phién giao dich ddu ndm xubng con 386,36 diém



vao ngay 25/5/2011, mirc thap nhat trong 2 nam qua, twong duwong gidm 20,6%), xét
trén binh dién tdng thé, nha dau tw hau nhw khéng cé thu nhap, tham chi 16.

Dé xuét ctia B6 Tai chinh ciing néu rd mién thué TNCN tir ngay 1/8/2011 dén
hét ngay 31/12/2011 dbi véi ca nhan cé thu nhap tinh thué tir tién lwong, tién cong va
tr kinh doanh d&n mirc phai chiu thué thu nhap ca nhan & bac 1 cta Biéu thué luy
tién tlrng phan quy dinh tai Luat thué TNCN sb 04/2007/QH11 ngay 21 thang 11 ndm
2007 dé goép phan giam bét khé khan cho ngwdi lao dong, 6n dinh ddi sdng trong béi
canh kinh té cé lam phat, té¢c dd gia tiéu dung trong nwéc tang cao.

Duy Cwong

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

TTCK phan wng v&i CPI thang 6

Trong nhing phién giao dich ddu tudn, TTCK dén nhén thong tin téng truéng
CPI thang 6 cua hai thanh phé Ién 1a Ha Néi va TP H6 Chi Minh & mac thép 1an luot
la 1.21% va 0.69%, dem lai ky vong vé s gidm téc cia lam phat véi mie téng truéng
CPI ca nwoc thang 6 dw bao dwéi 1%.

Tuy nhién, hai chi sé chirng khoan van gidm diém manh khoang 1.70% khi
dén nhan théng tin nay. Liéu TTCK c6 sy phan &ng tich cwc khi con sé CPI thang 6
cta cac nwéc duwoc cong bd chinh thire?

M6t trong nhirng yéu té quan trong hé tro' cho dot phuc héi vira qua trén thi
trwdng chirng khoan la d4u hiéu giam tdc cta lam phat bat dau tir thang 5, va diéu
nay da tai khang dinh trong thang 6. Sy ha nhiét ctia lam phat trong hai thang vira
qua xuét phat tr nhiéu nguy&n nhan: Th nhét, ngudn cung nhiéu loai lwvong thwc va
thwc phdm da phuc hdi tré lai sau giai doan day kho khan nén gia ban da én dinh tré
lai. The hai, san lweng céng nghiép va lweng hang tén kho tang I&én khién gia dau ra
khong kho cé thé tang. Th ba, cac nhan té lam tang chi phi dau vao nhw gia dién,
xang dau, ti gi,... d& tam thdi dwoc kiém soat ciing nhw cam két gitv gia cac mat
hang dau vao co ban nham muc tiéu kiém ché lam phét trong nam.

Dwa trén sb liéu CPI thang 6 da cong bd cla hai trung tam Ién va cac yéu tb
tao ra lam phat, WSS ky vong mic tang trwéng CPI thang 6 cua ca nwéc sé dugc
khéng ché & khodng 1%, dwa mrc tang trwdng tr dau nam 2011 dén nay lén mbc
13%, tién gan chi tiéu lam phéat cho ca nam cta Chinh phi dwa ra |a 15%. Déng thoi,
murc tdng trwdng CPI so v&i cung ky nam trwdc l1én trén 20%, mirc cao nhat tr dau
nam 2011.

M&c du chi sé gia tiéu dung trong hai thang tr& lai day da khang dinh sy ha
nhiét rd rang va dang dan dan tao ra sy 6n dinh cung véi cac yéu tbé vi md khac nhw



|4 suat lien ngan hang gidm manh, sy 6n dinh cla thi tredng ngoai héi va thi tredng
vang,... Tuy nhién, mét sé sw 6n dinh nay chi mang tinh chat tam théi khi c6 sw can
thiép manh bao clGa co quan quan ly, dién hinh nhw viéc khéng ché gia ban dién,
xang dau, hay chuyén gia cta Credit Suisse tai Singapore cho rang sw 6n dinh ty gia
hién nay chi mang tinh gia tao.

Dot phuc hdi vira qua clia TTCK c6 vé da phan trng trwéc véi xu hwéng giam
tdc cia lam phét trong thang 6. Tuy nhién, cac td chirc trong nwéc va qudc té van gitr
quan diém than trong vé nhirng tac dong tiéu cwc cta chinh sach that chat [én tang
trwdng kinh té, dac biét sé tré 1én rd rang hon trong quy 3/2011. Do vay, sw phuc hoi
chi mang tinh chat ngan han dwa trén dong tién dau co tap trung vao cac ma néng.

Theo duw thdo ké& hoach phét trién kinh t& nam 2012, Chinh pha sé tiép tuc
thwe hién chinh sach tién té that chat, than trong, linh hoat; phéi hop hai hoa gitra
chinh séach tién té va chinh séach tai khéa dé kiém ché lam phat, 6n dinh gia tri tién
ddng VN, tang dan dy tri» ngoai hdi. Binh hudng nay cho thiy sé chwa thé cé sw cdi
m& vé tin dung cho linh ve phi san xuét, dic biét la chirng khoan. Do d0, viéc coéng
bd thdng tin CPI thang 6 cla c& nwéc cho du mang tinh tich cwe, nhung ciing sé

khéng duoc sy hwdng (rng manh mé cta dong tién dau tw dai han.
DDDN
http://www.vinacorp.vn/news/ttck-phan-ung-voi-cpi-thang-6/ct-461759

Ba ndi &m anh cha cac nha dau tw

Bén canh néi lo déng thai kéo - x4 dé thoat hang cia cac NOT té chic trude thoi
diém két thac quy I, NBT con ¢ 3 nédi lo khac la néi lo hang gidi chdp cia CTCK, két
qua kinh doanh thiéu kha quan cda cac DN niém yét va Iai suét chua sém gidm.

Tuan qua, hai chi sb chirng khoan Viét Nam déu gidm diém v&i thanh khoan
tang kha manh. C6 nhiéu y kién xung quanh dién bién nay. Nhiéu nguoi cho rang,
day la mot bwéece lui ky thuat.

Ciing c6 y kién nghi ngd tinh thanh khoan tang manh du thj tredng gidam diém
chinh 1& déng thai kéo - xa dé thoat hang cta cac NDT td chirc trwdc thoi diém két
thac quy II. Tuy nhién, bén canh nhirng yéu tb d6, khdng thé khéng ké dén ba yéu tb
tac dong dén niém tin ciia NDT vé& moét thj trwdng tang diém bén virng, d6 1a ndi lo
hang gidi chap cla CTCK, két qua kinh doanh thiéu kha quan cia cac DN niém yét
va l&i suat chwa sém giam.

NDT hoan toan c6 co sé& véi ndi lo thir nhat khi con b&o gidam gia thang 4 va
thang 5 da quét di thanh qua hoat déng tlr dau n&m cla nhiéu CTCK c6 hoat dong tw
doanh. Theo khao sat so bd cha Pau tw Chirng khoan tai nhiéu CTCK, phan Ién



cong ty bi 16 trong quy I, sd don vi c6 1ai chi dém trén diu ngon tay, chd yéu roi vao
trwdng hop méi huy déng dwoc vén hoac khong tw doanh. Do d6, NDT dang dat cau
héi, liéu cac CTCK c6 phai ban bét cb phiéu tw doanh dé bu 16? Viéc ban ¢ phiéu c6
thé 1a wu tién lwa chon, b&i trich 1ap dw phong gidm gia chirng khoan 1a con dao hai
lwdi. V&i dién bién thi tredng thiéu sang sta va khé doan nhw hién nay, viéc cat 16 va
chd doi mua lai cb phiéu & mire gia ré hon 1a lya chon khéng téi. Néu diéu nay xay
ra cing véi yéu cau gidm ty 1& cho vay phi san xuét xudng 22% vao thdi diém 30/6,
lwong cung hang ap dao c6 thé dwoc bung ra.

Trong khi khdi CTCK kho khan thi cac DN niém yét ciing khéng kha quan hon.
Két qua kinh doanh quy Il thap 1a diéu NDT c6 thé wéc doan khi phan Ién DN niém
yét bat dau "ngdm don" |ai suét, lam phat... Trao déi v&i nhiéu DN, diéu dé nhan thay
nhét 1a 13i suat ngan hang la yéu td chinh bao mon lgi nhuan DN. Sau nra ching
dwong cla ndm 2011, mot sé DN da tinh dén viéc diéu chinh gidm chi tiéu kinh
doanh. Mét yéu td nira la khi TTCK gidm manh, khong it DN niém yét c6 hoat déng
dau tw tai chinh ciing phai trich 1ap dy phong gia tri I&n. Viéc trich lap khién loi nhuan
ctia khdi DN nay gidm manh, c6 thé anh hwdng dén gia cb phiéu cta chinh DN va lan
sang cac cb phiéu khéac.

Diéu cudi cung khién NDT chua thé lac quan 1a |ai suét chuwa thé giam trong
thdi gian ngén. Theo bao cdo méi nhét ctia Ngan hang Nha nwéc, hién 14i suét cho
vay VND binh quan thyc té khodng 18,74%/nam, tdng 3,4%/nd&m so v&i cudi nam
2010. Thira nhan lai suat cao gay kho khan cho DN, Théng dbc Ngan hang Nha
nuwdc Nguyén Van Giau cho biét, khi lam phéat bat dau gidm, co quan nay sé st dung
cac cong cu, chinh sach tién té can thiét dé cé gang ha dan l4i suét xubng. Tuy
nhién, van theo dng Giau, diéu d6 khéng déng nghia véi viéc chinh sach tién té sé
dwoc néi 1dng, béi Chinh pht da khang dinh sé kién tri v&i muc tiéu én dinh vi mé,
kiém ché lam phat trong nam nay.

Chuwa bao gi® tir "than trong" xuét hién nhiéu trong cac bao cao phan tich cta
CTCK ciing nhw khuyén nghi dau tw cGa cac chuyén gia nhw lic nay. Nhirng néi lo
c6 thuc &y ciing khién dong tién trén thi trwong ngay cang... nhanh dén, nhanh di!

Nguyén Thanh

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 “don toa” do cham xac dinh gia tri DN

Nhiéu nha déu tw dang dat cau hdi, tai sao khi TTCK dang dm dam lai dién ra
nhiéu dot IPO cac doanh nghiép nha nwéc. Theo mét chuyén gia & Cuc Tai chinh
doanh nghiép (Bé Tai chinh), viéc trién khai CPH cac DN nay duoc thuc hién theo 16
trinh kéo dai vai nam.



Thuc té, day la cac DN nam trong k& hoach CPH giai doan 2005 - 2010 da
dwoc cap cé tham quyén phé duyét. Do vay, theo dang 16 trinh, sau khi xac dinh gia
tri DN két thuc, cac DN nay IPO trong nam nay.

Tuy thei diém IPO khéng thuan lgi nhung van the hién theo 16 trinh, thé hién cam
két tién hanh CPH cac DNNN Ién ctia Chinh phi ding tién d6 véi cong dong NBT trong
va ngoadi nwéc. Muc tiéu trong tdm cla cac dot IPO nay 1a sém chuyén DN sang hoat
déng theo mé hinh cong ty ¢d phan, du ty 1& ¢d phan ban dwoc khdng nhiéu.

H.Hoe

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

Gia trj von héa TTCK giam manh

Theo sé liéu cda UBCK, tinh dén dau thang 6, téng gia trj vén hoa trén cg 2
san HOSE va HNX la 643.395 ty déng, gidm 6,39% so véi 3 thang truéc do.

DPang chu y 1a gia tri vén hoa trén HOSE chi gidm 5,37%, trong khi gia tri vén
héa trén HNX da giam t&i 11,72%.

Néu so véi GDP nam 2010 tinh theo gi& thwc t& dwoc Téng cuc Thdng ké vira
coéng bd 1a 1,98 triéu ty déng thi tdng gia tri vén hoa thi trweng chi chiém 32,495%.
Cung thoi diém nay nam 2010, téng gia tri von héa cla TTCK Viét Nam dat 740.433
ty ddng (bang 45% GDP nam 2009 la 1,645 triéu ty déng).

Tinh dén ngay 7/6, s6 lwong ma chirng khoan niém yét trén HOSE la 284 c¢b
phiéu va 5 chirng chi quy, trén HNX la 384 ¢ phiéu. Sé lwong tai khodn nha dau tw
tinh dén thoi diém 30/4 1a 1.103.184 tai khodn, tang 25,4% so véi con s 879.730 tai
khoan cach dé 1 nam.

Ngay HOSE HNX Téng
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
Pon vj: ty déng. Nguén: Ban tin UBCKNN

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




Xoay x& v&i niém yét

Nhiéu cdng ty niém yét, quy dau tw dang tran tré véi thj truromg niém yét do véan
dé huy déng vén khé khan va phi quan ly gidm sat. Thj trirong dang can nhiing “cu
hich” mang tinh ky thuét tir phia co quan quan ly va nhiang du hiéu tich cuc cda kinh
té vi mo.

Quy “né” thau tom

Thi triedng niém yét di xuéng kéo theo mirc do sut gidam cla gid tr tai san rong
(NAV) trong danh muc cac quy dau tw chirng khoan. Trén 70% phan bd vén trong
danh muc cla cac quy dai ching la chirng khoan niém yét, duwoc dinh gia theo murc
gia giao dich gan nhét tai thoi diém xac dinh NAV. Do vay, thu nhap thwdng xuyén
cla cac cong ty quan ly quy (CTQLQ) cling giam sut manh khi mic phi quan ly dwgc
tinh dwa trén NAV (trung binh 2%/n&m), dién hinh nhw cac quy VF1, VF4, VFA.
Khong chi vay, viéc huy déng quy méi gap nhiéu kho khan trong béi canh thi tredng
khéng thuan loi, gia cac chirng chi quy gidm 30-50% so véi NAV clha quy, ké ca
nhirtng quy nwéc ngoai (offshore) nhw VOF do VinaCapital quén ly. Diéu nay phan
anh mirc do6 quan tdm thap cla nha dau tw vé kha nang sinh I1&i khi bd tién vao quy
dau tw. Khong tra cb tire, NAV gidm theo blrc tranh chung cua thi tredng niém yét |a
nhirng van dé phd bién cltia cac quy dau tw chirng khoan tai Viét Nam, dac biéc cac
quy ra doi vao thei diém TTCK “rwc Ira” nam 2007.

Thoi gian hoat ddng clia quy thwdng tir 5-6 ndm, kha dai so v&i bién déng cua
thi trwdng. Thém vao do, cac quy dinh cha Luat Chirng khoan con ctrng nhéc khién
cac quy dai chung gap kho khan vi khéng tw giai ctru chinh minh. Khéng dwgc mua
lai chirng chi quy cGa chinh quy minh, cac quy néi dia (onshore) déi méat véi nguy co
bi thau tom nham giai thé quy khi gia giao dich chirng chi quy cé chiét khau 1&n so voi
NAV. Tuy nhién, CTQLQ da cé chién lwoc méi nher sw hop tac véi cong ty lién két,
coéng ty me hodc cac quy cé lién quan, mua lai cac chirng chi quy nham giam bot
nguy co trén. Vi du nhw, Céng ty Bao hiém Prudential Vietham da chao mua céng
khai 15,8 triéu chirng chi PRUBF1 v&i mirc gia 6.200 dong/don vi. Quj PRUBF1
dwoc quan ly bdi cong ty con |a Cong ty quan ly quy dau tw Prudential Viét Nam
(PVFMC). Gia giao dich hién nay ctia PRUBF1 chi c6 5.000d/don vi, thdp hon so véi
mulrc chao mua cla Prudential va tham chi ca NAV cua PRUBF1 la 8.259/don vi. Hay
trwdng hop khac nhw quy VOF cla VinaCapital dau tw chéo ching chi quy VNL voi
ty trong I&n (chiém 4% vén diéu 1&) do chinh Cong ty quan ly quy nay quan ly.



Tuy nhién, theo quan diém cua gi¢i dau tw, sw chénh léch gitra gia chirng chi
quy va NAV khién viéc thau tom dé giadi thé quy tré nén hap dan hon viéc ho bd lai
tién vao quy dau tu!

Chién lwore “thanh 1ap quy dau tw méi”

Dbi pho véi tinh trang thi triedng niém yét khéng thuan loi, cac cong ty quan ly
quy da nhanh chéng thanh lap cac quy dau tw méi khong lién quan t&i chirng khoan
niém yét dé tranh tinh trang NAV giam gia, dan t&i anh hwéng phi quan ly. D6 1a cac
quy dau tw vao private equity (vén cbé phan tw nhan) hoac cd phiéu chua niém yét,
quy dau tw vao du an bat dong san, trong do, chd yéu dwéi dang quy thanh vién, s
lwong cb déng dwdi 30 phap nhan, nham dé dang kéu goi vén hon han quy dai
chang. Uu diém nhét cta cac quy dau tw hay khoan dau tw nay la khong co gia tham
chiéu thay dbi lién tuc nhw cac khodn dau tw vao doanh nghiép niém yét vi gan nhw
khéng cé giao dich trén thi trwéng tw do. NAV cac quy dau tw nay gan nhw khéng
thay ddi hodc bién ddng it do ap dung phwong phéap xac dinh theo giéa tri gbc khoan
dau tw ho&c vén cha s& hiru ma khdng bién déng theo thi trwérng. M6t trong cac quy
dau tw tién phong va thanh céng theo xu hwéng nay la MEF1, MEF2, VAF do
Mekong Capital quan ly. T ngay thanh |ap cac quy dau tw, Cong ty quan ly quy
Mekong van kién tri theo dinh hwéng private equity v&i cac thwong vu thanh cong
nhw Nhwa va bao bi Minh Phic, Masan Food... thwéng dat ty suit hoan vén noi tai
(IRR) trung binh trén 60%.

