SUHOAT PONG LECH PHA
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Trinh Thi Hoa Mai
Khoa Kinh té - Dai hoc Quéc gia Ha Néi

Thuc trang chung caa thi trudng ching khoan (TTCK) nuéc ta
hién nay 1a su tri tré & mic bao dong d6. Dé tim ra nhiing giai phap
¢iu nguy thi trudng, mét diéu c6 ¥ nghia 14 nhin nhén lai thi trudng
trong hon 3 nam qua dé rit ra nhiing bai hoc bé ich cho céng tac didu
hanh thi trudng. Véi muc dich d6 bai bao nay dé cap dén mot van dé
da ton tai khi TTCK dang & vao thdi ki hoat dong nao nhiét nhat. Thi
trudng thi cip da ting hoat dong s6i dong bén canh mot thi truong so
cdp dong bang 1a mdt dic trung rdé nét cua TTCK Viét Nam. D6 con
dude goi 1a su hoat dong “léch pha” trén thi trudng ching khoan Viét
Nam. Mot hién tugng vita khéng binh thuong cia TTCK & vao giai
doan phat trién manh, vita 4n chita nhitng nguy co kim ham su phat
trién ti€p theo clia né.

Chiing ta déu biét, _m@t trong nhiing nét dic trung trong hoat
dong cua thi truong tai chinh 14 su hoat déng nhip nhang cia hai loai
thi truong: thi trudng so cip va thi truong thi c&p. Thi trudng so cip
la noi dién ra hoat dong mua ban chiing khoan méi phat hanh 14n
déu. Khi thi truong so cip van hanh, cac cong ty cin von da huy doéng
duge von. Thi trudng thi cdp 1a noi dién ra hoat déng mua di ban lai
cac chitng khoan da duge phat hanh. Tuy khéng 1am ting von cho céc
cong ty niém yé&t, nhung su hoat déng nio nhiét cha thi trudng thu
cp tao dong luc dé thi trudng so cdp ti€p tuc hdi sinh va phat trién.
Vi thé TTCK chi hoat ddng khi ca 2 thi trudng dude van hanh sudn sé.
A'y viy ma ¢ Viét Nam da ting hién dién mét TTCK, d d6 thi trudng
thit cdp rat séi dong bén canh mét thi trudng so cdp hau nhu van nga
yén. Thuc trang nay phan 4anh ring, mot mat, su sdi déng cua thi
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trudng cAp 2 hoan toan doc lap véi thi trudng cap 1. Cu thé, da ¢6
nhiing thdi gian ma cAu chiing khoan > cung chiing khoan rat nhiéu,
dé din dén hién tudng gia ca chitng khoan ting lién tuc ngay ca khi
DN khéng c6 nhiing buéce chuyén manh vé két qua kinh doanh. Ngude
lai, gia ca ching khoan sut gidm manh, do ciu ching khoan suy
gidm, ngay ca khi cac cong ty niém yét vAn c6 cac chi s tai chinh rit
lanh manh. Mit khéac, su s6i dong cua thi trudng cip 2 da khong ¢
tac dung 1am cho thi trudng cip 1 néng lén, khéng tao ra déng hic dé
thi trudng so cp tiép tuc hoat déng. Tt khi khai truong dén nay van
chi duy nhdt c6 Céng ty ¢d phin gidy Hai Phong-HAPACO- xin phat
hanh thém cd phigu. Phén 16n cac cong ty déu khong cé k& hoach tiép
tuc cung ing thém nhiing chiing khoan méi cho thi truong. O day can
phai khing dinh ring, su doc lap ctia hai thi trudng nhu vay la mot
trang thai khoéng binh thudng. Hoat déng nhu thé tdc 1a TTCK chua
van hanh theo ding cd ché& von cé cia né, Diéu déb ciing cod nghia lé.

chiing nao TTCK méi chi thue hién dude chiic ning phan phéi lai thu
nhap tit nha dau tu nay dén nha d4u tu khéc, thi ching dé6 TTCK
van con chua lam didng chite ning co ban cta né 1a luan chuyén vé'n?

tif noi nhan réi d&n ndi ¢6 nhu ciu du tu. 4

Thuc trang nay cin phai duge xem xét tit hai phia. Thit nhat la
nguyén nhin cua sy déng bang trén thi truong s¢ cAp va van dé thd
hai 14 diéu gi tao ra sy nio nhiét trén thi trudng thi cdp. Trong muc
nay ching téi tap trung phan tich van dé thi nhit, (van dé thi hai sé
duge trd lai vao mot dip khac). .

