
 Năm 2015 được xem là năm bản lề, chuẩn bị cho những thay đổi mang tính bước ngoặt của thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn tiếp theo.

 Chính vì vậy, một trong những nhiệm vụ quan trọng mà cơ quan quản lý đặt ra trong năm 2015 là xây dựng nền tảng pháp lý cho thị trường, thúc đẩy
dòng vốn đầu tư theo hướng quy mô hơn và chất lượng hơn, TS.Vũ Bằng, Chủ tịch Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, cho biết.

 Mức vốn hoá tương đương 31% GDP
 Sau những biến động mang tính đặc thù của năm 2014, thị trường chứng khoán Việt Nam có đạt được mục tiêu như kỳ vọng không, thưa ông?

 Trong năm 2014, chúng ta chứng kiến thị trường chứng khoán trải qua những thăng trầm do tác động từ sự kiện biển Đông, biến động giá dầu trên thế
giới và tác động chính sách tiền tệ, tuy nhiên thị trường vẫn đạt kết quả hết sức tích cực.

 Sự hồi phục của thị trường chứng khoán Việt Nam được xếp vào danh sách các nước có thị trường chứng khoán hồi phục đứng đầu trên thế giới. Cuối
năm, các chỉ số chứng khoán đều tăng so với cuối năm 2013, VN-Index tăng 8,12% và HNX-Index tăng 22,32%.

 Quy mô huy động vốn qua thị trường chứng khoán ước đạt 280 nghìn tỷ đồng, tăng 7% so với năm 2013. Mức vốn hoá thị trường tăng 11,82% so với năm
2013, tương đương 31% GDP.

 Đặc biệt thanh khoản thị trường có sự cải thiện rõ rệt, quy mô giao dịch bình quân mỗi phiên đạt 5.575 tỷ đồng, tăng 107% so với 2013, trong đó quy mô
giao dịch cổ phiếu và chứng chỉ quỹ bình quân mỗi phiên đạt 2.967 tỷ đồng/phiên, tăng 116%; quy mô giao dịch trái phiếu bình quân đạt 2.607 tỷ
đồng/phiên, tăng 98%.

 Bên cạnh đó, năm qua, công tác tái cấu trúc thị trường có bước phát triển tích cực, chuẩn bị nền tảng quan trọng cho việc  phát triển thị trường chứng
khoán theo chiều sâu, đặc biệt là phát triển thị trường chứng khoán phái sinh, gắn cổ phần hóa với niêm yết là một trong những mục tiêu quan trọng mà
chúng ta đang triển khai cho những năm tới, sang đến năm 2016.

 Mặc dù khó khăn nhưng quy mô huy động vốn qua cổ phiếu của năm 2014 đã đạt bằng năm cao nhất 2006. Sự tăng trưởng này đến từ đâu, thưa ông?

 Năm 2014, tổng giá trị huy động vốn qua thị trường chứng khoán là 280 nghìn tỷ đồng, bao gồm: huy động vốn qua trái phiếu tiếp tục tăng mạnh, đạt
khoảng 241 nghìn tỷ đồng (tăng 24% so với năm 2013); huy động qua phát hành cổ phiếu, trái phiếu doanh nghiệp ra công chúng và cổ phần hoá là 26
nghìn tỷ đồng, phát hành riêng lẻ đạt hơn 12 nghìn tỷ đồng.

 Đặc biệt trong năm 2014, đấu giá cổ phần hóa có bước phát triển quan trọng. Trong năm 2014 đã có 143 doanh nghiệp nhà nước cổ phần hóa với giá trị
huy động vốn đạt 13 nghìn tỷ đồng, gấp hơn 4 lần năm 2013 và 15 lần năm 2012.

 Kết quả này là do sự chỉ đạo quyết liệt của Chính phủ, các bộ ngành, tổng công ty trên cơ sở Quyết định 51 của Thủ tướng Chính phủ.

 Về phía thị trường chứng khoán, cũng đã nỗ lực trong việc rút ngắn quy trình, thủ tục, kịp thời tháo gỡ các vướng mắc, nâng cấp hệ thống công nghệ đấu
giá, quảng bá và hợp tác chặt chẽ với các cơ quan, doanh nghiệp liên quan.

 So với năm 2013, quy mô huy động vốn đã tăng hơn, nhưng chưa thực sự có huy động lớn. Số lượng huy động vốn qua cổ phiếu năm 2014 bằng năm cao
nhất (2006), tuy nhiên với quy mô thị trường lớn như hiện nay thì kết quả đó chưa thật tốt lắm.

 Huy động vốn qua thị trường chứng khoán (Đơn vị: tỷ đồng)

 Kiểm soát tiền từ ngân hàng vào chứng khoán là đúng

 Vậy kết quả chưa tốt lắm đó, cụ thể là gì, thưa ông?

 Nhìn chung huy động vốn qua thị trường chứng khoán có nhiều tiến bộ hơn trước, đặc biệt là phát hành riêng lẻ tăng đã giúp doanh nghiệp có được ngay
nguồn vốn để tái cấu trúc và đầu tư phát triển. Tuy nhiên, trong năm 2014, mặc dù kinh tế vĩ mô hồi phục tốt hơn năm 2013 nhưng chưa lấy lại được đà của
các năm trước khủng hoảng 2008.

