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Veà toång theå, caàn taäp
trung naâng cao ñöôïc
tính caïnh tranh cuûa Vieät
Nam treân tröôøng quoác
teá. Ñoàng thôøi, neân taêng
cöôøng chaát löôïng coâng
taùc baùo caùo taøi chính
trong caùc ngaân haøng
tröôùc khi trieån khai baát
cöù moät chính saùch môû
cöûa naøo trong lónh vöïc
naøy. Ñaây laø caùc khuyeán
caùo ñöôïc giaùo sö Michel
Henry Bouchet (aûnh) hieän
giaûng daïy taïi Trung taâm
Phaùp - Vieät Ñaøo taïo veà
Quaûn lyù (CFVG) chia seû
vôùi phoùng vieân Thôøi baùo
Ngaân haøng. (Ñoã Leâ thöïc
hieän).

� Cuoäc khuûng hoaûng nôï taïi
chaâu AÂu hieän nay taùc ñoäng theá
naøo ñeán Vieät Nam, thöa giaùo sö?

Cuoäc khuûng hoaûng ôû chaâu
AÂu nhieàu khaû naêng vaãn dieãn
bieán phöùc taïp vaø raát nhieàu nhaän
ñònh cho raèng seõ phaûi maát raát
nhieàu thôøi gian nöõa ñeå EU coù theå
hoài phuïc ñöôïc hoaøn toaøn. Ñieàu
naøy coù nghóa laø nhu caàu ñoái vôùi
haøng hoùa xuaát khaåu cuûa Vieät
Nam cuõng chöa theå hoài phuïc
nhanh. Trong töông lai Vieät
Nam caàn caûi thieän naêng löïc saûn
xuaát ñeå daàn chuyeån dòch saûn
xuaát sang caùc maët haøng coù giaù trò
gia taêng cao hôn. Taát nhieân, vieäc
naøy ñoøi hoûi thôøi gian chöù khoâng
phaûi moät sôùm moät chieàu maø laøm

ñöôïc. Noù ñoøi hoûi nhöõng thay ñoåi
caû veà maët cô caáu vaø theå cheá,
trong ñoù bao goàm caû caùc lónh vöïc
nhö nghieân cöùu vaø phaùt trieån
(R&D), ñaøo taïo vaø giaùo duïc ñaïi
hoïc. Coøn neáu chæ döïa vaøo lao
ñoäng giaù reû, lôïi theá caïnh tranh
cuûa Vieät Nam seõ ngaøy caøng bò
baøo moøn.

� Thöïc teá gaàn ñaây, kinh teá
vó moâ (KTVM) cuûa Vieät Nam ñaõ
ñöôïc caûi thieän khaù roõ neùt: Laïm
phaùt giaûm, tyû giaù oån ñònh, thaâm
huït thöông maïi giaûm… Theo
giaùo sö nhöõng ñieàu naøy ñaõ ñuû ñeå
thu huùt doøng voán ñaàu tö tröïc tieáp
nöôùc ngoaøi (FDI)?

Phaûi noùi thôøi gian qua,
NHNN ñaõ ñieàu haønh chính saùch
raát toát, giuùp oån ñònh KTVM,
kieåm soaùt laïm phaùt... Ñieàu caàn
laøm hieän nay laø bieán taêng tröôûng
kinh teá thaønh phaùt trieån beàn
vöõng. Trong ngaén haïn, vaãn coøn 3
ruûi ro lôùn laø thaâm huït ngaân saùch,
aùp löïc laïm phaùt vaø thanh khoaûn
yeáu trong heä thoáng ngaân haøng.
Tuy nhieân veà daøi haïn, moät trong
nhöõng thaùch thöùc lôùn nhaát laø laøm
sao taêng ñöôïc tính caïnh tranh.
Theo xeáp haïng cuûa Dieãn ñaøn
Kinh teá Theá giôùi (WEF), Vieät
Nam hieän ñöùng thöù 65, thaáp hôn
nhieàu so vôùi caùc nöôùc nhö Sri
Lanka hay Thaùi Lan. Vieäc döïa

vaøo lôïi theá nhaân coâng giaù reû ñeán
nay khoâng coøn hieäu quaû nöõa.
Thay vaøo ñoù, Vieät Nam caàn caûi
thieän coâng taùc giaùo duïc ñaïi hoïc,
ñaøo taïo vaø ñaåy maïnh ñaàu tö vaøo
R&D. Moät thaùch thöùc khaùc ñoái
vôùi taêng tröôûng daøi haïn cuûa Vieät
Nam laø caàn moät lòch trình ñeå caûi
thieän coâng taùc quaûn lyù. Thöïc teá,
tham nhuõng vaãn laø moät trong
nhöõng vaán ñeà khieán nieàm tin cuûa
caùc nhaø ñaàu tö daøi haïn bò aûnh
höôûng. Theo chæ soá ñaùnh giaù
tham nhuõng, Vieät Nam bò xeáp ôû
vò trí thöù 112, cuõng thaáp hôn caùc
nöôùc nhö Sri Lanka, Indonesia,
vaø Thaùi Lan raát nhieàu.