Xu thé nay ngay cang hinh thanh rd nét do cac cong ty quan ly quy quan tam
sat sao hon dén thu nhap cla ho, dic biét 1a khoan phi thwéng 20% chéch léch so
v&i loi nhuan khung so sanh (8-12%/nam). Kha dé hiéu, cac khodn diu tw chwa niém
yét sé& dem lai gia tri thang dw I&n néu quy dau tw danh gia chinh xac tiém nang cta
doanh nghiép ho dau tw nhw thwong vu thodi vén Halico ctia quy VOF cho Tap doan
nwéc gidi khat Diego trong thang 4/2011. VinaCapital d& thu vé khoan chénh léch dot
bién 32,7 triéu USD tlr thwong vu nay véi mre gia ban 11 USD/cd phiéu, cao gap
2,75 lan so véi gia gbc dau tw. Cong ty quan ly quy nay hy vong 13p lai thanh tich nay
véi thwong vu 7,5 triéu USD mua cd phan Yén Viét, cong ty san xuéat hang tiéu dung
cao cap trong mét thi trwéng tiém nang (cung chi dap (rng 50% cau) v&i tdng gia tri
thi trwéng toan cau nam 2010 dat 3,4 ty USD.

Trong btrc tranh thi trwong niém yét khéng thuan lgi, lwa chon khoan dau tw
private equity hodc cd phiéu chua niém yét, té ra an toan hon, hiéu qua hon véi quy
dau tw vi trdnh dwoc dac diém bién ddng rat manh cta TTCK Viét Nam. Thi truwéng
niém yét tré thanh ndi so, &nh hwédng téi niém tin cta nha dau tw bd tién vao quy,



dodng thoi, chéat lwong danh muc cac coéng ty quan ly quy dang quan ly bi danh déng
theo thj trwdo'ng chung.

Doanh nghiép xa r&i thi trwéng

Trén tré cla cac quy dau tw ciing twong tw nhw cda cac doanh nghiép niém
yét trén san khi ma gia cd phiéu sut gidm tirng ngay, bat chap thuc té hoat déng kinh
doanh cta doanh nghiép van binh thwéng. Muc dich [én san cla cac doanh nghiép
khéng chi don thuan 1& minh bach théng tin véi ¢d ddng ma quan trong hon la giap
ho tiép can véi kénh huy déng vén. Thi trwéng niém yét danh mat dan vai tro cia
kénh huy déng vén khi doanh nghiép tw xoay s& tim dbi tac hop tac do viéc phat
hanh cé phiéu dai chiing rat kho kha thi.

Tim ctra “phat hanh riéng 1é”

Trong bdi canh lai suat cho vay clGa ngan hang phdé bién & mic 24%-
26%/nam, kha nang dé doanh nghiép dat mec 1ai thuan trén 30%/nam dé co tién tra
no la rat khé khan. Doanh nghiép mudn phéat hanh trai phiéu ciing khéng phai 1a dé.
Hién nay, |4i suét trai phiéu doanh nghiép trén 20%/nam céng thém phan chénh I&ch.
Thé nhung doanh nghiép lai khéng thé phat hanh dai ching théng qua thi truéng
niém yét. Vi vay, doanh nghiép niém yét budc phai chon kénh phat hanh riéng |&.
Dién hinh nhw Cong ty Dau tw bat déng san N.L l1én ké& hoach phat hanh riéng & 250
ty dong trai phiéu, loi suat 21%/nam, bat chap thuc té 1a cac dw an bat déng san tai
TP.HCM c6 tién dd ban hang rat cham.

Twong tw nhw vay, phat hanh c¢é phiéu gan nhw khé thwe hién do gia ¢ phiéu
trén thi trwdng niém yét giam manh, tham chi dwéi ménh gia 10.000 ddng. Hién nay,
nhiéu doanh nghiép niém yét van ky vong phat hanh cb phiéu dé cé dwoc ngudn vén
thang dw, khéng chap nhan ban cd phan gia ré. Do vay, ho lwa chon phat hanh riéng
|& nhw trworng hop cha Coéng ty cé phan Xay dung va kinh doanh Dia 6c Hoa Binh
(HBC) vé&i mirc gia dé xuét 3x.

Bén canh d6, nhirng doanh nghiép c6 tiém lyc tai chinh manh nhw Hoang Anh
Gia Lai hay Kinh Do, Phat Dat da va dang tim cach vwon minh dén thj tredng vén
quéc té bang céng cu GDR (chirng chi lwu ky toan cau) théng qua céc td chire tw van
nwd'c ngoai nhw Deustche Bank.

Ciing c6 xu huwéng nhiéu doanh nghiép khdng muén |I&n san niém yét vi ly do:
thj trworng OTC thwdng dong bang chir khéng gidm sau, gia c¢b phiéu ltc niém yét di
xudng sé gay bat loi cho viéc huy ddng vén. Chang han, Céng ty Dau tw Tai chinh
Thién Héa (TFI) c6 mirc von diéu & 275 ty dong, dw kién 1én san tlr ddu ndm 2011



nhwng do tinh hinh bét lgi, PHCD théng nhét viéc tri hodn niém yét dén nam 2012 khi
blrc tranh thj trwd'ng sang sta hon.

Diém qua tinh trang cta nhirng thanh vién trén thj trwéng niém yét lac nay dé
thay thi trwéng dang can nhirng “ct hich” manh mang tinh ky thuat tir phia co quan
quan ly nha nwéc va diu hiéu khéi sic cha kinh té vi md dé cing cb niém tin cho
doanh nghiép niém yét va gi¢i dau tw.

Anh Quan
http://vietstock.vn/ChannellD/830/Tin-tuc/192561-x0ay-x0-voi-niem-yet.aspx

Lam sao dé gilr “nhiét” thj trwéng chirng khoan ?

Trong khodng hai tuén qua, thj trirong ching khoan da va dang vén déng theo
xu huwéng tich cuc khi don nhan nhiéu yéu té hé tro vé cd tam ly va dong tién thuc.

Mac du xu hwéng tang chwa khang dinh dwoc sy viing bén, nhwng viéc thanh
khodn dwoc cai thién cho thdy sirc sbng cla thj trwong d& manh mé hon va phan
anh sy quan tdm hon cla gi¢i dau tw vao thi trudng duwoc cho la hap dan nay. Vay
dau la yéu t6 hé tro dot phuc héi vira qua va cai gi mdi tao ra sw bén virng?

Trong bdi canh kinh t& vi md con nhiéu khé khan, cac DN chwa thoat ra khoi
con khat vén, ciing nhw khdi ngan hang van tiép tuc chiu strc ép vé ca co clu va
murc tAng trwdng tin dung nham dap rng muc tiéu quan trong nhét trong nam 2011 la
kiém ché lam phét. Tuy nhién, nha dau tw trén thj tredng chirng khoan thdi gian vira
qua van dé dang kiém dwoc mirc Igi nhuan binh quan 30% tinh tlr mrc day gan nhat
dén nay.

Trén co sé& phan tich sw phuc hdi dwa theo yéu td tam ly va dong tién cho
thdy, mau séc cla dot tang diém nay chiu sw chi phéi rat I&n cta cac nha tao 1ap thi
trwdng, thé hién qua nhivng phién tang gidm giat cuc thiéu quy luat. Mdi Ira quan
trong va khong thé thiéu dé bat dau mot dot tdng ndng véi sy dao chiéu dot ngot la
“dong tién dau co I&n” di dé danh dong cho toan thi trwéng va kich thich 1dng tham
khi thi trwong da dwoc cho | qua ré. Sw duy tri nhiét thj trwéng tiép d6 dwoc hau
thuan b&i nhirng théng tin dwoc cho 1a kha tich cwe dbéi véi tam ly nha dau tw, mac du
céc théng tin nay chwa tao ra mét sy thay déi can ban cho thj trwérng, nhwng né nhw
“nang han gap mwa rao”:

Thr nhat, B& Cong Thwong chwa xem xét viéc tdng gia dién theo yéu cau cla
EVN. Nguy&n nhan la do yéu cau quan ly va kiém soét gia, khong dé xay ra dot bién
gi4 cAc méat hang thiét yéu, phuc vu muc tiéu kiém ché lam phat. Béng thoi, trén co



sé& dw kién bién ddng gia cla cac hang héa co ban, nhiéu chuyén gia kinh t& dwa ra
murc tdng CPI dw kién thang 6 & muirc 1-1.2%, th4p hon nhiéu so véi cac thang truéc.
Diéu nay dem lai ky vong lam phéat dang giam téc va tao co hdi cho viéc gidm sy that
chat tién t&. M&c du vay, lam phat dwéi géc nhin clia cac chuyén gia nwéc ngoai 1a
chwa dat dinh.

Tht hai, Tha twéng yéu cau NHNN phai c6 16 trinh va giai phap cu thé nham
gidm |ai suat cho vay, tao diéu kién cho cac DN phat trién san xuét kinh doanh. Tinh
than clta chi dao nay la diéu ma DN va gidi du tw mong dgi tr bay lau nay. Tuy
nhién, day |a bai toan khoé c6 16i giai trong bdi canh hién nay va ching ta sé con phai
tiép tuc chd doi thém. Thém vao dé, nhan dinh nay cé vé lac quan hon rat nhiéu so
v&i khuyén céo clia Quy tién té qubc t& IMF cho rang VN can tiép tuc nang lai suat dé
gidi quyét thach thirc I&n nhét 1a lam phat.

Th ba, NHNN va Bo Xay dwng xem xét gidi quyét cac vwdng mac vé tiéu chi
phan biét tin dung phi san xuat va san xuét trong linh vuc bat ddng san. Theo tinh
thdn nay, cé thé nhirng khodn vay cho xay dwng co sé& ha tang, xay dwng nha
xwdng, co s& san xuat kinh doanh,... sé dwoc coi la tin dung san xuét. Nhw vay, viéc
xem xét lai nay sé tao thém room tin dung con lai cho linh vwc chirng khoan, tryc
thuodc tin dung phi s&n xuét. Mac du vay, qué trinh danh gia xem xét cia cac co quan
nay va dé di dén mot quyét dinh co loi cho chirng khoan van con & phia trwéc véi
kha nang chéc chan khong cao.

The tw, UBCKNN duwa ra dw thao “Hwédng dan giao dich mua ky quy ching
khoan”. Nhirng néi dung quy dinh nay thé hién kha cu thé va cé thé sém duwoc dua
vao ap dung dang theo thoi gian bat dau c6 hiéu lwe ctia Thdng tw 74-Bo Tai chinh tw
1/8/2011. Tuy nhién, nhitng quy dinh nay dwoc cho 1a qué chat ché dén mic khéng
dap &ng dwoc nguyén vong cla gidi dau tw. Cu thé, ti 18 ky quy ban dau téi thiéu lén
t&i 70%, tire ti 1& cho vay chi dat 30%, rat thap so véi ti 1& don bay ma cac CTCK da
tirng cung rng cho khach hang trong thoi gian qua. Do vay, khé cé thé ky vong tinh
kha thi cao ctia dw thao nay, ddng thdi néu budc ap dung co thé dan tdi tinh trang
lach luat. Thém vao do, lai suat cho vay dwoc quy dinh khdng dwoc vwot qua 150%
i suét co ban do NHNN cdng bb, tirc 1a khéng vwrot 13.5% véi mirc LSCB hién tai 1a
9%. Quy dinh nay tao ra sy bat hop Iy khi 14i suat cho vay nay thap hon so véi lai
suat huy dong (14%) va con thdp hon nhiéu so véi mirc |ai suat cho vay cla cac
NHTM (21-23%). Mot diém khac niva |a tiéu chi lwa chon c¢b phiéu cho vao giao dich
ky quy chat d&n mirc nhiéu bluechips khéng xuét hién trong danh muc nay.



Sau chubi tang diém an twong vira qua, liéu thi trwong con cé thé tiép tuc gidr
nhiét nira hay khéng, phu thudc rat nhiéu vao cac quyét dinh cudi cung vé nhirng van
dé trén. Pong thdi, dong tién db vao thi trwdng thoi gian vira qua ciing khéng thé
khang dinh dwoc sw bén virng, khi nhan thdy d4u hién dau co rt rd rang tap trung
cht yéu vao cac ma co tinh lwét séng cao va co hodi ban khdng Ién. Do vay, mac du
co hoi thu lgi nhuan ngan han trén thj trwong la kha cao, nhwng chiing ta ciing khdng
thé thiéu sy than trong trwédc nhirtng nguy co do tinh thiéu bén virng cla tam Iy va
dong tién cé thé xay ra. Dac biét, thoi diém chét NAV quy 11/2011 cla cac dinh ché tai
chinh tham gia TTCK sé& 1a modt méc quan trong dé cac la dau tw ra cac quyét dinh
hop ly trong ngén han.
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Cty CK Phé Wall
http://dddn.com.vn/20110614025513486cat163/lam-sao-de-giu-nhiet-thi-truong-chung-khoan-.htm

Lach room bang cé phiéu khdng cé quyén biéu quyét:
Khéng kha thi
Sau dé nghj néi "room" cé phiéu ngan hang, méi day, Hiép héi Cac nha dau tw
tai chinh (VAFI) lai dé xuét véi co quan quan Iy xay dung co ché cho phép NOT nudéc
ngoai dwoc mua cé phiéu phé thong khdng c6 quyén biéu quyét (non voting shares-
NVS). Tuy nhién, dé xuét nay dang duoc mét sé y kién cho 1a rét... khdng kha thi.
VAFI: NVS giai quyét van dé ky thuat vé "room"

VAFI dan chirng trong sb khoang 100 DN ma NBT nwéc ngoai thwdng xuyén
giao dich, d& c6 mot s6 DN hét room, mdt bd phan chuan bj hét "room”. Trong sé nay



c6 cac ma nhv VNM (Vinamilk) 1a loai cb phiéu dwoc khdi ngoai déc biét wa chuéng,
nhwng co hdi mua thém da hét, do cham nguéng gi¢i han 49%. Mat khac, qua
nghién ctu hoat ddng cta cac NDT gian tiép nwédc ngoai, VAFI nhan thay, da phan
cac cong ty quan ly quy nwéc ngoai, td chire méi gidi chirng khoan toan cau, ngan
hang dau tw chwa thiét l1ap van phong dai dién hay chi nhanh tai Viét Nam. Ho hau
nhw khéng tham dy DHCD tai cac DN niém yét.

Vé&i cac NDT nwéc ngoai dang hién dién tai Viét Nam, VAFI cho rang, nhiéu té
chtre trong sé nay ciing khéng coi trong van dé phai tuyét déi ndm gitr cd phan phd
théng c6 quyén biéu quyét trong moi tredng hop. Ly do, ho diu tw vao nhiéu cong ty
va ty trong vén trong tirng DN 1a khéng nhiéu.

Xuat phét tir tinh hinh thyc tién céng véi tham khao kinh nghiém quéc té, VAFI
cho rang, can xay dung co ché cho phép NDT gian tiép dwoc mua cé phan phd
thong khdng cé quyén biéu quyét tai cac DN da hét "room", nham tang tinh thanh
khodn cho cac cb phiéu nay. Béng thoi, tao diéu kién cho DN dwoc dé dang huy
dong vén thdng qua phat hanh NVS.

Nhirng van dé phat sinh

Tinh dén ngay 14/6, trong s6 hon 670 méa niém yét trén hai san, sé cb phiéu
NDT nwéc ngodi s& hivu kin "room" khéng nhiéu. 98% sé cd phiéu dang hé "room"
ma khéi ngoai c6 thé lwa chon mua tryc tiép trén san thay vi lwa chon NVS.

Phan con lai, hai ma ndi bat dwgc khdi ngoai kha quan tam |a VNM va ACB
(NDT nuwéc ngoai s& hivu kin "room" 30%). V&i cd phiéu VNM, 10,7 triéu cd phiéu
trong dot phat hanh riéng 1é vira qua da dwoc khdi ngoai mua cao hon gia thi trwéng
30% d0 noéi 1én sy yéu thich. Thé nhwng, hién tai, Nha nwéc dang s& hivu 47,6% cbd
phan tai Vinamilk, cong véi sy s& hiru cta khdi ngoai, lwgng cb phiéu VNM tréi nbi
trén thi trwdng chi vao khoang 3,4%. V&i mot trong cac DN niém yét dang hoat déng
hiéu qua nhét, kha nang Nha nwéc thodi von 1a khong 16n.

Vé mat gidi phap, cac cong ty hoat dong tét nhw Vinamilk dd strc phat hanh
NVS cho NDT nwé&c ngoai qua cac dot phat hanh riéng lé. Tuy nhién, & day sé phat
sinh mot sb van dé. Dau tién "room" méi cho NDT nwéc ngoai bao nhiéu cho da?
Thém nra, du ddi khi bi nhin nhan thién vé goc dd hanh chinh, nhung thiét twéng
cling nén nhéc lai "room" hién nay |a mét co ché phong vé gitip DN va cac cbé dong
khoi su lting doan, thén tinh tir bén ngoai. V&i mét thi trwdng con so khai nhw TTCK
Viét Nam, liéu ai dam chac du khéng cé quyén biéu quyét, nhwng bang cach nay hay
cach khac, cac cbé dong dac biét nay khéng gay ap lwc Ién DN hay thédng qua cac cb



dong khac? Va néu thj trwong sivra trong nwdc mat di "ddi trong" Vinamilk, liéu thi
trrong Viét Nam c6 bi cac hang sira nwédc ngoai lling doan gia? Twong tw cau haoi
nay v&i khdi ngan hang thwong mai niém yét. Cung véi vién thdng, day 1a 2 linh vuc
Viét Nam d4u tranh bén bi nhat khi dam phan gia nhap WTO dé gitr dwoc ty 1& room
30%, b&i day la nhirng nganh lién quan dén van dé an ninh va huyét mach cua ca
nén kinh té.

Ong Richard Huynh Minh, Phé tbng giam déc CTCK Ban Viét (VCSC) cho
rang, TTCK Viét Nam nén nghién ctru va dwa vao s dung cé chon loc cac san pham
tai chinh mai. Theo 6ng Minh, NVS thuc chét 1a mét loai ¢d phiéu du khdng c6 quyén
biéu quyét, nhwng nhan wu dai vé cé tirc so véi cd phiéu phd théng. Cac DN dau
nganh méi cé thé phat hanh NVS va mudn thanh céng ciing phai "danh déi" nhw
danh cho ngwdi mua wu dai vé cb tic.