Trén TTCK Viét Nam, trong nhiing phlen glao dich dau, su hién,
dién ctia mot s6 cong ty niém y&t (CTNY) la két qua ctia qua trinh
phan ddu va chon loc. P6 1a cae doanh nghiép (DN) tiéu biéu trong
nén kinh té & giai doan dé. Song, néu xét mot cich céng bang thi ce
CTNY buéi ban ddu ¢é dude vinh du d6 14 do ho duge khuyén khich,
duge wu tién kha nhiéu, Diéu nay dugc thé hién ngay tit qua trinh ho
trd thanh céng ty ¢ phan (CTCP), dén nhitng déng tac duge phép can
thiép vé.o thi trudng, dé” khi thj kéo gia lén khi thi kim gié xua‘ng cga,

su lon lao cia ho, nhu 1a nhitng ngudi di tién phong trong viée tao lap;
TTCK Viét Nam, mét sy kién duge ghi vao lich st, danh ddu su phat
trién nén kinh t& thi trudng (KTTT) & Viét Nam giai doan cudi thé ki
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20(!). Nhung c6 thé thdy rd nhiing bat cap cling nay sinh-tit'day. Do
hoan canh xuat hién trén TTCK dac biét nhu vay nén da phéin cac
CTNY khong chi tam ldm dén viée st dung mét cach hidu qua dong
yon da vay dudec. Thay vao d6, ho lo nhiéu hon dén viéc giii gid, hode
‘ting gi4 c6 phi€u ctia minh bing cic bién phap phi thi trudng, nhung
lai duge khuyén khich. Cé nhiéu coéng ty dat muc dich niém yét trén
TTCK la dé duge hudng nhiing uu dai nhu giam thué trong 2 nim, dé
quéang ba thuong hiéu ciia minh trén thi trudng v.v..., chit khéng hin
1a dé huy d6ng von cho kinh doanh. Nhitng hanh vi nay goép phén lam
déng bang thi truong sd cip, 1lam cho tinh trang nghéo nan hang hoéa
trén TTCK bi kéo dai. Thi trudng dién ra viéec mua ban ¢ phiéu cia
céc cong ty kidu nhu vay, duong nhién chua thé coi la kénh din y6n
1anh manh cho cac doanh nghiép trong nén kinh t&.

Khi t6 chic Dai hoi ¢ déng dé théng qua k& hoach hoat dong
titng nam, moi ¢éng ty ¢é du 4n riéng, nhung ¢6 mot di€m chung nhat
la cac cong ty nay déu khong muén phat hanh thém c6 phigu dé huy
déng thém von, C6 thé nhan thay 1a-cic cong-ty niém yét déu tho o véi
viée huy dong von trén TTCK. Ching han, SACOM cin huy déng t6i
350 ty dong, TRASIMEX ciing cin dén vai chuc ty dong... nhung lai
trong chd von bang cac con dudng khac. Ngay 18/12/ 2001 LAFOCO
chinh thitc c¢éng bd tién hanh xiy dung nha may ché bién thuy san
xuit khau. D an ¢é gia tri ddu tu khoang 38,4 ti dong. Trong d6 8,4
ti ti vén tu ¢, 30 ti con lai cong ty du dinh vay tit Qu§ hd trg phat
trién véi 1ai sudt 0,45%/ thang, chit khéng huy déng bing phat hanh
¢b phidu méi....

Cé nhiéu 1y do giai thich hién tudng nay. Nhung du 12 nguyén
nhén nao thi diéu nay cling phan 4nh mot thuc t& 12 TTCK chua dude
xem 14 noi huy déng vén hap dan cho cic doanh nghiép. Ra d6i trong
boi canh khi cac cong ty niém yé&t déu 1a DN c6 phén ho4, vi thé hoat
déng cia TTCK Viét Nam thoi gian qua chi yéu dién ra, trén thi
‘trudng thit cap. Thi trudng so cAp khong hoat déng vi khang ¢é hoat
dong phat hanh chitng khoan (CK). Nhu vay viéc dua cd phisu vao
niém yét chi 1a bude dang ky lai va luu k¥ s6 chitng khoan di phat
hanh trong giai doan ¢ phan hoa trudc day. Do tinh chit nhu vay,
nén viéc mua ban cac c6 phidu trén rd rang khong ting thém mot
dong vén nao cho cac cong ty niém yét. D61 chidu véi céc chiic ning
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“cua TTCK thi rd rang, TTCK VN thdi gian qua mdi tao tinh thanh
khoan ‘cho cac chitng khoan dd phat hanh, cht chua thuc hién chic
nang chinh ctia TTCK 13 huy d6ng von dai han cho doanh nghiép. Diéu
nay lai xuat phat tit chinh thai d6 cua cac DN d61 véi thi trudng. Cac
DN hién nay dudng nhu chua ¢in dén kénh huy déng vén qua TTCK.