Caùc NÑT giaùn tieáp cuõng ñaõ
vaøo thò tröôøng Vieät Nam ñeå ñaàu
tö nhöng nhöõng doøng voán naøy
mang tính chaát ngaén haïn vaø ñoä
baát oån lôùn. Hoaït ñoäng cuûa moät soá
quyõ ETF (exchange traded funds
- quyõ ñaàu tö tín thaùc) taïi Vieät
Nam cuøng hai thò tröôøng Ai Caäp
vaø AÁn Ñoä ñöôïc ñaùnh giaù laø toát
nhaát töø ñaàu naêm ñeán nay. Tuy
nhieân, Vieät Nam caàn hôn caùc
doøng voán FDI vì khoâng chæ giuùp
giaûm thaâm huït caùn caân thanh
toaùn maø coøn mang vaøo ñaây
nhöõng chuyeån giao coâng ngheä
vaø vieäc laøm.

� Theo ñaùnh giaù cuûa giaùo
sö, ôû thò tröôøng Vieät Nam, hieän
nhöõng lónh vöïc naøo ñöôïc caùc
NÑT nöôùc ngoaøi quan taâm
nhaát?

Coù leõ lónh vöïc höùa heïn thu
huùt ñaàu tö nhaát laø daàu moû vaø
khai khoaùng. Ñaây cuõng laø nhöõng
lónh vöïc maø thò tröôøng Vieät Nam
coù khaû naêng caïnh tranh hôn so

vôùi caùc thò tröôøng ñang noåi khaùc.
Coøn theo quan ñieåm cuûa toâi, lónh
vöïc baát ñoäng saûn seõ khoâng coøn
naèm trong danh saùch öu tieân cuûa
caùc NÑT nöôùc ngoaøi nöõa.

� Trong ñeà aùn taùi caáu truùc heä
thoáng ngaân haøng ñöôïc Chính
phuû Vieät Nam pheâ duyeät môùi
ñaây, coù ñeà caäp tôùi vieäc xem xeùt
taêng tyû leä sôû höõu cho caùc TCTD
nöôùc ngoaøi? Giaùo sö coù cho
raèng caùc NÑT nöôùc ngoaøi seõ
quan taâm ñeán lónh vöïc naøy
khoâng?

Roõ raøng, vieäc cho pheùp caùc
ngaân haøng nöôùc ngoaøi tham gia
vaøo hoaït ñoäng M&A trong lónh
vöïc ngaân haøng cuûa Vieät Nam laø
moät quyeát ñònh chính saùch toát vì
noù coù theå giuùp taêng voán cho caùc
ngaân haøng. Ñoàng thôøi, giuùp
mang tôùi caùc coâng ngheä, quaûn trò
toát vaø nhanh hôn treân caùc lónh
vöïc nhö thoâng tin, tính tuaân thuû,
coâng taùc baùo caùo cuõng nhö söï
minh baïch… theo chuaån quoác teá.
Ñaây laø nhöõng ñieàu coù ích cho
ngaønh Ngaân haøng noùi rieâng vaø
cho söùc khoûe cuûa caû neàn kinh teá
noùi chung.

� Vaäy ñaâu laø nhöõng ruûi ro
maø Chính phuû vaø NHNN caàn
chuaån bò ñoái phoù hoaëc caàn
traùnh?

Coù leõ NHNN vaø Chính phuû
neân taêng cöôøng chaát löôïng coâng
taùc baùo caùo taøi chính trong caùc
ngaân haøng tröôùc khi trieån khai
baát cöù moät chính saùch môû cöûa
naøo trong lónh vöïc naøy.