Con 6ng Marc Djandiji, Trwdng bd phan phan tich VCSC binh luan rang, sau
khi chuyén tai thanh céng cau chuyén vé sw tang trwdng ra bén ngoai, Viét Nam da
thu hat sy chd y cda gidi dau tw qudc té. Tuy nhién, tir nd&m 2008 t&i nay, tinh hinh
da xoay chuyén. Trén bé ndi, xét vé mat dinh gid, cac chi sé P/E, P/B cho thay, hién
tai cd phiéu Viét dang kha hap dan. Tuy nhién, véi NDT nwéc ngoai, néu chiét khiu
ca bién dong ty gia dw bao trong twong lai, thi cd phiéu chwa dén mirc rat ré. Theo
ong Marc, trong mét thi trweong wu thé thudc vé ngwdi mua, phan Ién cac DN Viét
Nam hién tai khéng c6 nhiéu wu thé dé ra diéu kién.

Giang Thanh

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

Khi cé ddng “ngoanh mat”

Nhidng DN phdi doi dén lan ther 3 méi té chuc duoc dai héi dong cb dong
(PHCP) thwong nién thuong la DN “cé van dé” trong mét gidi dau tue.

Nhirng DN 3 lan té chirc PHCD

Ngay 9/6/2011, v&i 31,09% cb phiéu cé quyén biéu quyét tham gia, CTCP
Nhwa va mdi trwong xanh An Phat (AAA) hoan tat td chirc DPHCD sau 2 1an t6 chirc
that bai truéc do.

DHCD clGa CTCP Vitaly (VTA) c6 dién bién twong tw khi chi thu hat duwoc
36,7% cb phiéu c6 quyén biéu quyét tham gia. Dang néi, néu nhw 1an t& chirc DPHCD
thir nhéat cha VTA (5/5/2011) thu hat 6 ¢b déng, thi dén Ian thir 2 (20/5/2011) chi con
2 ¢ dong tham gia, trong d6 tinh ca dai dién Téng cong ty Vat liéu xay dwng sé 1,
nam 36% cb phan. VTA duong nhw biét trudc khd ndng that bai nén trong thuw moi



tham dy DHCD lan 2, Cong ty thdng bao ludn thdi gian, dia diém cha lan td chirc
DHCD thtr 3 (3/6/2011).

Dién bién DPHCD & CTCK Kim Long (KLS) c6 nhiéu kich tinh vé y dinh thay déi
nganh nghé hoat déng va va véi tinh chat co rat nhiéu c6 dong nhd, dén lan the 3,
KLS van cé chwa day 30% cb phiéu c6 quyén biéu quyét tham gia.

Tuy nhién, ty I& tham dw DHCPD cla KLS, VTA hay AAA van ndi troi so v&i con
s 12,7% cb phiéu dwoc quyén biéu quyét tham gia & lan DHCD th& nhéat cia CTCP
Ché bién va xuat nhap khau thdy san Cadovimex (CAD) ngay 23/4/2011. Lan the 2
(14/5/2011), sb lwgng tham dy DPHCD CAD con it hon, véi 5,73% sbé phiéu c6 quyén
biéu quyét. O DHCD Ian thtr 3 di&n ra hom 13/6/2011, theo ba Tran Ngoc Twoi, Ch
tich HDQT CAD, tuy s6 lwong da déng hon 2 1an trwdc, nhwng ciing chi khoang 20%
cb phiéu c6é quyén biéu quyét tham duw.

Gilr niém tin cho c6 ddng, cach nao?

Thét bai clia cac doanh nghiép trong td chirc PHCD, trwdc hét bat ngudn tir
co cau cb dong nhd 1& chiém sb déng, kho tap hop. Tai thoi diém trwéc khi dién ra
DHCD, cb déng nodi bd ctia KLS nam chwa téi 20% vén & KLS. Vi thé, quyén chd
dong khéng & phia Cong ty. Tai AAA, tinh dén thang 5/2011, cbé ddng ndi bd chi ndm
12,7% cb phan. Trong khi do, cac cb dong I&én cia AAA nhw CTCP Pau tw Tam Son,
Cong ty Pau tw FC, CTCP Dau tuv tai chinh Thang Long déu 1an lwot ban hét c6 phan
nam gidr. Vi thé, that kho dé kéu goi 85% cd dong bén ngoai tham gia, nhat 1a khi
DHCD cua AAA dién ra & Hai Dwong, khdng thuan tién di lai.

Tuy nhién, theo gi¢i quan sat, cd déng khéng man ma tham gia DHCD chi
yéu vi nhirng nguy&n nhan sau xa hon. T 2/6/2011, VTA bi hy niém yét do thua 16
3 nam lién tiép. VTA tiép tuc 16 trong quy 1/2011 va c6 khodn ng I&n hon téng tai san,
con ngudn vdn cha sé& hivu thi bi a&m 19,5 ty dong.

Vé&i CAD, tlr 2/6/2011, cb phiéu coéng ty nay bi ngirng giao dich vi doanh
nghiép thua 16 2 nam lién tiép. Tuy chwa céng bb con sb két qua kinh doanh quy
1/2011, vi cho sb liéu hop nhét, nhung theo ba Twoi, CAD van 16. CAD dang ngdn
ngang nhiéu méi lo, vira bi ngan hang cat han mc tin dung, vira chiu ap luc trd no,
tra lai v&i 1ai vay cao.

O AAA, cb dong“quay lwng” khong phai vi Cong ty 1am an t&, ma co 18 1a vi
nhiéu cb déng ndi bd dang ky vira mua vira ban cé phiéu. Trong trao déi véi bao chi,
6ng Pham Anh Dwong, Cha tich HDQT AAA da c6 |&i phan tran vé viéc bat déc di
phai ban cé phiéu (do dung cd phiéu AAA dé bao lanh cho mét sé nha dau tw va dén
thoi diém b gidi chap).



Mbi don vi c6 mdt hoan canh, nhung két qué déu 1a khéng thuan budm xudi
gi6 trong td chirc DPHCD. Cac DN c6 |é sé rat ra dwoc nhiéu kinh nghiém dé cac nam
sau té chirc PHCD dwoc chd dong. Tuy nhién, theo cac chuyén gia, chi khi DN [am
an tét, minh bach, dat quyén lgi cd déng Ién trén céc loi ich khac méi gitp DN gilr
dwoc niém tin va sw trung thanh cda cb dong.

Ngoc Thuy

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

* Tin van Ngan hang
6 thang, NHNN hat rong hon 54 nghin ty déng qua OMO

Nera dau 2011, SBV da diéu chinh: 3 1an 1ai suat chiét khau, 4 1an |ai suat tai
cap vén va 5 1an Iai suat OMO.

Théng ké cta Bloomberg cho thdy, 6 thang dau ndm 2011, SBV bom ra thj
tredng mé& 2.239.264 ty déng va hat vé 2.293.500 ty déng. Nhw vay mdc hat rong
qua OMO 6 thang dat 54.235 ty dong.

Trong 6 thang, SBV da cé diéu chinh: 3 1an |ai suét chiét khau, 4 |an 1ai suét tai
cap vén va 5 1an |4 suat OMO.

Picu chinh 141 suit irong 6 thing qua
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Tinh dén 10/6, tbng phwong tién thanh toan ting 2,33%; dw no tin dung tang 7,05%.

~ PM-QN
Theo Bé&o céo kinh té 6 thang CafeF
http://cafef.vn/2011071103516791CA34/6-thang-nhnn-hut-rong-hon-54-nghin-ty-dong-qua-omo.chn



Thi trweng lién ngan hang: Thei thé thay déi...

Loat diéu chinh cda chinh sach da tac dong dén cac dong vén, tao nén nhing
thay déi lén va cd bat ngo trén thj trirong lién ngan hang hién nay.

Gan hai thang tré lai day, thi trwéng lién ngan hang kha 6n dinh ca & dién bién
& suat va quy mé giao dich. Nhirng ct séc |ai suat, hay bat cap tng gay lo ngai
trwdc day da tam lang.

A

Bat ngo tr “6ng |on”

N&m 2011 da va dang thé hién l1a mdt nam kho khan cha cac ngan hang
thwong mai. S& khéng bat ngd néu chét lai cd ndm nhiéu thanh vién bi v& cac chi tiéu
kinh doanh chinh.

Vé&i Ngan hang Thwong mai C6 phan Ngoai thwong Viét Nam (Vietcombank),
kha ndng d6 ciing dat ra trwéc mat, khi két qua da thwe hién méi chi & mire thap.

Ong Nguyén Hoa Binh, Chu tich Vietcombank, cho biét, d&n gan nira ndm roi
nhwng viéc thwe hién mét sb chi tiéu tdng trwdng quan trong van con xa ké hoach
chung. Ky vong dat ra la thj trwdng sé kha quan hon trong 6 thang con lai.

DPén dau thang 6/2011, téng tai san cla Vietcombank wéc tinh méi chi tang
khoang 6% so véi cudi nam 2010; dang chu y la huy déng vén tang trwéng thap, chi
khoang 5%.

Nam 2011, Vietcombank dat chi tiéu tang trwdng huy dong la 20% (tdc
249.984 ty ddng). Xem ra v&i két qua da thwe hién d6, thach thire hoan thanh chi tiéu
la khé. D&c biét 1a tir ddu nam dén nay, lwong vén huy déng tir dan cw tai ngan hang
nay bi giam sut, ca vén VND |an ngoai té.

“Huy déng vén gidm suat ciing 1a dé hiéu thdi. Lam phét cao trong khi cha
trwong khéng ché 14 suat huy dong & mec 14%/nam va 2%/nam dbi véi USD.
Vietcombank thi khéng dam lam sai quy dinh cGa Ngan hang Nha nwéc vé tran &
suéat”, Cha tich Nguy&n Hoa Binh gii thich.

Trudc thye té d6, éng Binh cho biét tang trwdng huy dong clia Vietcombank
théi gian qua chi yéu c6 twr thi trweng lién ngan hang. Day 1a mét thuc té bat ngo.

B4t ngd bdi trong qua khir, ddc biét 1a cac nam 2008, 2009 va ca trong nam
2010 vira qua, Vietcombank dwoc biét dén 1a mét “6ng I&n” dong vai trd con thoi trén
thi triedng lién ngan hang, hé tro vén cho céc thanh vién tai nhirng ky kho khan thanh
khoan. Biéu nay ciing dwoc Vietcombank dé cap trong mét bao céo chung trwdc day.



Di nhién, c6 nhirng théi diém, vai trd con thoi d6 di cung véi nhirtng mirc |ai
suét cho vay trén lién ngan hang hap dan...

Thé nhung, v&i thong tin tlr 1anh dao cao cép trén, trwdc tinh trang huy déng
tang thap, tién gti cta dan cw sut gidm va “khdng dam lam sai quy dinh” vé tran |4
suét, co thé suy luan vai trd con thoi d6 d& mé nhat va Vietcombank phai co vé cé thi
cho chinh minh. Tham chi, tang trwédng huy dong cta ngan hang nay con dwa chu
yéu vao thj tredng lién ngan hang.

“Ong l&n” da vay, cac ngan hang nhé thi sao? Chuyén phai di vay ndng li trén
lién ngan hang thi it ai néi v& minh, nhwng tinh trang nay khoang hai thang tr& lai day
khéng con mé rong.

M6t tinh toan cho thay, trong ndm 2010, vén diéu lé cia hé thdng ngan hang
da tang trén dwdi 37%; trong d6 ndi bat la loat thanh vién can dich yéu ciu vén phap
dinh. Day l1a sw gia cd dang ké cho nang lwc tai chinh, gép phan chéng d& cho yéu
cau thanh khoan. Vén tang manh, tbng tai sdn thwong thi can phai tang dbi tng.
Nhwng ndm nay, chi tiéu tang trwdng tin dung da chét tdi da 20%.

Thuec té 1a, mdt sé ngan hang cho biét, do nam 2010 quy mé vén con nhé nén
tang trwdng tin dung han ché. Nam nay, v&i chi tiéu tang tredng 20% thi con sb tuyét
déi tang 1én khéng 1&n, va sau nira ddu ndm 2011 “room” nay da gan day. Thé nén,
khong bat ngd khi c6 nhirng “ca nhd” boi trén lién ngan hang, tré thanh ngwdi cho
vay tranh tha ding vén ngan han thay vi phai di vay lai suat khiing & nhirng thoi diém
cang thang thanh khoan trong qua kh...

L6 héng da dwoc bit

DPén thdi diém nay, quyét dinh diéu chinh 14i suat ciia Ngan hang Nha nuéc
ngay 8/3/2011 van dé lai d4u an co ban trong qua trinh hoat déng cuda thi tredng lién
ngan hang.

Cu thé, ngay 8/3, Ngan hang Nha nwéc tdng manh 18i suét tai chiét khiu tw
7%/nam |én t&i 13%/nam va gilr nguyén cho dén nay. Ca nhay dét bién nay dwoc
xem la mét miéng va quan trong gép phan bit 16 héng cta chinh sach hd tro vén
trwée do.

Subt mét thei gian dai, thi trwéng chirng kién tinh trang mét sé ngan hang
thwong mai dw gid vén, rét vao trai phiéu Chinh pha lai suat cao, roi dung trai phiéu
do tai chiét khau, cam cb d& muwon vén |ai suat thap hon cta Ngan hang Nha nuwérc,
roi lai dung vén doé cho vay trén lién ngan hang lai suat cao hon nira. Vong quay nay
tao nhirng chénh léch lgi nhuan 1&n, trong khi dong vén bi “quén”...



Sau quyét dinh ngay 8/3, cling nhw lién tiép tang |4 suat nghiép vu thj truong
mé& (t» 8,25% lan lwot Ién 15%/nam), 16 héng d6 da dwoc va lai. Thém vao do,
khodng mot thang tré lai day, sw sut gidm trong thay cla lai suét trai phiéu Chinh phu
qua dau gia tai S& Giao dich Chirng khoan Ha Noéi (HNX), hién da xubng gan
12%/n&m & hau hét cac ky han, cling gép phan han ché dong vén quay vong do.

Khodng hai thang tré lai day, thi triedng lién ngan hang hoat déng kha 6n dinh.
L&i suat lién ngan hang dao déng quanh mirc 12%/nam dbi véi ki han qua dém, ky
bédo cdo gan nhat m&c binh quan chi con 11,84%/nam; & ky han 1 tuan quanh
13,5%/n&m; 2 tuan quanh 14%/nam; 1 thang quanh 15%/nam...; sy cang thang va
leo thang cua i suét tredc day da dwoc han ché.

T4t nhién, ngoai sw diéu chinh cta chinh sach, & day con c6 sy diéu tiét truc
tlep vé nguodn vén tir Ngan hang Nha nwéc, qua hoat ddng mua vao ngoai té, tai cap
von... trong thoi gian qua; hay mét tin hiéu kha rd Ia tbng phwong tién thanh toan
vira tang r4t manh trong 20 ngay dau thang 6 (so véi 5 thang dau nam).

B&o cdo mé&i day cha Ngan hang Nha nwéc ciing cho biét, tr dau thang
5/2011 dén nay, thi trwéng lién ngan hang da dan én dinh va hoat déng tét. Nhung
van kho loai trir nhivng con bién dong cé thé xay ra trong twong lai, cling nhw viéc tai
hién nhirng bt cap.

Dw phong cho kha nang d6, va mang tinh lau dai, dwoc biét Ngan hang Nha
nwéc dang giao Vu Chinh sach tién té lam dau méi dé chuan bj xay dwng mét théng
tw quy dinh cu thé vé quan hé vay vén gira cac té chire tin dung trén thj trwéng lién
ngan hang. Cac quy dinh c6 thé sé chi tiét & muc dich vay vén, ky han va ca co ché

|&i suét... d& gép phan tao khung phap ly gitr 6n dinh va lanh manh trong giao dich.
MINH BUC
http://vneconomy.vn/20110701120255326p0c6/thi-truong-lien-ngan-hang-thoi-the-thay-doi.htm

“Stra sai” thanh cong va sw linh hoat méi

Nhdng ngay cudi thang 6-2011 néng dan & cac tinh déng bang séng Cdu Long
ban thao ca tra mét phan do ngudn cung déi che, phén khac do |ai sudt ngan hang
qué cao, 20-25%/ndm, nudi ca khéng cé 16i. S néng nghiép va phat trién ndéng thon
cac dia phuwong kién nghj ngan hang cho néng dan gian no.

O mét Iinh vwe khac, Bd6 Xay dwng cho biét da d& nghi Ngan hang Nha nwéc
(NHNN) cling xem xét va dinh nghia mét cach cu thé khai niém bat dong san dé cé
gidi phap tiép tuc cho vay trong linh virc nay. Nhirng nganh nghé nhw xay dwng co
s& ha tang, san xuét vat liéu xay dung... c6 phai thudc [inh viec bat ddng san va bi
han ché tai tro vén khéng? Néu khong, hwéng xir ly thé nao?



D6 chi 14 hai trong s6 nhiéu thi du vé tac dong ctia chinh sach tién té 1én nén kinh
té. Con ban than thj trwong tién té sau thang dau nam thi ty gia on, thj tryong vang lang
séng, chi con lai suét cao, nhwng dang bat dau giam. Phai chang chinh séach tién t& da
bwéc dau thanh cdng cho du ngwoi dan, doanh nghiép phai tra gia dat?