 Theo thống kê, bình quân các công ty niêm yết trên toàn thị trường, chỉ số hàng tồn kho vẫn không giảm và nợ ngắn hạn của doanh nghiệp vẫn tăng. Mặc
dù doanh thu, lợi nhuận tính toàn thị trường tăng so với 2013, nhưng nếu đi sâu phân tích vào một số chỉ tiêu cụ thể như ROE, ROA thì tại một số công ty
yếu kém vẫn còn thấp.

 Vì vậy, ngoài các doanh nghiệp làm ăn tốt, hiệu quả, có dự án, đầu ra thì dễ dàng huy động vốn, các doanh nghiệp yếu kém thì vẫn còn khó khăn.

 Trong năm 2014, dòng vốn nóng từ ngân hàng chảy vào thị trường chứng khoán đã có những tác động tiêu cực tới thị trường. Là cơ quan quản lý thị
trường chứng khoán, xin ông cho biết thực trạng về dòng vốn này?

 Theo số liệu tổng hợp do các công ty chứng khoán báo cáo đến tháng 10/2014 (trước thời điểm ban hành Thông tư 36), lượng margin là trên 17.000 tỷ
đồng, trong đó, 10.000 tỷ đồng công ty chứng khoán vay ngân hàng làm margin, 7.000 tỷ đồng huy động từ nguồn khác.

 Tuy nhiên thực tế dòng tiền ngân hàng chảy vào chứng khoán qua 3 nguồn chính.

 Thứ nhất, khối lượng margin của các công ty chứng khoán bằng nguồn vốn vay của ngân hàng.

 Thứ hai, các khoản cầm cố cho vay trực tiếp của các ngân hàng cho việc đầu tư cổ phiếu và trái phiếu, các khoản ngân hàng ủy thác qua công ty quản lý
quỹ để đầu tư vào thị trường chứng khoán.

 Thứ ba, đầu tư trực tiếp của các ngân hàng vào cổ phiếu, trái phiếu niêm yết và không niêm yết.

 Như vậy dòng vốn các ngân hàng đưa vào thị trường chứng khoán có thể lớn hơn nhiều mức trần hiện nay. Vì vậy, cần có các giải pháp, lộ trình xử lý thích
hợp để đưa về mục tiêu dự kiến đề ra.

 Về dài hạn, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước cho rằng việc kiểm soát dòng tiền từ ngân hàng vào thị trường chứng khoán là một chủ trương đúng.

 Hai cơ quan quản lý là Ngân hàng Nhà nước và Ủy ban Chứng khoán Nhà nước cần có sự phối hợp chặt chẽ trong vấn đề này. Các số liệu về dòng tiền cần
nắm chắc, thường xuyên và cần thiết phải minh bạch con số này để thị trường biết và điều chỉnh cho phù hợp.

 Trong năm 2014, khi thị trường có những đợt suy giảm mạnh, đặc biệt vào cuối năm. Ngoài nguyên nhân từ giá dầu giảm, thì nguyên nhân từ sự rút đi của
dòng tiền nóng (margin) do tác động từ Thông tư 36/2014/TT-NHNN của Ngân hàng Nhà nước ban hành ngày 20/11/2014 với những quy định siết chặt
hơn với dòng tiền vào chứng khoán. Là cơ quan quản lý trực tiếp thị trường chứng khoán, quan điểm của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước đối với quy định
này thế nào, thưa ông?

 Về bản chất, việc kiểm soát dòng vốn là một chủ trương đúng. Ủy ban Chứng khoán Nhà nước và Bộ Tài chính rất ủng hộ chủ trương này. Cách đây 5 năm,
chúng tôi đã có nhiều văn bản gửi Ngân hàng Nhà nước để trao đổi về vấn đề sở hữu chéo, về quản lý dòng vốn ủy thác của ngân hàng sang thị trường
chứng khoán và dòng vốn ngân hàng vào thị trường chứng khoán, để làm sao đảm bảo sự phát triển bền vững của ngân hàng cũng như của thị trường
chứng khoán.

 Tuy nhiên thời gian vừa qua, do lãi suất giảm, tín dụng đầu ra có khó khăn, trong khi thị trường chứng khoán có sự hồi phục, vì vậy dòng tiền của ngân
hàng quay trở lại thị trường chứng khoán khá lớn, bởi vậy cần phải có phối hợp chính sách, xử lý khéo léo để đạt mục tiêu: bảo đảm an toàn tín dụng cho
ngân hàng, đồng thời không gây tác động mạnh tới thị trường chứng khoán.

 Bởi khi thị trường chứng khoán bị sụt giảm mạnh sẽ ảnh hưởng đến tiến trình cổ phần hóa, ảnh hưởng đến dòng vốn đầu tư nước ngoài, ảnh hưởng đến
việc chống sở hữu chéo.