Tim hiéu cic déng co tham gia TTCK cla cac cong ty o phan
hién nay cho thay, cAc cong ty nay tréng dgi tit TTCK nhiéu van dé
khéc, chi khéng phai 14 van dé tao nguén von. Rd rang, néu chi dat
duge van dé huy déng vén thi cac CTCP nay khong nhat thiét phai
tréng doi vao TTCK, mot kénh con qua méi mé 6 Viét Nam véi day rai
ro. Thue t& 13, néu da dat dugc cac diéu kién dé niém yét nhu quy
dinh trong Nghi dinh 48/1998/ ND-CP, thi c4c cong ty nay ciing rat dé
ti€p can ngudn von cua cac NHTM. Hon nita, néu vay ngin hang, cac
¢dng ty ndy cdn ¢6 1¢i hon vé chi phi, vé thué, tit d6 sé ¢6 diéu kién tra
¢b tite cao hon cho ¢ déng, va quan trong hon 13, quyén diéu hanh,
quan 1y cong ty vAn thudc vé cac c¢6 ddng cii. R6 rang, tham gia niém
yét trén TTCK cac CTCP da tinh dén nhiing lgi fch khac. Suy cho
cung, cac CTCP trén thé gidi khi tham gia TTCK ciing déu c6 nhiéu
muc tiéu. Song, muc tiéu huy dong vén cho kinh doanh phai 1a muc
tiéu hang ddu, cac muc tiéu khac chi 12 hé qua. Con déi véi Viet Nam
tinh hinh lai ¢é phan khac. Viéc mét s6 cong ty hang ddu trén TTCK
nhu REE, SACOM khi cin huy déng thém vén lai tréng dgi vao con
duong khéae, nhu' dd néu, cang ching té6 TTCK Viét Nam hién nay
chua duge coi 1a kénh ddu tu quan trong d61 véi cac DN trong nén
kinh t&.

Su tach roi hai thi truding con xuat phat tit quan 1y nha nudc trén
2 thi trudng chua hgp 1. § Viét Nam dudng nhu TT thi cdp da cé méi
trudng hoat dong t6t hon TT sd cép, cu thé: :

Thit nhét, thi trudng thi cdp dude quan 1y chit ché va tap trung
& TTGDCK. Tinh chat chat ché nay biéu hién & cic quy dinh kha cu
thé, chi tiét, tit viéc niém yét dén cac giao dich dién ra trén TT, qua
cac hoat dong clia cac chu thé; n}iﬁng quy dinh véi céc t8 chdc phat
hanh CK, t6 chiic trung gian véi cac nha d4u tu. Hon nita, nhiing quy
dinh c6é tinh phap quy nay khéng ngitng duge xem xét dé sita ddi, bo
sung cho phu hgp véi thuc té. Chﬁﬁg ta biét viéc ra doi Nghi dinh
48/1998/ND-CP 14 két qua cua gan 10 nim nghién citu va dén nay