Hanh chinh thay thé thi trwéng

Ngay trwdc khi Nghi quyét 11 dwoce thuwe thi, mot dong thai manh dwoc tién
hanh: diéu chinh ty gia tdng 9,3% di kém vé&i cac dot thanh, kiém tra xi ly cac trudng
hop dau co, gam gilr, kinh doanh ngoai té trai phép. Bay khong phai 1a bién phap
m&i, cai mai la & ché mirc diéu chinh I&n cha ty gia va kéo dai bién phap x& ly kinh
doanh ngoai té tw do. Sau Nghi quyét 11, ty gia dwoc hé tro bdi mét loat cac budc
diéu hanh 1ai suat tr 14i suit co ban dén tai chiét khau, tai cap vén, thi trudng mé va
sau do la tran 13i suat huy dong ngoai té, tién dbng. Tat cd déu nham t&i dich phuc
hoi gia tri clia ddng Viét Nam, tir day 1am nén cho ty gia on dinh.

RAt nhanh chéng, gi¢i dau co da chuyén dbéi sang tién ddong hwéng ai suét
cao. Nguwoi dan ltc dau con e dé, nhwng khi nhan ra chénh Iéch qua 1&n cla i suét
tién dong - dd la My, da dich chuyén tiét kiém ngoai té sang ndi té. Sau d4, van ban
cadm huy dong va cho vay vang ra doi. Day la moét bwdc ngoadt lam gidm nhu cau
vang trong nwéc va day gia vang ndi dia vao tinh trang ludn thap hon gia quéc té.
Cau db la d& nhap vang lau gan nhw khéng con. Nguwoc lai xuat khiu vang niv trang
tang manh. Két qua la kim ngach xuét khau vang nra ddu nam, theo Téng cuc Théng
ké, woc dat 1 ti d6 la My, kéo nhap siéu thang 6 xuéng thap va kiém ché nhap siéu &
murc 6,65 ti d6 la My.

Vao thang 4-2011, khi lam phat b4t ngd tdng manh, |4 suat tién dong tiép tuc
dwoc day 1én théng qua viéc NHNN siét cung tién ddng dén mure tdi da c6 thé. Han
mirc tdng trwdng tin dung 20% va ty 1& cho vay phi sén xuat bang 22% tbng dw no
dén cudi thang 6 c6 hiéu lyc trwdc d6, bat dau dwoc md xé& mot cach chi tiét. Sw rbt
r4o cta co quan quan ly da khién cac ngan hang co vé phong tha, tan dung moi co
héi tdng vén huy dong, bat chap lai suét tiét kiém cao d& ddm bao thanh khoan, kha
nang chi trd va an toan. Phai thira nhan cac bién phap hanh chinh, mang tinh tinh thé
da phat huy tac dung va sy 6n dinh tién té buéc ddu dwoc khdi phuc phan nao.

Nhin nhan xubi - ngworc vé tai cap vén

Cudi thang 5, NHNN da bat nge® tai cip von véi sb tién Ién cho nhirng ngan
hang c6 van dé thanh khoan. Vao lic 4y lam phat thang 6 dwoc dw bao van con cao,
nén viéc dwa von ra, nhin dwdi mot géc dd nao do, cé vé mang tinh “danh cwoc” hon



la nhin nhan thau subt van dé. Vi thé né thuc sy gay bat ngd. Khia canh bat nge the
hai 1& & ché viéc tai cAp vén cho thdy NHNN khéng “bd roi” cAc ngan hang nhd. Thay
vi dé thi trwdng tw “gidi quyét” theo quy luat manh thi tén tai, yéu bj loai bd, tai cap
vbn da “bom sa” cho céc td chire tin dung nhd. Qua trinh x& Iy cac ngan hang nhd
bang con dwdng sap nhap, mua ban céng khai, chinh thire, rd rang van dang bé tac
va viéc tai cip von 1a sy chirng thwc xu hwéng mua ban va sap nhap (M&A) ngan
hang chi la nhirng phac hoa trén gidy.

Liéu c6 mét strc ép nao do trong viéc tai cap vén cho ngan hang nhé? Ngay
sau d6 NHNN, khi g&p mat bao chi, thdng bao sé tiép tuc ddm bao thanh khoan cho
cac ngan hang nhd trong qui 3. Diéu nay liéu c6 lién quan gi t&i strc ciu cd phiéu
ngan hang mot cach bén bi trén ca thj trwng OTC va niém yét cta gidi dau tw hién
nay? Mot sy quan sat dai hoi dé dang nhan ra t& nhiéu thang qua cé phiéu ACB,
EIB, STB, HBB da khéng r&t thém dwoc niva. Ngan hang Nam Viét (NVB-Hnx) tham
chi con théng bao mua 3 triéu c¢d phiéu quy du thanh khoan thudc loai yéu nhét trén
san. Lwc d& tr dau? C6 phai chi don thuan la do gia cd phiéu ngan hang da qua ré
S0 vOi gia tri thyc?

Linh hoat tién té va ndéi dau doanh nghiép

Tai cap vbn mé dwdng cho viéc thwe hién chinh sach tién té linh hoat. Khi téc
do6 tang cda lam phéat dang gidm, NHNN da khéong mubn st dung cum t “néi 1dng”
cling nhw trwéc day khong mudn xai hai tlr “that chat”. “Chinh séch tién té 1a than
trong va linh hoat”, Théng dd¢c NHNN Nguyén Van Giau nhan manh.

Tra I&i cau hdi ciia TBKTSG vi sao NHNN chwa gidm 18i suét thj trwong mé,
tai chiét khau, tai cip vén khi ma lai suét trai phiéu, vén 1a |14 suat chuan cla thi
trwdng, va | suat tién ddng lién ngan hang da “ha nhiét’, Théng déc Giau néi rang
gidm céc loai 1ai suat trén 1a phat tin hiéu vé nai 16ng tién t&, ma NHNN thi van dang
gilr quan diém phai kiém ché lam phat trwédc da.

Thuc té, viéc gitr nguyén cac loai |4 suat d6 khién cho nhan thirc vé sy bién
chuyén cla thj trwong tién té thém phuec tap, tao diéu kién cho cac ngan hang git
nguyén l&i suat cho vay & mirc cao trong khi l&i suat dau vao da tut. N6 ciing lam cho
doanh nghiép Iing tung, va xu hwédng doanh nghiép tam ngwng kinh doanh cho 1ai
suét gidam dwoc clng cb.

Khéng phai ngan hang, ma chinh 1a doanh nghiép, la nén kinh té dang phai tra
gia cho chinh séch tién té, tai khéa chwa déng bd, chwa nhéat quan trong 6n dinh kinh
té& vi mo. Néu chinh séach ty gid, vang, |ai suat nhirng nam trwdc theo kip bién dong



thi tredng va NHNN kiém soat tét thi tredng vang, ngoai té, tdng trwdng tin dung, thi
sw “that lwng budc bung” vira qua da khong xay ra. Do d6 sw thanh céng & mot mirc
dd nao d6 cua chinh séch tién té hién nay xét cho cung 1a sw “stra sai” chinh sach
tién té nhirng nam trwédc. Quan trong la sy “sira sai” d6 con kéo dai bao lau, va khi
no két thic, mot chwong méi trong diéu hanh tién té sé nhuw thé nao!

Hai Ly

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

Thanh khoan ngan hang doéi dao

Dién bién én dinh cda lai suét lién NH va cac phién d4u thau trai phiéu tiép tuc
thanh céng véi t 1é cao cho thdy thanh khodn cda hé thdng NH tiép tuc duwoc céi thién
dang ké.

DPén dau tuan qua, theo phan tich ctia mot sé té chirc dau tw, |ai suat lién NH
tiép tuc 6n dinh quanh mirc 12% dbi véi ky han qua dém, 13,5% dbi véi ky han mot
tuan, 14% dbi v&i ky han hai tuan va 15% déi véi ky han mét thang. Du rang trén thi
trwdng m&, NHNN tuan qua tiép tuc hat rong khoang 3.342 ti déng. Trong khi do ti gia
USD/VND niém yét tai cac NHTM va trén thj trwéng tw do tudn qua gidm dan so véi
tudn trwédc va dao dong quanh ngwdng 20.580d dbi véi mua vao va 20.600d dbi voi
ban ra.

Dién bién nay cuing v&i thoi diém thyc hién két héi (cac td chire, DN béan lai
ngoai té cho NH) vao dau thang 7 dang dén gan cho thay thj trwéng ti gia sé tiép tuc
én dinh trong thang 7. Bén canh nhirng chuyén bién tich cwc cla thij trwéng tién té,
viéc cac phién d4u thau trai phiéu chinh phd (TPCP) lién tuc dat ti 1& thanh céng cao
cung v&i mire 18i suat trang thau lién tuc gidm gan day méot mat do thanh khodn NH
dwoc cai thién, mat khac ciing cho thay ky vong ctia nha dau tw vé dinh cta lam phat
da dat duoc.

Ngoai cac NH trong nwéc la nhivng ddi twong mua chid yéu, cac nha dau tw
nuwéc ngoai nhw Dragon Capital va Deusches bank gan day ciing dang tim mua trai
phiéu. Theo sau sw sut gidm cuda lgi suat TPCP, 1ai suét thi trwerng da c6 dau hiéu ha
nhiét du chwa dang ké. Mét sé té chirc dau tw cho rang, nhirng théng tin gan day vé
CPI thang 6, mirc tang trwdng tin dung va tang trwéng tdng phwong tién thanh toan
cang cung c¢b cho niém tin rang nén kinh té dang dan dan 6n dinh.

Trén thj trwedng so cap, tudn qua Kho bac Nha nwéc va NH Chinh sach xa hoi
phat hanh thanh cong gan 7.250 ti ddng TPCP & céac ky han 2, 3 va 5 nam va |ai suat



trang thau tiép tuc gidm nhe cho thay nhu cau vé trai phiéu dang tang tré lai cing voi

ky vong lam phat gidm dan (ky han dai c6 |ai suat thap hon ky han ngan). DU ¢ |4

suét hon so v&i 13% cla lai suat tai chiét khdu va 15% cda lai suét thi trwong

mé&, cac NH van mua manh TPCP cho thay tinh hinh thanh khoan ctia hé théng NH
kha ddi dao va nhan dinh |4 suét sé gidm trong thdi gian t¢i c6 thém nhiéu co sé.

Van Nguyén

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

'Room' tin dung cho chirng khodan c6 thé bj giam 6 1an

Vén ngan hang vao chimg khoan cé thé giam 6 14n so véi hién nay néu dua
nhidng quy dinh trong dw thao Théng twr méi vao ap dung.

Téng tin dung cho chirng khoan c6 thé bj gidm 6 1an néu tinh theo quy dinh
m&i tai Dy thao Thong tw vé ty 1& an toan vén cuda té chirc tin dung thay thé Théng tw
13 va 19 dang dwoc Ngan hang Nha nwéc 1ay v kién.

D6 14 con sb dwoec tinh toan dwa trén sé liéu thdng ké cta Uy ban Gidm sat
Tai chinh quéc gia vé téng lwong vén diéu 1& va vén ty cé hién tai cta hé théng td
chtre tin dung.

Han muc tbi da cho vay chirng khoan cla céac té chirc tin dung 1a mét théng
tin dang rat dwoc nha dau tw quan tam khi ho ban khoan liéu cach tinh méi c6 siét
dong vdn vao chirng khoan so véi cach tinh hién tai hay khong.

Cu thé, theo Dy thdo Thong tw mai, mc vén téi da cho vay chirng khoan cua
mot t& chire tin dung 1a 3% cha vén tw ¢6. Tinh theo lwong vén tw cé cda cac td chire
tin dung hién nay la 233.612 ty déng, thi téng lwong vén cho vay chirng khoan téi da
ctia ca hé thdng la hon 7.008 ty déng.

Con v&i quy dinh ci, tdng mdc cho vay chirng khoan téi da 20% vén diéu |é.
V&i tbng s6 von diéu Ié cha ca hé thdng hién 1a 213.626 ty dong thi tdng lwong vén
cho vay chirng khoan tbi da la hon 42.725 ty déng.

So hai con sb tinh toan trén, thi cach tinh méi theo Dy thdo cho ra tdng vén t6i da
cho vay chirng khodn ctia hé théng sé chi bang 1 phan 6 so véi cach tinh hién tai. Hay noi
cach khéac, lwong vén ngan hang vao chirng khoan cé thé bi cat gidm 6 1an so véi hién
nay néu dwa nhirng quy dinh trong dw thao Théng tw néu trén vao ap dung.

Mét théng tin cling rat dang quan tam trong Dw thdo nay la diéu kién dé té
chire tin dung dwoc cho vay chirng khoan 1a phai dam bao ty 1& an toan vén téi thiéu
CAR tir 10% tré Ién.



Ciing theo sé liéu thdng ké méi day cta Uy ban Giam séat Tai chinh quéc gia,
hién cd 4 ngan hang qudc doanh va géc quéc doanh la Agribank, Vietinbank,
Vietcombank va BIDV chi c6 ty |& nay trén dudi 7%.

Vé khéi ngan hang thwong mai ¢d phan, hién cé 2 ngan hang co ty 1& nay dudi
10%, trong d6 c6 Sacombank (sat 10%).

Nhw vay, néu theo Dy thdo méi ndy, thi cd 4 ngan hang qubc doanh va gbc
quéc doanh ciing hai ngan hang cb phan khac sé phai ngirng cho vay chirng khoan.

Theo sb liéu théng ké ctia Ngan hang Nha nwéc cong bd hém 17/6, hién nay
dw no cho vay dé dau tw, kinh doanh cb phiéu cta cac ngan hang thwong mai nha
nuwéc khodng 2,5% vén ty cd, cla ngan hang thwong mai cd phan khoang 4,5% vén
tw c6, cta chi nhanh ngan hang nwéc ngoai khoang 1,9% vén ty c6 va téng dw no
cho vay khodng hon 10 nghin ty déng.

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

Dw no cho vay trung, dai han chiém 77%

Ngay 28-6, dng Nguyén Van Binh, Phé Théng déc NHNN, cho biét hoat déng
tin dung van con nhiang rdi ro.

Thuc t&, dw no cho vay trung va dai han chiém ti trong kha I&n khoang 77%
tdng dw no cho vay, trong khi vén huy déng cla cac ngan hang chd yéu la ngan han
nén cé thé phat sinh radi ro vé thanh khoan. Dw no cho vay xay dwng, mua nha, stra
chia nha dé ban chiém 45%. kha nang thu hdéi ng cho vay déi véi nhu cau nguén
vén nay gap kho khan do gia nha & dang vwot qua tong thu nhap cta dai da sb
ngwdi cé nhu cau, nguy co rdi ro tin dung va ng xau cé xu hwéng gia ting, do thi
trwdng BDS dién bién that thuwong, tinh trang dau co con phd bién.

Theo NHNN, tinh dén 20-6, tdng phwong tién thanh toan sau thang dau nam
tang 2,45%, tin dung tang 7,13%. Nhirng con sbé nay cho thdy kha nang dat téng
trwdng tdng phwong tién thanh toan khodng 15%-16% va tin dung dwdi 20% vao cubi
nam 2011. V& co cAu tin dung, dw no tin dung déi véi linh viee sdn xuét tdng 10,97% so
v6i cudi ndm 2010. Tin dung ddi véi céc linh virc ndng nghiép, ndng thdn va xuat khau
tang khoang 25%, gap hon ba lan tbc do tang trwdng tin dung chung, dw no' cho vay linh

vire phi san xuét gidm 9,46% so véi cubi ndm 2010, ti 1é no xau 1a 2,37%.

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




Ngan hang “chia [ra” v&i doanh nghiép

Hon mét tudn qua, nhifng théng tin rd r/ vé con sé tai cap vén 70.000 ti déng
ma Ngan hang nha nuéc (NHNN)*bom” cho cac ngan hang nhd da 1an at moi sé liéu
chinh thirc duoc cong bé c6 lién quan dén dong tién toan hé théng nhan duorc.

Trong d6 dang ké |1a khoang gan 20.000 ti déng dwoc hoan ddi tir 0,9 ti USD
tang trong dw tri» ngoai héi quéc gia cta thang 5, va lién tiép 7.000 trai phiéu Chinh
phl dwoc d4u thau thanh coéng trong vong 1 tuan tir ngay 2-10/6...

L&i suat dau vao giam

Khéo sat thuc tién tai mdt sé nha bang nhd trén dia ban TP HCM ghi nhan da
c6 mérc gidm |ai suét huy dong va lai suat cho vay, tuy nhién, hdu nhw khéng rd rét.
Van con tinh trang nguwdi giri dwoc mac ca 1ai suat va nhan vién nha bang thi tham to
nhd vé nhirng con sb “chi ngoai”, “tang kém” khéng dwoc ghi trong cac chirng nhan
tién gri.

Tai phong giao dich cta ngan hang S. trén phé Phan Xich Long, nhan vién
giao dich trao déi thang véi ngudi givi tién di linh 1ai cudi ky: “Néu chj tang sé tién gwi
lén khoang 300 triéu déng, thi s& dwoc hwéng |ai 18%, thay vi 16% nhw hién nay”.
17-18%, ciing la “ngwdng” ma nguwdi gri d& dang mac cad dwoc tai nhiéu NH khac,
chua ké néu c6 quan hé quen biét hodc c6 v& mat “tin dwoc”, c6 kha ndng “dam
phan” tbt, van c6 thé hudng mirc 18i cao hon, tiém can nguwdng 1-2 thang truéc la
19-20%.

TS Lé Thdm Duong - Trudng khoa Quan tri Kinh doanh (Trwerng PH Ngan hang
TP HCM) néi véi DPDN, theo tinh toan clia 6ng va cac déng nghiép, thi 1ai suét ctia cac
ngan hang dang ha nhiét khoang 0,5-1%. Tuy murc gidm khéng cao va chi & dang “dau
hiéu”, nhung diéu quan trong nhat 1a né gép phan lam gidm yéu t6 chay dua gitra cac
NH trén toan hé théng, chir khéng con mang y nghia cang thadng cung — cau.