� Xin caûm ôn giaùo sö!�

LEÂ TAÙ ÑIEÀN

Muïc tieâu kieåm soaùt laïm
phaùt ñaõ böôùc ñaàu thu
ñöôïc keát quaû, neáu xu
höôùng naøy ñöôïc duy trì
trong 3 thaùng nöõa, cuøng
vôùi söï oån ñònh hôn cuûa
heä thoáng ngaân haøng, coù
theå kyø voïng chính saùch
tieàn teä seõ ñöôïc ñieàu haønh
theo höôùng  bôùt chaët cheõ
hôn trong 6 thaùng cuoái
naêm. Vôùi nhöõng lyù do
naøy thò tröôøng chöùng
khoaùn theo ñoù cuõng coù
cô hoäi vöôït leân trong thôøi
gian tôùi.

Beä phoùng thaùng 3
Trong 3 thaùng vöøa qua, chæ soá

VN-Index  ñaõ taêng gaàn 36% töø
339 ñieåm leân 462,52 ñieåm. Veà
thanh khoaûn, doøng tieàn tham gia
tích cöïc hôn vaø duy trì töông ñoái
oån ñònh hôn vôùi giaù trò trung bình
moät phieân treân caû 2 saøn laø 1.936
tyû ñoàng, taêng 88% so vôùi  möùc
1.029 tyû ñoàng cuûa thaùng 2/2012.

Ngaønh dòch vuï coâng ích daãn ñaàu
vôùi toác ñoä taêng ñieåm  treân saøn
HoSE  laø 9,5%; trong khi ngaønh
taêng ñieåm maïnh nhaát treân saøn
Haø Noäi laø dòch vuï tieâu duøng vôùi
möùc taêng trong thaùng 3/2012 ñaït
11,3%. Beân caïnh ñoù, thò tröôøng
chöùng kieán söï taêng giaù cuûa caùc
coå phieáu coù thò giaù thaáp, ñaùng
chuù yù laø maõ PTC cuûa CTCP Ñaàu
tö Xaây döïng Böu ñieän, HOT cuûa
CTCP dòch vuï du lòch Hoäi An vaø
SBS cuûa CTCP chöùng khoaùn
Sacombank treân saøn HoSE vaø
raát nhieàu coå phieáu ngaønh chöùng
khoaùn treân saøn Haø Noäi. Traùi laïi,
sau moät thôøi gian tích luõy, aùp löïc
baùn choát lôøi gia taêng maïnh meõ ôû
caùc maõ Blue chip  khieán ñaø taêng
giaù cuûa caùc maõ naøy bò chaäm laïi
nhaát laø nhoùm coå phieáu ngaân
haøng nhö: STB, EIB vaø CTG.

Trong thaùng 3, giao dòch cuûa
nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi tieáp tuïc
dieãn ra soâi ñoäng, ñaùng chuù yù
nhaát laø hoaït ñoäng raø soaùt vaø ñieàu
chænh danh muïc ñaàu tö vaøo thôøi
ñieåm cuoái thaùng 3 cuûa hai quyõ
ñaàu tö ngoaïi.  Caùc maõ coå phieáu
ngaân haøng tieáp tuïc ñöôïc khoái

ngoaïi löïa choïn, trong khi caùc maõ
coå phieáu baát ñoäng saûn  bò baùn ra
nhieàu nhaát trong  thaùng 3. Giaù trò
mua roøng coå phieáu ngaân haøng
cuûa khoái ngoaïi ñaït 1.370 tyû ñoàng
treân saøn HoSE vaø ñaït 312 tyû
ñoàng treân saøn Haø Noäi.

Bieát phaân tích vaãn thu 
ñöôïc lôïi

Theo nhaän ñònh cuûa chuyeân
gia Coâng ty Chöùng khoaùn Roàng
Vieät, nhöõng kyø voïng trong thôøi
gian gaàn ñaây cuûa nhaø ñaàu tö ñaõ
taùc ñoäng tích cöïc cho thò tröôøng.
Cuøng vôùi nhöõng tín hieäu laïm phaùt
ñöôïc kieåm soaùt, Chính saùch tieàn
teä ñaõ “môû” hôn ñeå trôï giuùp cho
DN vaø neàn kinh teá. Thò tröôøng
chöùng khoaùn seõ coù cô hoäi hoài
phuïc trong thôøi gian tôùi. 

Theâm vaøo ñoù, töø cuoái thaùng
4/2012, keát quaû kinh doanh cuûa
caùc coâng ty nieâm yeát  laàn löôït
ñöôïc coâng boá, coù theå moät soá DN
coù keát quaû kinh doanh tích cöïc
hôn so vôùi tình hình chung.
Nhöõng nhaø ñaàu tö coù khaû naêng
naém baét vaø phaân tích thoâng tin
toát, vaãn thu ñöôïc lôïi nhuaän khaû

quan töø coå phieáu cuûa caùc DN
naøy. 