 5 nhiệm vụ trọng tâm 2015

 Năm 2015, những điểm sáng nào được xem là những thuận lợi và cơ hội cho thị trường chứng khoán Việt Nam phát triển, thưa ông?

 Sang năm 2015, chúng tôi vẫn nhận định thị trường chứng khoán sẽ có nhiều cơ hội để phát triển. Việc giá dầu sụt giảm có thể ảnh hưởng tới ngành này
ngành khác và ngân sách Nhà nước. Tuy nhiên, với giá dầu giảm, sẽ giúp chi phí đầu vào của các doanh nghiệp giảm và qua đó hỗ trợ sự phục hồi cho
doanh nghiệp và trên cơ sở đó lạm phát sẽ được duy trì hợp lý và ổn định hơn.

 Và khi lạm phát được kiềm chế, các chính sách về tiền tệ, vĩ mô sẽ được linh hoạt hơn và có tính kích thích nhiều hơn, hỗ trợ doanh nghiệp tốt hơn. Bên
cạnh đó, kinh tế vĩ mô sẽ tiếp tục hồi phục, xử lý nợ xấu sẽ được tăng cường và việc tiến tới ký kết các hiệp định thương mại, đầu tư, trong đó có Hiệp định
TPP sẽ mang đến những cơ hội mới. Về kinh tế thế giới, các tổ chức quốc tế đã dự báo tăng hơn so với dự báo trước đây 0,5%.

 Năm 2015, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước và Bộ Tài chính sẽ thúc đẩy mạnh mẽ hơn công tác cổ phần hóa gắn với niêm yết, tạo nguồn hàng chất lượng
hơn cho thị trường, các giải pháp cho tái cấu trúc như: phát triển quỹ ETF, các quỹ bất động sản, phát triển các sản phẩm mới, sẽ tạo nguồn hàng cho thị
trường.

 Ngoài ra, các giải pháp nhằm thu hút dòng vốn đầu tư nước ngoài sẽ tác động tốt đến thị trường chứng khoán.

 Vậy thưa ông, nhiệm vụ trọng tâm của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước trong năm 2015 là gì?

 Bước sang năm 2015, với sự chỉ đạo sát sao của Chính phủ và Bộ Tài chính, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước sẽ tiếp tục cải cách thúc đẩy thị trường chứng
khoán với việc đầu tiên là chỉnh sửa Nghị định 58 (hướng dẫn thi hành một số điều Luật Chứng khoán), trong đó tập trung vào nền tảng pháp lý thu hút
dòng vốn đầu tư, đặc biệt là thu hút dòng vốn đầu tư nước ngoài.

 Cũng trong nội dung sửa Nghị định 58, cùng với Cục Tài chính doanh nghiệp, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước sẽ thể chế hóa Quyết định 51 của Thủ tướng
Chính phủ để làm sao cổ phần hóa theo hướng tháo gỡ khó khăn, gắn cổ phần hóa với đăng ký giao dịch.

 Việc sửa đổi này sẽ nghiên cứu trình Chính phủ thời gian sớm nhất để tạo pháp lý kịp thời cho thị trường trong năm 2015.

 Nhiệm vụ thứ hai là tập trung cho thị trường phái sinh. Đây là lĩnh vực quan trọng mà cả ngành chứng khoán đã triển khai tích cực trong 2014. Nghị định
về thị trường chứng khoán phái sinh đã được trình đúng hạn vào tháng 12/2014, khả năng sẽ ký ban hành trong quý 1/2015, để làm sao sớm đưa thị
trường chứng khoán phái sinh vào hoạt động năm 2016, hoàn hiện cấu trúc thị trường, thu hút tốt hơn dòng vốn đầu tư trong và ngoài nước.

 Nhiệm vụ thứ ba là thu hút dòng vốn đầu tư nước ngoài thông qua việc nâng hạng thị trường. Trước đây, chúng ta đã ký thoả ước ESMA với các nước châu
Âu. Sắp tới nâng hạng thị trường trên bảng phân hạng của MSCI là nhiệm vụ trọng tâm trong 2015. Đây là quyết tâm cao và triển khai cấp bách trong 2015,
nếu nâng hạng được thì chúng ta sẽ thu hút được dòng vốn tốt hơn.

 Nhiệm vụ thứ tư, về cơ bản hoàn tất các nhiệm vụ triển khai tái cấu trúc thị trường chứng khoán, trong đó tiếp tục đẩy mạnh tái cấu trúc các tổ chức kinh
doanh chứng khoán.

 Nhiệm vụ thứ năm, tăng cường thanh tra kiểm tra giám sát vi phạm, đảm bảo thị trường hoạt động công khai, minh bạch, bảo vệ quyền và lợi ích hợp
pháp của nhà đầu tư.

 Tăng thêm nghiệp vụ điều tra cho Ủy ban Chứng khoán Nhà nước theo thông lệ quốc tế, hiện chúng tôi đang phối hợp với Bộ Công an, Viện Kiểm sát để
giải quyết vấn đề này.
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Nền tảng pháp lý “hút” dòng vốn vào chứng khoán