Ciing theo TS Dwong, thi trwéng lién ngan hang lién tuc gilr 14ai suat & mot
mirc thap dudi 13%, l1a mét thanh cong rd rang hon cla viéc “ép” 1ai suat theo da di
xudng. Nhiéu y kién cho rang s& di |4 suét trén thj trwdng 1 gitr virng cac moc thap
la do mét sé NH Ién khong tiép tuc cho vay vi s¢ bi NH nhé “chiém dung vén”, chap
nhan chju phat dé chwa phai trd khoan vay ca géc lan lai. Tuy nhién, trong truwéong
hop ma con sb 70.000 ti ddng da dwoc NHNN cung ra qua duwéng tai cap von cho
cac NH nhé nhu mét sb bao dua la chinh xéac, thi c6 18 khdng chi hién nay ma trong
thdi gian t&i, viéc huy déng vén trén thj tredng 2 sé khéng con & trang thai “chay



dua”. “Khi NHNN tro gitp tai cap vdn cho cAc NH nhd, tw khac, 1ai suat lién ngan
hang sé phai vé& mirc ré va cac nha bang Ién sé phai chap nhan canh tranh gia, ch
khéng thé ngdi yén cho vay “truc lgi” nhw giai doan vira qua’.

Tin dung, chon chi tiéu hay chéat lwong?

“Nan” 1ai suat NH vé dang quy dinh dé tranh lam méo moé hé théng, quan trong
hon, “nan” |4 suit dau vao va giai tda thanh khoan cho cac NH, chinh | dé tranh tinh
trang bop nghet dau ra, mé rong co hoi tiép can vén cho cac DN.

Tuy nhién, bén canh mét tich cwc 1a 1ai suat da gidm du khéng nhiéu, & phia
dau ra, viéc cac DN co thé tiép can vbén dwoc hay khong (chwa ban ré, dat), lai phu
thudc yéu td khac. 5 thang di qua, du I&i suét cho vay cao ngat, nhung da c6 hon 10
NH dat chi tiéu tang trwdng tin dung ctdia ca nam va 2 NH vwot chi tiéu 20%. 10 NH
cling da c6 y kién d& nghi NHNN “linh hoat” trong viéc &p chi tiéu tang trwdng tin
dung clia ca nam tai cudc hop véi NHNN vira qua.

Cai ly ciia cac NH nay la quy dinh tang trwdng tin dung khéng dwoc vwot qua
20% bat ky thei diém nao trong ndm | quéa clrng nhac, vi néu roi vao vu san xuét thi
DN, nguwoi dan can vay nhiéu hon. Vi du vao mét sé thei diém nhw quy 3, quy 4 1a ltc
nhu cau vén san xuét kinh doanh, chuén bi xuat hang héa cho dip mua sadm |& Tét
tang cao, thi NH c6 thé tdng cung vén va sau d6 khi két thic chu ky san xuét, 1ap tic
thu no vé, ddm bao dw no gidm dang yéu cau cia NHNN chét & ngay 31/12... Mot sb
NH khéc cling néu ly do |a da tang vén diéu I& trong nam 2010 theo quy dinh trwdc
day ctia NHNN, dw ng méi tdng thém chi yéu 1a do ngudn vén méi tang thém, trong
khi tdng trwdng tin dung cta cac NH nay & ndm trwdc thap, sé dw tuyét ddi khong
bao nhiéu nén néu hién nay van ap chi tiéu 20% chét, thi sé& ding trwdc nguy co mat
can dbi co cau.

Ngoai ra, con sb thap “dang phan nan” 6,92 % téng trwéng tin dung nam thang
dau nam, chi dat 1/3 chi tiéu ca nam va 1,57% téng phwong tién thanh toan, trong khi
muc tiéu cad ndm la 16%, ciing 1a co s& dé& cac nha bang I&n, nhd cho rang NHNN
nén “linh hoat” hon trong viéc néi chi tiéu tang trwdng tin dung & tirng thdi diém, dam
bdo c6 thé cung vén gia ré ra thi trwéng dang ldc DN va nguwdi dan can, ma van
khéng anh huwéng dén ké hoach kiém ché lam phat “an toan” 15%.

Nhiéu chuy&n gia nhan xét dé dam bao “néi la lam” va cdng bang trong toan
hé théng, NHNN van c6 thé s dung bién phap “néi 16ng cuc bd” trong 20% nham
gidi quyét tinh trang “vira thira vira thiéu”; b&i van con hon 1/3 DN thwc sy can vén
dé kinh doanh dang bj “xép hang” ngoai clra cac NH, trong khi ti 1& no xau da 1én t&i



+ 3%; ddng nghia véi kha nang & mét sé NH da cham va vuot tran tang trwdng tin
dung, cAc hop déng cho vay hién c6 mwc rii ro ng xau khdng nhé. Theo d6, nén
chang, can phai xét trén i I& no xau thuc té tai méi mot NH, dé& xac dinh chi tiéu tang
trwédng tin dung cho ttrng NH ? Nhirng té chirc ndo cé ti 1é no xau cao, thi cho du van
con rdng “room” tin dung, cling can dwoc siét lai hodc giam séat chat chat lwong tin
dung cla phan “room” sé khai trién tiép theo. Nhirng t& chirc nao da dat chi tiéu,
nhwng néu cé dy an tét, cé ngudn tién thu vao kha quan, ddm bao dw no sau khi thu
hoi vén vay t&i 31/12, thi sé dwoc ndi chi tiéu phan b6?

Néu khong cé su“ndi 1dng cuc bod”, viéc “bd” tat ca cac NH, & mdi mot quy mod, co
cau khac nhau vao cuing mét “40” chi tiéu, khéng chi lam khé cho chinh nha bang, ma
con tiép tuc kho cho cac DN, nhirtng déi twong dang rat can dwoc “tiép mau” lic nay.

Lé My

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

Fitch Ratings: No’ xau cGa ngan hang Viét Nam 1a 13% téng dw no’

Chuyén no x4u khdng phai néi 1an dau. P6 1a hé qua tét yéu cda qua trinh
téng truéng tin dung quéa néng trong nhidng ndm truéc do, céng véi con sét cho vay
bat dong san, chimg khoan 6 at thoi ky 2006-2007.

M&c di Ngan hang Nha nuwéc da yéu cau cac ngan hang thwong mai phai han
ché tang trwdng tin dung khéng qué cao, nhung trén thuce té trong 10 nam tré lai day
tbc d6 ting trwdng tin dung ludn & mirc hon 20%/nam (chi c6 nam 2006 dat 19,2%).
DPang chd y la ndm 2007, tang trwéng tin dung 1én dén 51,39%, 2009 1a 37,7% va
2010 tuy c6 giam song van cao, & mirc 29,8%. Chinh séach cho vay 1éng 1éo nhirng
nam trwdc da dé lai nhiéu hé luy, trong d6 la van dé ng xau.

Thoi diém 30.6.2011 d& dén gan, nhwng theo mét phat biéu gan day cla
Théng d6c Ngan hang Nha nwéc Nguyén Van Giau, con téi 20 ngan hang thwong
mai co ti 1& dw no phi s&n xuét trén 22% va 2 ngan hang hon 50%.

Tai H6i nghj gitka ky NhOm Tw van cac nha tai tro cho Viét Nam dién ra vao
dau thang 6.2011, Ph6 Théng dbc Ngan hang Nha nwéc Nguyén Van Binh cho biét,
ti 1& no’ x4u cla cac ngan hang tang tlr 2% Ién xung quanh mdc 3% va trong trwdng
hop xau nhét thi cling chi dwdi 5% ca nam nay. Theo 6ng, day van |a méc an toan va
kiém soat dworc.



Tuy nhién, t6 chirc xép hang tin nhiém Fitch Ratings khéng nghi thé. Ho vira
cong bd ti 1&é no xau cla cac ngan hang Viét Nam la 13% téng dw no, theo chuan
muc qudc té (theo chudn mue quéc té, néu phan ng dén han khong trd dwoc thi toan
bd khodn no phai dwoc xép vao no xau). Va nguy co no' xau sé tré nén ré rang hon
vao cudi quy Il, ddu quy Il ndm nay khi cac doanh nghiép “ngdm don” 14i suat. Cho
du cac ngan hang da gidm han muc tin dung, no xau van chwa c6 co hdi giam ngay.

Thanh Trung
http://Ivnecono.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

* Mét sé van dé vé lam phat

B6 Tai chinh: Duy nhat 1/7 méat hang thiét yéu giam gia

Két qua kiém tra viéc chdp hanh cac quy dinh cda phap luat vé gia tai 21
doanh nghiép sén xuét, kinh doanh 7 mét hang thiét yéu vera dwoc Bé Tai chinh cong
bé cho thdy, trong 4 thang ddu ndm 2011 chi c6 duy nhat mét méat hang giam gia.

Nham thwc hién Nghi quyét s 11/NQ-CP cla Chinh pha, vao thang 4/2011,
l&nh dao BO Tai chinh d& chi dao thanh lap cac doan kiém tra viéc chap hanh phap
luat vé gia déi véi 7 mat hang tai 21 doanh nghiép, gém: 4 doanh nghiép kinh doanh
khi héa 16ng, 4 doanh nghiép san xuét xi mang, 4 doanh nghiép san xuét thép xay
dwng, 1 doanh nghiép san xuét kinh doanh phan bén héa hoc, 4 doanh nghiép san
xuét thirc &n chan nudi, 2 doanh nghiép san xuét dwérng an va 2 doanh nghiép kinh
doanh stra bot cho tré em dwdi 6 tudi.

Tang cao nhat 1a 25%, thap nhat 1%

Két qua kiém tra cho thay, trong 4 thang dau ndm 2011, chi c6 méat hang
dwéng an l1a gidm gia, con lai 6/7 mat hang dwoc kiém tra da tang gia so voi thoi
diém 31/12/2010. Trong d6, cao nhét 1a mat hang phan bén héa hoc tang khoang
25%, thap nh4t 1a m&t hang thirc &n chan nuéi, ting twr 1 - 2,5%.

DPbi véi mat hang khi hoa 16ng trong 4 thang cac doanh nghiép trén hai thi
trwdng 1&n 1a Ha No6i va Tp.HCM da diéu chinh tang gia t&i 5 lan va chi diéu chinh
giam gia 1 lan. Mirc tang phd bién twr 4,5 - 11,9%.

Mat hang thép xay dwng cling da diéu chinh ting gia tr 4 - 6 lan, véi mirc tang
trung binh t 14 - 14,2%. San phadm xi mang cé mirc tang trong khodng 18,9 - 19,3%:
stra bot cho tré em dwéi 6 tudi da tang tir 8 - 11,5%. Riéng c6 dwdng an gia cé gidm
nhe ttr 1,2 - 5% do trong thang 11 va thang 12/2010 da tang gia twr 14 - 15%.



4/21 céng ty diéu chinh gia chwa phu hop

Trong sb cac doanh nghiép dwoc kiém tra, doan kiém tra da phat hién co 4
doanh nghiép diéu chinh gia ban chwa phu hop, méc diéu chinh gia ban tang cao
hon so v&i mirc tang chi phi dau vao twong (ng. D6 1a Coéng ty Xi mang Hoang
Thach va Céng ty Xi mang Hoang Mai tang gia ban tlr 163.000 - 171.000 déng/tan,
twong dwong 18,2 - 18,9%, trong khi &nh huéng tang clta cac yéu t6 chi phi dau vao
chitang 14,1 - 16,3% so v&i gia thanh nam 2010.

Céng ty C6 phan Viét Phap ciing da tdng gia ban thérc &n gia stuc khoang
8,25%, trong khi d6 chi phi san xuét binh quéan chi tang 6,49%.

Ma&t hang phan Uré Phi My cta Téng coéng ty Phan bon va Héa chat Dau khi
tang t&i 1,6 triéu ddng/tan, twong dwong 25%, trong khi cac yéu td chi phi dau vao
chi tang 9,25% so v&i gia thanh nam trwéece.

Bén canh d6, viéc thwc hién cac quy dinh cha phap luat vé dang ky, ké khai,
niém yét gia cta cac doanh nghiép van chwa dwoc chap hanh day dud, dac biét la cac
doanh nghiép kinh doanh khi héa léng.

Ngoai ra, qua cong tac kiém tra cling da phat hién viéc vi pham phap luat vé
thué cla mot sé doanh nghiép va doan kiém tra da xt ly truy thu vao ngan sach nha
nwéc trén 20,7 ty déng (thué thu nhap doanh nghiép hon 19,7 ty ddng, thué gia tri gia
tang 935 triéu doéng).

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

Nhiéu mat hang thiét yéu én dinh gia

Theo danh gia cda Cuc Quan ly gia (Bé Tai chinh), trong ndva d4u thang 6, gia
cé cac mat hang thiét yéu nhin chung gidm va én dinh so véi cung ky thang 5/2011.
Ong Nguyén Tién Théa, Cuc truréng Cuc Quan ly gia dw bdo, CPI thang 6 c6 thé tang
o murc 1,2% -1,4%.

Mat hang théc gao 6n dinh trén cad 2 mién Nam Bac. Trong khi dé, gia gao
Théi Lan d4 tang trong ntra dau thang nay do nhu cau nhap khau gao Thai Lan cla
cac nwéc chau Phi va Trung Péng tang. Gia chao ban gao xuét khiu va gia gao
trong nwéc cta Viét Nam gidm do thu hoach & vu déng xuan nén ngudn cung trong
nwéc tang, trong khi nhu cau nhap khau gao t Viét Nam khéng cao.



Vi Thai Lan va Viét Nam dang bwéc vao vu thu hoach méi véi dw bao san
lwong sé ting cao trong khi nhu cau gao thap. Do d6, Cuc Quan ly gia dw bao gia
gao sé gilr 6n dinh nhw hién nay ho&c giam.

Vé thwe phadm twoi séng, so véi nra dau thang 5, gid cac loai rau ci qué giam
nhe, gia cac loai thit 6n dinh. Riéng gia thit lon hoi tdng nhe mac du van thap hon
mirc gia thang 5/2011. Cuc quan ly gia dw b&o tlr nay dén cudi thang, gia cac mat
hang rau ct qua c6 xu hwéng gidm nhe, gia cac loai thit cé xu hwéng 6n dinh.

Khéng twong déng xu hwéng véi nhirtng méat hang thwe pham thiét yéu ké trén,
gia dwdng sau thoi gian gidm do ngudn cung tang, dén nay, bat ddu c6 xu hwéng
tdng. Gia ban 1& dwong trong nwéc 15 ngay dau thang twong déi &n dinh so véi cung
ky thang 5. Trong khi d6, gia dwéng thé gidi tdng do nhu cau tang manh tai khu vuc
Trung Dong va Bac Phi khi mua 1& hoéi ctia dao Hoi dang dén gan. Ngudn cung dbi
v&i mat hang nay bj that chat va vu mua thu hoach bat ddu cham khién hoat dong XK
dworng tai cac cang cua Brazil tiép tuc b tri hoan.

Trwéce nhitng lo ngai vé hoat ddng xuat khdu dwdng tai cac cang cla Brazil van
tiép tuc bi tri hodn, Cuc Quan ly gia dw bao, gia dwéng tlr nay dén cubi thang sé tiép tuc
tang nhe cho dén khi hoat ddng xuat khu mia dwéng clia Brazil tré lai binh thuong.

Phan Uré 1a mat hang dau vao cta nganh san xuét ciing & trong xu hwéng
tang gia trong thoi gian vira qua. Tai thi trwdng trong nwéc, gid ban phan bon Uré 6n
dinh so v&i cung ky thang 5. Xu hwéng gia 6n dinh nay dwoc xac dinh Ia do thi
trwéng phan bén trong nwéc 15 ngay dau thang 6 co dién bién kha cham. Lwong
hang tiéu thu & mdc binh thwéng tuy nhién, gia cac mat hang phan bon van tang nhe
do gia phan bén thé gidi lién tuc tang cao trong nhirng ngay gan day.

Do d6, Cuc Quan ly gia dw béo, trong niva cudi thang 6, gid phan boén trén thi
treong thé gi¢i c6 xu hwéng tang. Trong nwéc, méc di da qua mua vy, nhu cau giam
nhwng gia phan bén van cé xu huwéng tdng nhe do anh hwéng ctia gia phan bén thé gidi.

Khi héa Iéng (LPG) ciing la thuéc nhém mat hang chiu tac dong tang gia do
dién bién cla gia thé gii. Téng nhu cau s dung LPG trong thang 6/2011 dy kién
gitr 6n dinh nhw thang 5/2011. Cu thé, téng nhu cau LPG st dung cho san xuét cong
nghiép va dan dung khoang 90.000 tén, trong d6, ngudn LPG san xuét trong nwéc
khodng 52.500 tan, phan con lai [a ngudn nhap khau 37.500 tan.

Do thoi tiét mua hé ndng néng, nhu cau LPG & mét sb nwéc chau Au va My
da gidm. Cac nwdc chiu anh hwéng béi tinh hinh chinh tri bat 6n & khu vuwc Trung
DPoéng, Béc Phi va Nhat Ban da can dbi da ngudn thay thé va dw trr... nén gia LPG



nhap khau trén thj trwong thé gidi tr ngay 1/6/2011 la 890 USD/tan, gidm 80
USD/tan so véi thang 5/2011.

Puoc xac dinh trén co s& gia LPG nhap khiu nén gia LPG thj trwdng trong
nwéc cling gidm & mic twong ng. 4/5 cdng ty kinh doanh LPG Ién 1am dau méi da
glri dang ky gidm gia ban 1& vé Bd Tai chinh v&i mire gidm gia so véi thang 5/2011 1a
khoang 4%-7,7%.

Thi trwong vat liéu xay dwng cling 6n dinh & mirc cao. Déi véi mat hang xi
méng, theo Téng cdng ty Cong nghiép xi mang Viét Nam, trong 15 ngay dau thang,
wéc téng san lwong san xuat dat 653.000 tAn, gidm 132.000 tan, mirc tiéu thu dat
683.000 tan, gidm 69.000 tan so véi cung ky thang truéc.