Thôøi gian qua laïi coù tin ñoàn
quyõ ñaàu tö iShares ñaõ tham gia
ñaàu tö vaøo thò tröôøng Vieät Nam.
Maëc duø chöa coù kieåm chöùng
thoâng tin naøy, nhöng roõ raøng noù
ñaõ taùc ñoäng ñeán giaù coå phieáu vaø
chæ soá VN-Index.

Ñaàu tö coå phieáu baát ñoäng
saûn haáp daãn hôn?

Ngaøy 10/4/2012, Nhaø Nöôùc
ñaõ ban haønh vaên baûn
2056/NHNN-CSTT nhaèm hoã trôï
thò tröôøng baát ñoäng saûn. Tuy
nhieân, khaû naêng trieån khai cuûa
chuû ñaàu tö trong töøng döï aùn môùi
laø yeáu toá quan troïng quyeát ñònh
lieäu chuû ñaàu tö coù ñöôïc ngaân
haøng cung caáp tín duïng môùi hay
khoâng. Maëc duø vaäy, ñoäng thaùi
naøy cuûa NHNN cuõng ñaõ thaùo gôõ
ñöôïc nhieàu khoù khaên veà voán
hieän nay cho caùc DN baát ñoäng
saûn. Vì vaäy, tình huoáng baát ñoäng
saûn giaûm giaù haøng loaït nhö moïi
ngöôøi ñaõ thaáy hoài cuoái naêm 2011
seõ khoâng xaûy ra.

Thò tröôøng chöùng khoaùn luoân

nhaïy caûm vôùi nhöõng tin töùc veà
chính saùch nhö treân, baèng chöùng
laø  coù raát nhieàu maõ chöùng khoaùn
baát ñoäng saûn taêng traàn treân saøn
trong caùc phieân gaàn ñaây. Thò
tröôøng chöùng khoaùn hieän vaãn
ñang ôû vuøng giaù thaáp, vì vaäy
trong thôøi gian tôùi coù theå caùc coå
phieáu baát ñoäng saûn seõ haáp daãn
hôn chính thò tröôøng baát ñoäng
saûn. Anh Laâm Anh Quoác -
chuyeân vieân moâi giôùi chöùng
khoaùn HSC  cho raèng, ñaàu tö coå
phieáu baát ñoäng saûn ñang trôû neân
haáp daãn hôn so  vôùi vieäc göûi tieát
kieäm, nhaát laø khi traàn laõi suaát
huy ñoäng vöøa giaûm xuoáng coøn
12%.�

Taêng chaát baùo caùo taøi chính

Môû ra nhöõng tín hieäu tích cöïc

GS. Michel Henry Bouchet hieän giaûng daïy taïi CFVG, laø
ngöôøi ñöùng ñaàu Trung taâm Taøi chính Toaøn caàu cuûa
tröôøng SKEMA (Phaùp) kieâm Giaùm ñoác Chieán löôïc Quyõ

Quaûn lyù coå phaàn toaøn caàu Bieån Baéc. OÂng töøng laøm vieäc taïi
Vaên phoøng Thuû töôùng Phaùp, ñaûm traùch caùc cöông vò quan
troïng veà ngaân haøng quoác teá, nhö Ñieàu haønh Caùc Vaán ñeà ruûi
ro quoác gia taïi BNP, Ñieàu haønh Taøi chính maûng caùc nöôùc
vay nôï cuûa Ngaân haøng Theá giôùi, Hoïc vieän Taøi chính quoác teá
ôû Washington D.C vaø Chuû tòch Hoäi ñoàng Quaûn trò cuûa Owen
Stanley Financial SA.

� NHIEÀU ÑÒNH CHEÁ TAØI CHÍNH NÖÔÙC NGOAØI RAÁT QUAN TAÂM ÑEÁN CAÙC NHTM

TRONG NÖÔÙC AÛNH: PV

Tính rieâng quyù
I/2012, nhaø ñaàu tö
nöôùc ngoaøi  ñaõ

mua roøng 1.400 tyû ñoàng
treân hai saøn, traùi vôùi vieäc
baùn roøng gaàn 800 tyû ñoàng
trong quyù cuoái naêm 2011.
Ñoäng thaùi naøy cuûa khoái
ngoaïi  theå hieän söï ghi nhaän
tích cöïc cuûa hoï tröôùc nhöõng
noã löïc  cuûa cô quan ñieàu
haønh thò tröôøng chöùng
khoaùn. 
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