DPéi v&i mat hang thép xay dwng, méc du gia phdi thép va nhu cau tiéu thuy
thép trong nwéc giam nhung cac nha may san xuét kinh doanh thép van gilr gia ban
hién hanh va c6 cac bién phap hé tro' dai ly nhw tdng chiét khau, hé tro vén, chi phi
van chuyén. Trén thj trwéng, gia ban 1é thép gidm nhe khoang 300-500 ddng/kg so
v&i cung ky thang trwéc. Theo dy bao ciia Cuc Quan ly gia, gia thép tai thi trwedng
trong nwéc trong nira cudi thang 6 c6 xu hwéng én dinh.

LE TRA

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

Gia xang dau: Muén giam ciing kh6?
“Néu gidm duroc gia ban 18 thi tét qua, tuy nhién, viéc triréc mat phai dan dan

duwa kinh doanh xdng dau vé véi thj trurong theo ding nghia hon”, The truéng Bo Tai
chinh Tran Van Hiéu nhan manh chiéu 9/6.

Trwéc do, thi trwdng x6n xao véi théng tin Cuc Quan ly gia (B6 Tai chinh) dé
xuéat phwong &n diéu chinh gidm dbi véi méat hang xang dau.

Khdéng thtra nhan cling khéng bac bé thdng tin nay, Cuc trwdng Cuc Quan ly
gia Nguyén Tién Thda chi khang dinh “dang trinh cac phwong an diéu chinh d& dam
bao hai hoa lgi ich Nha nwéc - doanh nghiép - nguoi tiéu dung”.

Ong Vwong Thai Diing, Phé téng giam dbc Petrolimex khang dinh, véi mic
gia hién tai mat hang xang van dang l&i rat it hoac chi hoa vén. “Pay |a mec 1ai khi
doanh nghiép nhap dwoc gia xang dau & mic thap lién tuc vai ngay, trong khi tir
trwdc d6, doanh nghiép da chiu 16 kha Ién”, 6ng Diing nhan manh.



Trong khi do6, dng Pang Vinh Sang, Téng giam dbc Saigon Petro lai khang
dinh, tinh trong 30 ngay qua, doanh nghiép nay chuwa lai & mat hang xang trong khi
mtrc 1ai clia mat hang dau diesel 1a chwa dd bu dép. “Néu tra thu lao dai ly & mirc
1.000 déng/lit dau diesel nhw cac doanh nghiép khac thi khéng thé 1ai dwoc, con néu
tra thu lao & marec 500 ddng/lit thi cac dai ly khéng ddng tinh”, 6ng Sang noi.

Vi Pho téng giam dbc Petrolimex ciing cho biét, t trung tuan thang 5, doanh
nghiép nay da c6 van ban dé xuét tdng gia mot sé mat hang, do “gia xang dau tinh
binh quan 30 ngay tai thoi diém d6 & mic rat cao”. Tuy nhién, Bd Tai chinh van
khéng ddng tinh véi phwong an tang gia. Xac nhan théng tin nay, Thir trwdng Tran
Van Hiéu cho biét, tai thoi diém do, dé ddm bao thwc hién muc tiéu dwoc néu ra tai
Nghi quyét 11 va gidm bét khé khan cho nguoi tiéu dung, lién bd Tai chinh - Cong
Thuwong da khéng théng qua phuwong an tang gia.

Sau dot gidam gia vira qua trén thi tredng thé gidi, Petrolimex da c6 van ban
trinh B Tai chinh dé& xuét tdng mirc trich quy binh én gia xang dau déi véi méi lit
xang dau ban ra. Wu tién thir hai trong dé xuat ctia doanh nghiép nay |a sé tang thué
néu gia xang dau thé gi&i tiép tuc giam.

“Thei gian qua, véi muc dich gop phan gidm gia ban 1& xang dau dé thyc hién
cac muc tiéu kiem ché lam phat ctia Chinh phd, Bd Tai chinh d& ap dung thué nhap
khau 0% dbi véi mat hang nay, tuy nhién, mirc thué suét nay la khong thda dang cho
ngan sach nha nwéc va can dwoc diéu chinh”, dng Diing nhadn manh.

Cung quan diém véi Petrolimex, 6ng Sang cho rang nén tang thué nhap khau
dé tranh that thu cho ngan sach nha nwéc. Bong thei, mét han ché cuda thi trwong
xang dau duoc vi Téng giam dbc Saigon Petro chi ra la viéc quan ly han ngach dang
gay kho khan cho mét sé doanh nghiép.

Theo d6, ngay tr ddu nam, B6 Céng Thwong cap han ngach nhap khau xang
dau cho cac doanh nghiép. Tuy nhién, c6 doanh nghiép nhap khau lién tuc dé dap
&ng nhu cau cuda thj tredng, mac du gia cao nhung doanh nghiép van phai nhap.
Trong khi d6, c6 doanh nghiép lai khdng chiu nhap va che dén thdi diém hién nay lai
nhap 6 at, ddéng thi, tdng mirc trich thu lao dai ly cao hon, gay khé khan cho céac
doanh nghiép khac.

Thr trwdng Tran Van Hiéu khang dinh da trinh Chinh phd phwong an diéu
hanh gia xang dau theo hwéng “lap dan” cac khiém khuyét “phi thi treong” trong thoi
gian vira qua do phai van hanh trong diéu kién nén kinh té con nhiéu kho khan ciing
v&i viéc thwe hién binh 6n gia theo Nghi quyét 11 cGa Chinh phu.

LE TRA

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



* CAc van dé vé Tai chinh doanh nghiép

Doanh nghiép Ha Néi no thué hang nghin ty déng

B&o c4o mé&i nhat cta Cuc Thué thanh phé Ha Néi cho thay, dw kién sé
no thué, phi tinh dén th&i diém ngay 31/12/2011 sé Ién té&i 3.682 ty déng, chiém
4%1t6ng s6 thu ngan sach nam 2011.

Trong d6, no khéng c6 kha nang thu hdi [&n t&i 430 ty ddng, con ng che xt ly
la 369 ty ddng. Sé no khé doi déu 1a do cac doanh nghiép bi khéi t6, hodc bé dia chi
kinh doanh, gidi thé, khéng c6 kha nang thanh toan... Sé liéu théng ké cta Cuc Hai
quan thanh phd Ha Nbi ciing khién nhiéu ngwdi phai giat minh lo ngai khi tinh dén
thang 6, co' quan nay dang phai quan ly sé no 1én t&i 2.391,33 ty dong.

M6t can bo cong tac l1au nam trong Cuc Hai quan thanh phé Ha Noi cho biét,
nhirng khodn ng thué tén dong hién nay & Hai quan Ha Noi cht yéu 1a cac khoan no
phat sinh tr trwéc khi thwe hién Luat Thué xuét khau, nhap khau hién hanh. Va d6 1a
hau qua cla viéc cac doanh nghiép giai thé, pha san, tw ngrng hoat déng, no' phat
cham nép, chay y... Co quan hai quan da thwc hién phan loai no, truy tim chi no dé
kién quyét thu hdi dbi véi cac khodn no chay y. Trong truéng hop doanh nghiép cb
tinh no kéo dai, co’ quan hai quan phdi hop véi co quan phap luat tai dia phwong dé
cwdng ché thu héi ng. Nhwng thuwe té cho thay, viéc dbc thu, doi no thué cac doanh
nghiép la chuyén khéng don gian.

Trao déi v&i phong viéen TTXVN, Chi cuc trwdng Chi cuc Hai quan Bac Ha Noi
Pham Tran Thanh cho biét, viéc thu hdi ng thué hién nay gap rat nhiéu kho khan, béi
da sb cac khoan no thué con tdn dong phat sinh da 1au, nhiéu khoan rat kho c6 kha
nang thu hdi do doanh nghiép da giai thé, pha san, tw ngirng hoat déng... C6 truwéong
hop nguwdi dirng tén giam déc lai khong phai 1a chd doanh nghiép ma chi la giam dbc
thué, mét sd chi doanh nghiép linh an tu nén ciing khéng cé kha nang nop thué.
Ngoai ra, con mét sé doanh nghiép da c6 quyét dinh giadi thé pha sén nhwng khi lam
tha tuc, co quan cé thadm quyén khéng théng béo cho co quan hai quan nén khoan
no thué van chua dwoc xi ly dit diém.

Nhan xét vé tinh trang no dong thué xuét nhap khau, Phé Vu trwéng Vu Chinh
sach thué, Bo Tai chinh Nguyén Van Phung cho rang, c6 5 nguyén nhan dan dén no
dong gébm: Yéu t6 chinh sach, nhan thrc ctia doanh nghiép, thay dbi vé co ché dan
dén hoat dong cta doanh nghiép c6 xao tron, doanh nghiép c¢é tinh vi pham va cubi



cung |a cac bién phap thu ddi cla co quan chirc ndng chuwa hiéu qua. “Piéu lo nhat
chinh 1a y thirc chap hanh phéap luat thué cta doanh nghiép. B&i khi doanh nghiép da
cb tinh trén thué, viéc thu doi no thué sé gap nhiéu kho khan. Trong khi d6, viéc thuc
hién cwdng ché theo trinh tw quy dinh cda Luat Quan ly thué con phirc tap, khé thuc
hién. Hoac, khi ap dung bién phap ké bién tai san, ban dau gia phai mat nhiéu thoi
gian, gay tdn kém do tién lwu kho, lwu bai qua 1&6n” - 6ng Phung cho hay.

Bit ké hé cua luat phap

Theo dai dién cac co quan chirc nang, d& ngan chan hiéu qua tinh trang
doanh nghiép “xu” no thué ciing nhw gidi quyét viéc ng dong thué, ng kho doi, bén
canh nd lyc cla cac co quan thué, hai quan, thi van dé tién quyét la can c6 sw thay
ddi tr chinh sach. Vé lau dai, nhixng diéu khoan khéng con phu hop véi thuyc tién
trong cac chinh sach thué can phai cé sy thay ddi.

Trao ddi v&i phong vién, Chi cuc trwdng Chi cuc Hai quan clra khau qubc té
No6i Bai Dao Van Lién cho biét: Hién nay, van dé hiéu qua cda chinh sach an han
thué can phai xem lai. Chl trwong wu d3i cGa chinh sach an han thué vén chad yéu
nham vao viéc khuyén khich cac doanh nghiép dau tw may méc, thiét bi phuc vu cho
hoat déng san xuét va san xuat hang xuéat khau.

Nhwng trén thuc té, da phan cac doanh nghiép c6 chirc ndng san xuét thi lai
khéng kiém nhiém chirc nang kinh doanh xuét nhap khau. “Sy wu &i cla chinh sach
an han thué hau nhw chi gip cac doanh nghiép hoat déng trong linh vwe dich vu,
kinh doanh xuét nhap khau dwoc hwéng loi. Trong khi d6, chinh sach an han thué
dang ly ra phai dwoc danh cho nhirng don vi tric tiép san xuét ra hang héa - éng
Lién ly gidi cho dé nghi cia minh vé viéc bd chinh sach an han thué.

“Tdng cuc Hai quan da trinh B Tai chinh b&o c&o Chinh phd, Qubc hdi xem
xét cho stra Luat Quan ly thué, yéu cau doanh nghiép phai nop thué trwéc khi nhan
hang, khac véi hién nay la chi hang tiéu dung va hang phi mau dich phai nép thué
trwée khi nhan hang” - ba L6 Thj Nhu, Cuc trwdng Cuc Thué xuat nhap khau, Téng
cuc Hai quan cho biét.

Cung v6&i nhivng dong thai cta nganh Hai quan, Cuc Thué TP Ha Noi ciing
dang tim cach khac phuc nhirtng k& hé cua luat. Theo dé, trong khi ché doi c6 nhivng
van ban phap luat, chinh sach cu thé vé chéng chuyén gia, tlr nay dén cudi ndm
2011, co quan thué day manh cong tac kiém tra sau hoan thué, trong d6, cha y tién
hanh kiém tra ngay trong thang 8 ddi v&i trworng hop cac doanh nghiép xin hoan sb
thué I&n nhung 16 lién tuc, hodc nghi ngd c6 dau hiéu gian lan thué. Song song véi



thanh tra, co' quan thué ciing tang cwdng tuyén truyén d& ngwdi ndp thué hiéu rang

néu khong tuan tha tw nguyén ndp thué dang quy dinh sé bi xr phat.

Theo Anh Tung
Bao Tin Tic/TTXVN
http://cafef.vn/20110712091728497CA33/doanh-nghiep-ha-noi-no-thue-hang-nghin-ty-dong.chn

6 thang c6 khoang 30% doanh nghiép
phai pha san, giai the...do lai suat cao
Theo ndi dung béo céo, Lai suat vay von tang qua cao, dao déng vao
khoang 18-22%/nam, céa biét 1&n dén 25-27%/nam khién nhiéu dw an dinh hoan.

Trong 6 thang dau nam, c6 khodng 30% sé doanh nghiép phai pha san, giai
thé, dong clra, tam nglrng san xuat.

Btrc tranh tbng thé ctia nén kinh té trong quy2, dac biét la trong thang 6 nay
kha sang sla, nhiéu can can kinh té vi mé vé co ban dat dwoc muc tiéu dé ra. Tuy
nhién, cho y kién vé viéc trién khai thuc hién K& hoach phat trién KTXH 6 thang dau
nam 2011 vao sang nay, Uy ban Thwong vu Qubc hdi chwa that sy yén tam véi két
qua dat dwoc. Dac biét, nhiéu thanh vién cta Uy ban nay kha lo 1ang trwdc tinh trang
|4 su4t tdng cao dan t&i dinh ddn hoat déng san xuét - kinh doanh.

Theo B&o cdo cua Chinh pha, téng thu ngan sach nhanwéc 6 thang dau
namdat hon 55% dy toan, tang 22,8% so v&i cung ky; bdi chi wéc vao khoang
27.700 ty ddng, bang 23% mirc boi chi dwoc Qubc hdi cho phép. Cac b, nganh, dia
phuwong, tap doan kinh té va téng cong ty nha nwéc cat gidm dwoc 80.550 ty dong
vbn dau tw, twong dwong 9% téng vén dau tw toan xa hoi da kéo tébng mirc dau tw
toan xa hoi gidam 7,2% so véi cung ky, gop phan dang ké& vao viéc kiém ché lam phat.

Chi s6 gia tiéu dung (CPI) thang 6 tang thap nhét ké tir dau nam va dang co xu
hwéng gidm dan la mét trong nhirvng két qua dat dwoc dang ghi nhan trong viéc diéu
hanh cta Chinh pha. Néu nhw tdc do tang CPI trong thang 4 1én té&i 3,32% thi sang
thang 5 giam xudng chi con 2,21% va dén thang 6 nay, CPI chi con tang 1,09%, bang
khoang mét nira téc dd tang CPI trung binh trong 6 thang dau nam.

Ciing theo B&o cdo clGa Chinh phu, trong 6 thang dau nam ca nwéc c6 thém
39.500 doanh nghiép dwoc thanh 1ap véi sbé vén dang ky wéc dat trén 230.200 ty
ddng. Trong bdi canh nén kinh t& gap nhiéu kho khan, nhung sé lwong doanh nghiép
thanh 1ap méi van bang 95,3% va sb vén bang 87,2% so v&i cung ky nam 2010 ciing
la két qua dang ghi nhan.



B& trwdng Bo Ké hoach va Pau twV6HO6Nng Phic cho rang, céduoc két qua
trén 1a nhe Chinh pha thwe hién nhiéu gidi phap dbng bd, hiéu quatrong do coviéc
trién khai thwc hién nhiéu giadi phap, chinh sach tién té tin dung chat ché va than
trong; diéu hanh linh hoat nghiép vu thi trwéng mé véi khéi lwong va lai suat hop ly
nham kiém soét va 6n dinh thj truéng tién té.

Béo céo ctia Ngan hang Nha nwéc cho thdy, nhé nhirng giai phap linh hoat va
chét ché, nén trong 6 thang dau nam téng phwong tién thanh toan chi tang 2,45%; dw
no tin dung tang 7,13% so vé&i cudi thang 12.2010.

L& suat nganhang dang c6 xu hwéng gidm dan, hién tai 14 suit huy doéng
VND binh quan chi & m&c 15,5%/nam (chi tdng 3% so v&i cudi nam 2010), |4 suét
cho vay thuc té vao khoang 18,7%, chi tdng 3,4% so v&i cudi nam 2010.

M&c du déng tinh v&i nhan dinh, danh gia cta Chinh phatrong viéc trién khai
thwe hién K& hoach KTXH 6 thang dau nam, song Bao céo tham tra ctia Uy ban Kinh
té ctia Quéc hdi van cho rang, san xuét - kinh doanh cta doanh nghiép da va dang
gap rat nhiéu kho khan do tiép can ngudn vén ngan hang do thyc hién chinh sach
tién té that chat va 1ai sut cho vay vuot qua kha nang chiu dwng cia doanh nghiép.

“Qua giam sét cGa Uy ban Kinh té, da sé doanh nghiép cho biét ho gap nhiéu
khé khan hon cac nam truwéc ca vé viéc tiép can vén ciing nhw chi phi vén. Truéc
thwe t& nay, khong it doanh nghiép da budc phai hoat ddng cam chirng hodc ngirng
hoat d&ng”, Cha nhiém Uy ban Kinh t& Ha Van Hién cho biét.

Giam séat cta Uyban Kinh téciing cho biét, trong 6 thang dau nam, Béc Giang
c6 43 doanh nghiép “xin” nglrng hoat ddng, tdng manh so vé&i con sd 30 doanh
nghiép ngtrng hoat ddng trong ndm 2010. Trong khi d6 tai Bac Ninh, sb doanh nghiép
tw nguyén giadi thé va tra lai gidy phép dang ky kinh doanh ciing 1én con sé 44. Con
tai Hwng Yén, tuy khdng c6 con sé doanh nghiép ngirng hoat déng, song Hiép hoi
doanh nghiép tai dia phwong nay cho biét chi c6 khoang 30% sb doanh nghiép trén
dia ban co6 thé tiép can dwoc véi ngudn vén ngan hang. Tic la chi co chirng Ay
doanh nghiép c6 thé tam thu x&p dwoc nhu cau vén dé duy tri hoat ddng.

S6 doanh nghiép phai gidi thé, phasan do khéng chiu dwng dwoc véi l3i suat
vay von ciing nhw do khéng vay dwoc vén trén cd nwéc tir trwdc dén nay hau nhw
khéng c6 thdng ké cu thé, nhung Bao céo cla Uy ban Kinh té trich dan nguén tir co
quan thué cho biét, ttr ddu ndm dén nay c6 khodng 30% sb doanh nghiép c6 dang ky
kinh doanh phai pha san, giai thé, déng ctra, tam nglrng san xuét



“Lai suat vay von tang quéa cao, dao dong vao khoang 18-22%/n&m, ca biét 1én
dén 25-27%/nam (cht khdng nhw bao cao ctia Ngan hang Nha nwéc 1a 13i suat cho
vay thyc té vao khoang 18,7%/nam) cong véi chi phi vat liéu xay dwng tdng manh da
lam cho nhiéu dy an phai diéu chinh tang tdng mdc dau tw, nhiéu dw &an bi dinh hodn
va dang dirng trwdc nguy co dinh hodn”, 6ng Hién cho biét va canh bao, hoat dong
san xuat - kinh doanh néu bi dinh tré va kéo dai s& dan dén nguy co no xau ngan

hang gia tang trong n&ra cudi nam 2011 va ndm 2012.

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

Nhiéu tap doan “than” khé vi dudi vén

Tai Hoi nghi so’ két cong tac 6 thang dau nam va trién khai nhiém vu 6
thang cudi nam cda Bdé Cong Thwong vira dwoc té chirc, dai dién cac nganh
dau khi, dét may, da giay, dién Iwc, than khoang san... déu cho biét tinh hinh
san xuat, kinh doanh 6 thang dau nam dat két qua kha quan. Pong th&i ciing
khang dinh, nhiéu khé khan sé anh hwéng dén hoat déng cua doanh nghiép
ntra cudi nam 2011.

Ong Lé Tién Trwdng, Phé tdng giam dbc Tap doan dét may cho biét, kim
ngach xuét khdu dét may toan nganh 6 thang qua dat 6,46 ty USD, mirc cao nhat
trong nhirng nam tr& lai day. Riéng véi Tap doan dét may, doanh thu da tang 30%,
i nhuan tang trén 50%.

“Mac di hiéu qua chung cta nganh tét hon nhiéu so vé&i cung ky nam trwéec,
nhwng do nguyén liéu dau vao phuc vu san xuét xuét khdu cta 6 thang dau nam
dwoc nhap khau tlr cubi ndm 2010 nén kho khan sé bat dau tr nay cho dén cubi nam
khi gi& cia nhiéu nguyén liéu dau vao tang cao”.

Dai dién Hiép hoi Lwong thwe nhan dinh, viéc xuat khau 3,9 triéu tAn gao l1a
mirc cao nhét tlr trwdc dén nay, véi gia xuat khau binh quan tang 27 USD/tan. Theo
dw b&o, cd ndm 2011, Viét Nam sé xuat khau 7 triéu tAn gao, tdng khoang 300 nghin
tAn so véi nam 2010. Két qua nay sé kha thi véi sbé lwong tén kho hién nay va thu
hoach vu mua t&i, cong véi tdc dong chinh tri khién gid gao Thai Lan ting dan t&i nhu
cau chuyén sang gao Viét Nam nén gia gao xuat khiu sé 6n dinh & mic cao trong
nhirng thang t&i. Van dé& mau chét chinh la phai lam tét cong tac thi truéng.

Theo Tap doan than, khoang san Viét Nam (TKV), ndm 2011 sé san xuat
khodng 44 triéu tn than sach, trong nwéc sé dung 27,5 triéu tan, con lai sé xuét



khau 17 triéu tAn. Mot van dé tiép tuc dwoc dw luan quan tam, dé 1a tai sao TKV vira
xuét khau lai vira nhap khau than. Gidi dap thac mac nay, dai dién ctia TKV cho rang, véi
nang lwc san xuét nhw trén, néu gilr than lai thi khdng c6 kho lwu trir, con néu gidm san
Xuat sé d&t ra bai toan xa héi lén dbi véi nganh vé van dé giai quyét lao dong.

Vira qua, TKV da giao cho mét don vi trong nganh thwe hién ké hoach nhap
khau than. Theo d6, doanh nghiép nay da ky hop déng véi déi tac Indonesia dé nhap
khau 9.755 tan than. Tinh gia nhap FOB la 73,6 USD/tan cong v&i cwéc vé cdng Céat
Lai (Péng Nai) la 30,6 USD/tAn, TKV da ban ra v&i gia 108,6 USD/tAn. Nhung néu
thwe hién van chuyén than san xuét trong nwéc tir CAm Pha vao cang Cat Lai thi gia
sé chénh léch khoang 14 USD/tan.

Do d6, TKV chd trwong sé cung cap than nhap khau cho khu vwe mién Trung
va mién Nam, con than san xuat trong nwéc sé cung cap cho cac ho tiéu thu tai khu
vrc mién Bac. Ciling tai day, dai dién TKV cho rang tinh hinh hoat ddng cta TKV sé
thwe sy khé khan trong ntra cudi ndm 2011. Vé&i doanh thu trong 6 thang dau ndm
dat trén 2.000 ty ddng nhwng Tap doan dién lwc hién da no TKV trén 1.000 ty déng
tién mua dién, doéng thdi, don vi nay ciing con ng TKV tién mua than phuc vu cho
hoat déng clia cac nha may nhiét dién.

Mac du cac nganh, cac doanh nghiép déu da va dang thwc hién cét gidm
manh mé cac dy an dau tw trong ndm 2011, nhwng cAc dai dién cta Tap doan Dién
lwe, Tap doan héa chét, Tap doan dét may... déu kién nghj can c6 co ché vén hop ly
dé hé tro cac doanh nghiép trong nganh tiép tuc hoat ddng dau tw can thiét nham tao
da phat trién cho giai doan tiép theo.

Ong Lé Tién Trwdng chi rd, tr ndm 2010 dén nay, do l4i suat cho vay cao nén
cac dy &n dau tw can thiét hau hét déu cham tién do, tang trwdng ctia nganh dét may
chd yéu l1a dya trén tdng nang suét. Cho nén muc tiéu dat ty 1& noi dia hda 60% vao
ndm 2015 sé& kho khan, néu khéng kip thoi ting téc dau tw phat trién cac cay nguyén
liéu, vng nguyén liéu ngay tr thoi diém nay.

Vé&i nam 2011, muc tiéu xuat khau trong 6 thang con lai 1a 7,5 ty USD, trong
khi lGc nay, stre lwe cha cac doanh nghiép dét may da kho khan hon rat nhiéu, muc
tieu chinh ciia nganh hién tai chi la dam bao thi trwdng, dam bao viéc lam, dam bao
thi phan tai cac thi trwong xuét khau cha lwe.

Ong Nguyé&n Tén Quyén, Hiép hdi G6 cho rang ké hoach xuét khau 4 ty USD
véi nganh gé ndm 2011 14 twong dbi khd. Trong khi tdc d6 ting trwdng binh quan
nhirng thang dau nam madi dat trén 15%, vay téc do ting trwdng binh quan tlr nay



dén cubi nam phai dat trén 20%/thang thi m&i cé kha nang dat kim ngach trén, muén
vay can phai cé nhirng gidi phap tich cwc. Gia nguyén liéu dau vao tdng dong loat,
tang rat cao, trong khi dau ra lai han ché.

Tw dau ndm t&i nay, nganh gd da nhap khau nguyén liéu trén 600 triéu USD,
tinh tlr nay dén thang 9/2011 phai nhap 400 triéu USD nira, nhwng ngudn vén dé
thwe hién sé twong dbi kho khan.

Theo Th trwdng Bd Cong Thwong Lé Danh Vinh, trong 6 thang cudi nam,
tinh hinh kinh t& con chju nhiéu tdc déng méi cda kinh té thé giéi, nhiém vu trong tam
ctia nganh coéng thwong 1a tiép tuc trién khai Nghi quyét 02/NQ-CP va Nghij quyét
11/NQ-CP. Béng thoi thuc hién nhitng gidi phap tirng buéc thdo g& khé khan, wu
tién ngudn lwc cho hoat ddng san xuét kinh doanh, dau tw chiéu sau, nang cao hiéu
qua san xuét, kha nang canh tranh cGa san pham, mé& réng thj trwong, nganh cong
nghiép, nhat |a céng nghiép ché bién.

Tuy nhién, cac tap doan, téng codng ty trong nganh can tang cwdng xuat khau,
gidm nhap khau, wu tién st dung hang hoa trong nwéc, ddy manh san xuét nhirtng mét
hang thiét yéu phuc vu tiéu ding trong nwéc. Vé dé nghi thao g& kho khan vé vén, Bd

Cong Thwong sé phdi hop véi Bo Tai chinh va cac co quan hivu quan dé giai quyét.

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

Tang lwong téi thiéu: Ngwei lao déng mirng, doanh nghiép lo

Lwong téi thiéu khéi doanh nghiép dw kién tang |én 1,9 triéu déng tur
1/10. Dot diéu chinh nay khién doanh nghiép lo ngai sé phéat sinh chi phi it nhat
20%, trong khi nhiéu y kién cho rang, mirc ting nay van qua lac hau.

Phwong an tang lwong téi thiéu trong khéi doanh nghiép dang dwoc Bo Lao
dong Thwong binh va Xa hoi lay y kién cac bd nganh, td chirc c6 lién quan. Dy kién
phwong an cubi cung sé dwoc trinh Chinh phi ngay trong thang 7 nay dé &p dung
murc lwvong méi tr 1/10 téi.

Vu Tién lwong - Tién cong - B6 Lao déng Thwong binh va X4 hdi cho biét co
quan nay dang gap rat thwe hién cac cong viéc lay y kién lién quan dén thoi diém ap
dung, mtrc &p dung, ra soat mdrc lwong &p dung tai cac ving, mién... Can ct dé xay
dwng bang lwong méi la téc dd ting trwdng GDP, chi sb gia tiéu dung CPI va cung
cau lao dong trong tirng thoi ky.



Theo phwong an diéu chinh lwong téi thiéu dwoc Bd Lao ddong Thwong binh
va X& hdi lay y kién cac bo nganh, lwong tdi thiéu ap dung dbi véi ving 1, gdm cac
thanh phé 1&n nhw Ha N&i, TP HCM... 1a 1,9 triéu dbng. Vung 2, lwong dw kién ap
dung la 1,73 triéu ddng mdt thang, vang 3 &p dung merc 1,55 triéu ddng mét thang,
con vung 4, mirc nay dy kién 1,4 triéu déng.

Dot tang lwong nay dwoc thwe hién sém hon 3 thang so véi 16 trinh nham hd
tro doi sdng cho ngudi lao déng trong bdi cdnh gia ca tang cao nhw hién nay. Mirc
lwong &p dung cho 4 ving thudc khdi doanh nghiép & mrc 1,4-1,9 triéu déng theo dw
thdo dwoc Vu Tién lwong - Tién cdng danh gia la ngang bang véi mét sé nuwéc trong
khu viec nhw Lao, Indonesia va Philippines...

Tuy nhién, theo Téng lién doan Lao ddng VN, mirc lwong téi thiéu ma Bod Lao
dong Thwong binh va Xa hdi xay dwng & trén van lac hau quéa xa so véi dei séng
thwc té cua dai bd phan can bd cong nhan vién. "O nhirng thanh phd 1&n nhw Ha
Noi, TP HCM... mirc lwong tdi thiéu 1,9 triéu ddng la khéng da séng. Khoan thu nhap
nay khéng khuyén khich dwoc lao ddng lam viéc trong doanh nghiép”, Pho Tdng lién
doan Mai DBlrc Chinh chia sé v&i VnExpress.net.

Ong cho hay Lién doan d& cé van ban dé xuét tang lvong t6i tiéu dbi véi ving
1 1én 2,2 triéu déng, ving 2 I&n 2 triéu ddng, vang 3 1én 1,8 triéu déng, con ving 4 la
1,6 triéu déng. Nhuwng sau dé, Bd Lao dong Thwong binh va Xa hoi dwa ra mrc thap
hon vi cho rang néu mét lic tdng lwong co ban 1én cao thi nhiéu doanh nghiép sé
kéu kho vi s& phai ganh mét khoan phi Ién d& déng bao hiém cho ngudi lao dong.

"C& nhan t6i cho rang mic 1,9 triéu ddng nay |a lac hau so véi thuc té cude
sbéng hién tai. Néu dé mot ngwdi 1am cong an lwong dd séng va nudi thém mot ngudi
nira, lwong téi thiéu phai Ién t&i 3,4 triéu déng. T4t nhién, lwong la van dé nhay
cdm tac dong dén nhiéu van dé nén viéc diéu chinh can c6 16 trinh cu thé chi khéng
thé& ngay mét lGc", vi Ianh dao nay noi.

Pong tinh vé&i viéc tang lwong toi thiéu 1a can thiét song doanh nghiép
cho rang néu muc tdng quéa cao sé khién ho gap khd. Thyc té hién nay, lwong
ma doanh nghiép trd cho ngui lao dong tai cac thanh phd Ién da vwot xa con sb6 1,9
triéu ddng maét thang. Thu nhap cta ho khéng chi lwong ma con ca cac khoan phu
cap khac nhu tién an trwa, di lai, hé tro truot gia...

Lwong téi thiéu ving lau nay thwe chat chi dwoc doanh nghiép dung lam can
ct tinh phu cép, déng bao hiém... ghi trong hop ddng lao déng...



Cha moét doanh nghiép kinh doanh db trang strc cho biét viéc tang lwong toi
thiéu vao ngay 1/10 t&i sé tac déng nhiéu t&i lao déng gidn don trong cac cong ty
chuyén vé gia cong nhw dét may, da gidy... Con dai bd phan nguwdi lao dong trong
doanh nghiép hién tai déu cé thu nhap cao hon mic 1,9 triéu ddng rat nhiéu, nén ho
khéng dwoc hwéng loi nhiéu tr dot diéu chinh lwong mai.

"Tuy nhién, doanh nghiép - don vi chi tra lwong cho nguwdi lao dong sé phai
ganh thém chi phi it nhat 1a 20% dé dong bao hiém", 6ng nay néi.

Ong Québc Anh - Cha mét doanh nghiép phan phdi san pham khi dét cho rang
cac dot tang lwong can dwoc can cl trén loi ich gitra doanh nghiép va nguwoi lao
dong. Do vay, viéc tang lwong téi thiéu can cé 16 trinh dé tranh gay sdc cho doanh
nghiép. Ong nham tinh, v&i sé lao ddng 300 ngwdi, chi phi ma céng ty phai bd ra
theo dot diéu chinh lwong méi c& khodng 400 triéu déng mot nam, chua ké cac chi
phi can déi, thay déi bang lwong...

"Toi cho rang viéc tang lvong co ban cho ngwdi lao dong trong béi canh gia
ca tang cao la can thiét. Tuy nhién, néu méc tdng quéa cao sé khién nhiéu doanh
nghiép khéng di stic dé chiu. Doanh nghiép budc tinh toan dén viéc cét giam nhan
coéng. B&i hién cac chi phi dau vao da tang khoang 20%, coéng thém l&i suét ngan
hang hién khodng 25%... Khi d6, nguwdi lao dong lai 1a déi twong chiu thiét thoi", vi
giam dbc nay nhan manh.

M6t 1anh dao cta Vu Tién lwong - Tién cdng, B Lao ddng Thwong binh va Xa
hdi cho biét trong qua trinh 14y y kién hién nay c6 rat nhiéu y kién trai chiéu. Nhiéu
ngwdi dong tinh véi miee ti thiu 1,9 triéu dong, ap dung ving mot, sé khac lai cho
rang nén nang lén muc 2,2 triéu ddng theo Tdng lién doan Lao ddng VN.

"Quan diém cda chang toi 1a can ddi loi ich cAc bén trén co s& tao diéu kién
cho doanh nghiép phat trién, ddm bao hai hoa lao dong, han ché téi da nan dinh
cbng...", 6ng noi.

Theo 6ng, v&i nhitng doanh nghiép 1am &n tét, st dung it lao déng thi viéc
tang lwong tdi thiéu sé khdng tadc déng nhiéu. Thé nhung, véi cac don vi s dung ca
nghin lao ddng nhw nganh dét may, da giay, danh bét thay hai san... tdng tién lvong
cling ddng nghia v&i viéc chi phi doanh nghiép bi ddi én.

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




Céac Tap doan, TCT nha nwéc: Kiém toan dau, sai pham d6

“N6i chung méi khi ching téi kiém tra, kiém toan & dau thi déu c6 sai
pham. Ching tdi hira 1a sé cong bé trong mét hai thang té&i vé cac sai pham,
nguy&n nhan va mirc dd sai pham cta cac tap doan, téng céng ty” ...

Xung quanh van dé thyc hién nghia vu tai chinh cta cac doanh nghiép nha
nwéc, Pho tdng Kiém toan nha nwéc Lé Hoang Quan nhan dinh: Hién nay, mac du
c6 ca co quan thanh tra thué Ian Kiém toan Nha nwéc. Song qua hoat déng kiém
todn hang nam, ddng la c6 tinh trang dé xay ra sai sot, ké khai thué tai nhiéu don vi
la doanh nghiép nha nwéc.

Vi sao lai dé xay ra tinh trang nhw vay, thua ong?

C6 nhiéu nguyé&n nhan, trong d6 c6 ca chd quan, cd khach quan. Trong subt
17 ndm qua, du chwa c6 mdt van ban mang tinh phap ly nao quy dinh sy phéi hop
nhwng dbi véi cong tac quan ly thué ciing nhw kiém toan, chiing téi ciing da c6 nhiéu
phdi hop chat ché, gop phan han ché téi da that thu cho ngan sach nha nuéec.

Chéang han nhw, Kiém toan nha nwéc hang ndm van kiém toan bao céo quyét
toan thué va bao céo cac co quan cia nganh thué, giip nganh thué xac dinh duoc
sb phai thu, da thu dé can déi ngan sach.

Ciing can lwu y rang, hién nay cé kha nhiéu chinh sach thué khéng con phu
hop v&i cude sdng. Trong viéc diéu hanh thué hién nay con cé nhiéu chinh sach bét
cap, khong theo kip sw phat trién di 1én cha san xuét, kinh doanh. 6 ciing la van dé
budc cac co quan kiém toan va co quan thué can phai phdi hop nhiéu hon.

Tai cac doanh nghiép nha nwéc, qua cac cudc kiém toan, mic do sai pham
trong viéc thuc hién nghfa vu tai chinh cda ho dén dau?

Néu néi vé ty & dé so sanh trong téng thé cac doanh nghiép nha nuéc thi
ciing kho béi ching toi 1a kiém toan chon mau. Do vay, ching tdi chi c6 thé so sanh
ty 1& sai so v&i chon mau, thuwéong khoang tir 10 - 15%. Qua mdi nam thi ty 1& do co
giam nhwng gidm chwa dwoc nhiéu.

Con déi véi cac don vjla tdp doan kinh té, cac téng cong ty... ?

N6i chung médi khi ching toi kiém tra, kiém toan & dau thi déu c6 sai pham, chi
c6 1a mirc d6, quy md va nguyén nhan tir dau ma thdi. Chang tdi hira la sé céng bd
trong mét hai thang téi vé cac sai pham, nguyén nhan va mac dd sai pham cda cac
tap doan, téng cong ty.



C6 thé dinh lrong con sé sai pham trong cac doanh nghiép nha nwéc da duoc
phét hién thoi gian qua khong, thua 6ng?

Ciing nhiéu day, nhwng cu thé 1a bao nhiéu va nam & cac ddi twong nao thi
chang t6i sé& cdng bd khi nao cé dip. Chang han nhw cac cudc cong bd két qua kiém
toan cac doanh nghiép.

Hién nay, hang nam qua kiém toan, du chwa cé diéu kién cong bd sé liéu cu
thé&, nhung t6i c6 thé khang dinh sé thué phai thu con ndm dong lai trong céac td chirc,
doanh nghiép Ia kha nhiéu. Néu co quan quan ly, kiém tra kiém toan ma phdi hop tét
thi kha nang thu cho ngan sach sé I&n hon.

Theo 6ng, cac sai pham cda doanh nghiép chd yéu la do dau?

Sai pham thi dén t nhiéu nguy&n nhan. Nhwng khach quan ma noi, ciing co
nguyé&n nhan tr chinh sach khéng rd rang, gay kho hiéu cho ngwoi van dung. Do do,
tiy theo cach hiéu cha nhiéu déi twong khac nhau nén ho cé nhirng van dung va
cach lam khac nhau. T4t nhién, bén canh d6 con cé nguyén nhan tlr céng tac quan
ly, chwa chat ché, thiéu déng bd dan dén sai pham.

Xin cam on 6ng!

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

* Cac van dé vé Tai chinh cdng

Chinh phu trinh cac phwong 4n mién, giam thué

Chinh pha cho biét téng sé thué mién, giam nam 2011 khoang 4.200 ti
dong va cua nam 2012 khoang 2.200 ti doéng, téng sé thué gidn nam 2011
khoang 6.900 ti déng.

Theo t& trinh, Chinh pht dé nghj cho phép giam 30% sé thué thu nhap doanh
nghiép (TNDN) phai ndp nam 2011 déi véi cac doanh nghiép thudc déi twong dwoc
gia han thdi han nép thué TNDN nam 2011 tai Quyét dinh sé 21 ctia Chinh ph.

Cé&c ca nhan, hd kinh doanh nha tro, phong tro cho céng nhan, sinh vién, hoc
sinh thué, cham s6c tréng gil tré, cung ng suat an ca cho cdng nhan gi® 6n dinh
mtrc gid nhw cudi ndm 2010 dwoc dé xuat gidm 50% murc thué GTGT, thué thu nhap
ca nhan (TNCN) va thué TNDN ti quy 3/2011 dén hét ndm 2011.



Ngoai ra, Chinh phi con dé& xuat mién thué TNCN tir 1.8.2011 dén hét ngay
31.12.2012 dbi voi cac trwdng hop cb tiee dwoc chia cho ca nhan (trir cd tire cla
ngan hang cb phan, cac quy dau tw tai chinh, cac té chirc tin dung) tir hoat déng dau
tw vao thj trwéng chirng khoan, c& nhan gép vén mua cd phan cta doanh nghiép.
Mién thué dbi v&i thu nhap tr hoat ddng chuyén nhwong chirng khoan clia ca nhan
(20% trén thu nhap hoac 0,1% trén gia tri chuyén nhwong).

Ciing theo dé xuét cha Chinh phd, tr 1.8 dén hét 31.12.2011, mién thué
TNCN cho céac ca nhan cé thu nhap tinh thué tir tién lwong, tién céng va twr kinh
doanh d&n mirc phai chju thué thu nhap c& nhan & bac 1 cla biéu thué Iy tién tirng
phan quy dinh tai luat thué thu ca nhan. Péi twong dwoc ap dung la ca nhan khéng
c6 ngwdi phu thudc c6 thu nhap tir trén 4 triéu ddng dén 9 triéu déng/thang; ca nhan
c6 mot nguwdi phu thudc cé thu nhap tir trén 5,6 triéu déng dén 10,6 triéu ddng/thang;
cd nhan c6 hai ngwdi phu thudc cé thu nhap tir trén 7,2 triéu ddng dén 12,2 triéu
dong/thang...

Chinh pht cho biét téng sé thué mién, gidm nam 2011 khoang 4.200 ti déng
va cla nam 2012 khoang 2.200 ti déng, téng sé thué gidn nam 2011 khoang 6.900 fi
ddng (sé thu vao nam 2012).

Déi twong va mirc mién, gidm thué... nhw dé xuét ctia Chinh pha co ban nhan
dwoc sy dong tinh cta Uy ban Tai chinh - Ngan sach cGa QH tai phién hop toan thé
ngay 11.7 d& xem xét thdm tra t& trinh lién quan dén ndi dung nay. Tuy nhién, Gy ban
nay dé nghj tinh toan ky tac déng lién quan cta chinh sach mién, giam, gian thué. Dy
kién tai phién hop tht 42 dién ra vao ngay 13 - 14.7 t&i, Uy ban TVQH sé thao luan,
quyét dinh vé dé xuét trén cGa Chinh pha dé trinh QH quyét dinh tai ky hop thir nhét.

Theo Bdo Cam
Thanh nién
http://cafef.vn/20110712072825977CA33/chinh-phu-trinh-cac-phuong-an-mien-giam-thue.chn

Chinh pha tiép tuc néi chi tiéu lam phat 1&én 17%

Trong bé&o céo gri Thweng vu Quéc héi, Chinh pha mét 1an niva dé xuat
n&i chi tiéu lam phat ca nam Ién khéng qué 17% sau khi vira diéu chinh 1én méc
15% cach day tron mét thang.

Trudc d6, tai Nghi quyét thwong ky thang 5, Chinh phi tirng théng nhat muc
tiéu kiém soat chat ché hon, & mirc 15%. Tuy nhién, tai B4o c&o vé tinh hinh kinh té
6 thang, dwoc Bo trwéng Ké hoach & Dau tw V8 Hbéng Phac trinh bay sang 30/6, chi
tiéu nay tiép tuc dwoc dé xuat diéu chinh.



Theo nhan dinh cta Chinh pha, kinh té thé gi¢i 6 thang cubi nam sé tiép tuc
dién bién phirec tap, kho lweng. Trong khi d6, kinh té trong nwéc méi thu dwoc nhirng
két qua bwdc dau vé bn dinh kinh té vi mé. Lam phat tuy c6 chiéu hwéng ha nhiét
trong nhirng thang gan day nhwng két thic 6 thang, CPI da lén t&i 13,29%.

Trong 6 thang cubi nam, Chinh pha sé tiép tuc wu tién thwe hién muc tiéu kiém
ché lam phat, 6n dinh kinh té vi mé, d&m b&o an sinh x& hoi. Tuy nhién, trwdc strc ép
ttr thj trwdng trong nwéc — qudc té cling nhw con sé lam phat thuc t& néu trén, Chinh
phl dé& xuét néi chi tiéu CPI dinh hwéng ctia ca nam |én mac 15-17%.

“Trén thyc té thi viéc dat dwoc muc tiéu 15-17% ciing rat khé khan. Tuy nhién,
Chinh pht van d& xuét con sb nay dé& lam muc tiéu phan dau”, Bo trwéng Bo Ké
hoach va Dau tw - V6 Hong Phuc cho biét. Ong tirng noi vé diéu nay khi trao ddi voi
VnExpress tuan trwéc.

Ciing theo nhan dinh cta ngwdi dirng dau Bo K& hoach & Pau tw, chi sb gia
tiéu dung, tuy da bat dau ha nhiét, nhwng sé tiép tuc gitr da tang cho dén hét quy I11.
CPI c6 thé gidm trong thang 10 va 11 nhwng sé téng tré lai trong thang 12 do tac
dong cua quy luat tiéu dung cudi ndm. Do vay, theo Bd trwdng V6 Héng Phc, lam
phat ndm nay, kha di nhat ciing sé & mirc 17-18%.

Ngoai chi tiéu lam phat, trong béo céo gri Uy ban Thwdng vu Quédc Hdi, Chinh
phu tiép tuc duy tri cac muc tiéu quan trong khac nhw phan dau tdng GDP ndm 2011
& mdrc 6%, gitr nhap siéu khdng qua 16% tdng kim ngach xuét khau, gidm boi chi
ngan sach dw¢i 5% GDP...

Panh gia vé két qua diéu hanh kinh té - x& hdi 6 thang cling nhw nhirng giai
phép dé ra, thay mat Thwong vu, Uy ban Kinh té cta Quéc héi danh gia cao viéc diéu
hanh quyét liét, linh hoat cla Chinh phu thé hién & nhirng két qua buéc dau dat
dwoc trong bdi canh kinh té thé gidi con khé khan.

Tuy nhién, bén canh nhitng két qua dat dwoc, Uy ban Kinh té cho rang tinh
hinh kinh t& - x& hoi ciing ndi 1én nhiéu kho khan thach thirc, dic biét dbi véi nhiém
vu kiém ché lam phat. Theo Cha nhiém Uy ban Ha Van Hién, viéc CPI 6 thang vuot
xa muc tiéu 7% phé duyét cho c& nam la rat dang lo ngai. Thuc t& nay da tac dong
tiéu cwe dén san xuat — kinh doanh, doi séng nhan dan, dic biét 1a 4,6 triéu hd nghéo
va can nghéo (chiém hon 22% dan sé ca nwéc).

Vé nguyén nhan, Uy ban Kinh t& cho rang bén canh nhirng yéu té khach quan,
cac van dé chl quan xuét phat ttr ndi tai nén kinh t& (tham hut thwong mai 16n, boi
chi ngan sach cao nhiéu nam, hiéu qua dau tw thap...) 1a nguyén nhan chinh. Ngoai



ra, viéc diéu chinh tang gia mot sé hang hoa thiét yéu, tang ty gia USD, tang |ai suat
lién ngan hang... cling tac dong I&n |én lam phét.

Trong 6 thang con lai, Uy ban Kinh t& dé& xuat Chinh phu tiép tuc thwc hién
chinh séach tién té that ché&t, than trong va chinh sach tai khéa chat ché dé kiém ché
lam phéat, &n dinh vi md. Ngoai ra, & ddm bao muc tiéu tang trwdng dé ra, Chinh pha
ciing can c6 gidi phap hiéu qua nham hd tro doanh nghiép, nhat |a cac doanh nghiép
nhé va vira trong viéc tiép can vén, gian gidm thué...

Vé viéc diéu chinh muc tiéu lam phat ctia Chinh pha, Phé chi tich Quéc hoi
Nguyén Brc Kién dé nghi cac dai biéu can nhac kha ndng dwa ra mét van ban chinh
thirc ctia Quéc hdi vé cac chi tiéu cla ndm 2011. Van ban nay, néu cé, sé dwoc bao

céo va thdng qua tai ky hop Quéc hoi tdi day.

Theo Nhéat Minh
VnExpress
http://cafef.vn/20110630112855368CA33/chinh-phu-tiep-tuc-noi-chi-tieu-lam-phat-len-17.chn

Doanh nghiép nha nwéc trén thué: “Nhiéu day”

Du chua thé cdng b sbé liéu cu thé nhwng c6 thé néi rang, da kiém tra, kiém
toan & don vi nao thi & d6 déu co6 sai pham, ké khai thiéu thué.

Do 1a khang dinh ctia Pho téng Kiém toan nha nwéc Lé Hoang Quan, khi noi
vé viéc thuc hién nghia vu tai chinh clia cac tap doan, tdng cong ty, nhat |1a trong linh
virc dong thué, ndp ngan sach nha nwéc.

Trao dbi véi VnEconomy, dng Quan noi:

- Hién nay mé&c du c6 ca co quan thanh tra thué 1an Kiém toan Nha nuéc.
Song qua hoat dong kiém toan hang nam, ding la c6 tinh trang dé xay ra sai sét, ké
khai thué tai nhiéu don vi la doanh nghiép nha nuéec.

Nguyén nhan thi dén tir nhiéu phia, trong d6 c6 ca chd quan, ca khach quan.

Vé trach nhiém cta cac bén thi ching t6i da lam hét kha nang va nhiém vu
dwoc giao, hién chang t6i da c6 quy ché phéi hop gitra Kiém toan nha nwéc va Bo
Tai chinh trong viéc kiém toan ngan sach nha nuéc.

Trong subt 17 ndm qua, di chwa c6 mét van ban mang tinh phap ly nao quy
dinh sw phdi hop nhung ddi véi cong tac quan ly thué ciing nhw kiém toan, ching toi
ciing da c6 nhiéu phdi hop chat ché, gép phan han ché téi da that thu cho ngan sach
nha nworc.



Chéang han nhw, Kiém toan nha nwéc hang ndm van kiém toan bao céo quyét
toan thué va bao céo cac co quan cla nganh thué, gidp nganh thué xac dinh dwoc
s6 phai thu, da thu dé can déi ngan sach.

Toi cling lwu y rang, hién nay c6 kha nhiéu chinh sach thué khéng con phu
hop v&i cude sdng. Trong viéc diéu hanh thué hién nay con cé nhiéu chinh sach bét
cap, khong theo kip sw phat trién di 1&én cGa san xuét, kinh doanh. 6 ciing la van dé
budc cac co quan kiém toan va co quan thué can phai phdi hop nhiéu hon.

Vay, qua cac cudc kiém toan, ty 16 sai pham cda cac doanh nghiép nha nwéc
trong viéc thuc hién nghfa vu thué cé cao khéng, thua 6ng?

Néu néi vé ty & dé so sanh trong téng thé cac doanh nghiép nha nuéc thi
ciing kho béi ching toi 1a kiém toan chon mau. Do vay, ching tdi chi c6 thé so sanh
ty 1& sai so v&i chon mau, thwong khoang tir 10 — 15%.

Qua méi nadm thi ty 1& d6 c6 gidm nhwng gidm chwa dwoc nhiéu.

Nhung dai dién Kiém toan nha nuwéc khu vuc IV cho rang, ty 1é sai pham trong
cac cudc kiém toan cao hon con sé 15% nhiéu?

Diéu d6 Ia chinh xac vi khu vue 1V 1a don vi c6 mau chon quy mé thu ngan
séch rat Ion, nhat I1a Tp.HCM, nén viéc sai pham bao gi®& ciing I&n hon cac ving
mién, cac khu vic khac.

Vay theo 6ng, cac sai pham ctda doanh nghiép chd yéu la do cé tinh hay do
chinh sach con nhiéu ké hé?

Sai pham thi dén tlr nhiéu nguyén nhan, trong d6 dwong nhién 1a c6 ca
nguyén nhan chd quan, cb tinh sai pham. Nhwng khach quan ma néi, ciing co
nguyé&n nhan tr chinh sach khéng rd rang, gay kho hiéu cho ngwoi van dung. Do do,
tiy theo cach hiéu cha nhiéu déi twong khac nhau nén ho cé nhirng van dung va
cach lam khac nhau.

Tét nhién, bén canh d6 con cé nguyén nhan tr céng tac quan ly, chwa chat
ché, thiéu ddng bd dan dén sai pham.

Hién nay, hang nam qua kiém toan, du chwa cé diéu kién cong bd sé liéu cu
thé&, nhung t6i c6 thé khang dinh sé thué phai thu con ndm dong lai trong céac td chirc,
doanh nghiép Ia kha nhiéu. Néu co quan quan ly, kiém tra kiém toan ma phdi hop tét
thi kha nang thu cho ngan sach sé I&n hon.



Néu dinh lwong thi con sé sai pham, trén thué trong cac doanh nghiép nha
nuéc hién nay cé nhiéu 1dm khéng, thua 6ng?

Ciing nhiéu day, nhwng cu thé 1a bao nhiéu va nam & cac ddi twong nao thi
chang t6i sé& cdng bd khi nao cé dip. Chang han nhw cac cudc cong bd két qua kiém
toan cac doanh nghiép.

Vay céac tdp doan kinh té nha nuwdc c6 tinh trang sai pham, trén thué khong,
thwa 6ng?

N6i chung médi khi ching toi kiém tra, kiém toan & dau thi déu c6 sai pham, chi
c6 1a mirc d6, quy md va nguyén nhan tir dau ma thdi. Chang tdi hra la sé coéng bd
trong mét hai thang téi vé cac sai pham, nguyén nhan va mc dd sai pham cda cac

tap doan, téng cong ty
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