568




TTCK lai chuén bi dén nhan vin ban sita d6i Nghi dinh nay. Trong
khi d6 thi trudng so cdp lai gin nhu bi tha ndi. Chi thé chinh sé& xuét
hién trén TT sd cdp 1a nhiing CTCP duge thanh lap, hode ti qué trinh
CPH cic DNNN, hoic 14 duge thanh lap méi theo Luat Doanh nghiép.
Quy dinh phap 1y ma cac cong ty nay phai tuln theo 13 nhiing vin
ban hudng din CPH cta B$ Tai chinh, Céc vin ban nay khéng théng
nhit va khéng déng bd. Cu thé, cac diéu kién cin phai ¢6 dé niém yét
trén TTGDCK chat ché hon nhiéu so véi diéu kién ban c¢d phiéu cho
cong chiing ctia cac DNNN da CPH. Qua that, chi dén khi ¢é nhu cdu
phat hanh thém cd phiu dé huy déng thém vén nhu HAPACO, cac
DN mdi thay hét sy thiu dong bo ctia cac van ban hién hanh. Sy kién
eong ty HAPACO duge phép phat hanh ¢d phidu méi 1a mét dau hiéun
dang mung, ghi nhan su khdi sic cta thi truong so -céfp, nhung nhiing
truc trac clia dgt phat hanh thém co phiéu méi caa HAPACO thdi
gian qua ¢6 anh hudng xdu dén y dinh huy dong thém vén clua cac
céng ty niém yét trén TTCK. Cac diéu kién d€ cong ty di niém yét
phéat hanh thém cd phiéu khé khin hon rit nhidu so véi viéc phat
hanh thém c8 phiéu cia mét CTCP don thuén, chua niém yét. Déi véi
cac CTCP niém yé&t trén TTCK, thi tuc phat hanh ¢d phiéu phai tusn
tha theo quy dinh caa Nghi dinh 48/1998/ ND-CP va phai dude chdp
nhan caa UBCKNN. Coén .déi véi CTCP chua niém yé&t lai khong cé
vin ban phap 1énh nio diéu chinh, khéng phai kiém toan. Nha dau tu
vao cac ¢d phifu nay thi khéng duge cung cip thong tin didy da va
chinh xac. Pay 14 mot bat hgp 1y. Bdi vi, viéc phat hanh ¢6 phiéu ra
thi trusng, cho du la cua CT da niém y&t hay chua niém yét, thi déu
¢6 chung muc dich huy dong vén cho DN. Vi thé, cac DN nay déu phai
binh dang trude phap luat.

Ngoai ra, chinh nhiing uu dii cho cie CT da niém yét so véi
cac CT chua niém yét lai tiém 4n yéu t6 kim ham thi trusng. Néu
né khuyén khich DN niém yét CK trén thi trudng, thi né lai gay
trd ngai cho viéec xuat hién cic CTNY méi. Do dude uu dai nén cac
CTNY c¢6 kha ning tra c6 tic kha cao. C6 cong ty cb ti 18 ¢ tic 1én
dén 15-18%/Mmam ( Theo Chiing khoan Viét Nam thang 7/2002 va
D4u tu chiing khoan s8 147). Ré rang Trong diéu kién 14i sudt vay
NHTM chi vao khodng 9%-10%/ nam thi 18 duong nhién cac DN
chua lén san giao dich s&-chon con dudng vay vén qua NHTM hon
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Thit hai, gia ca caa CK trén thi trudng so cidp va thi trudng thit cap
tuy bi quy dinh béi nhiing nhan t8 khac nhau, song chiing déu dude
hinh thanh t¥ thi trudng, do thi trucng tic dong. Gita thi gid va
ménh gia e¢6 méi lién hé phu thudc, nhung van ¢6 tinh dbc 1ap tuong
d6i. Gi4 ca c8 phidu c6 thé trung, c6 thé cao hon vi ciing ¢6 thé thap
hon ménh gia. Théng thudng gia ban cua cac c¢ong ty méi phat hanh g
thi trudng so edp 14 theo ménh gi4, vi lic d6 ngudi mua chua ¢6 cén ci
dé x4c dinh gia cd phiéu. Con véi céc cong ty da hoat déng mét thai -
gian, dé ¢ vi tri nhat dinh trén thi truéng, thi gia ban thudng cao hon
ménh gia. Véi nhitng CT hoat dong kém hon, gia CK cta ho c¢6 thé
khong con dude bing véi ménh gia ban ddu nita. Thé nhung, § Viét*
Nam tinh hinh dién ra lai khéng hoan toan nhu vay. Néu trén thi
trudng thi cAp gia cd CK da phéan nao tuin tha thi trudng, chiu téc
dong cua cac nhan td thi truong (cho du d6 1a y&u to tam 1y cta cac
nha dau tu chiing khoan), thi gia ban ¢6 phiu cta cac CTNY trén thi
trudng sd cAp con bi can thiép thd bao bdi nhiing nhan t& phi thi
trudng. C6 thé néi, cac ¢ phidu cia cac DNNN da CPH budc phai ban
theo ménh gia 10.000 ddng/ c¢d phiéu, cho di hiéu qua hoat ddéng gita
cac DN 1a khac nhau, biéu hién & mic ¢6 ttc cong bd 1a rat khac nhau.
Viée quy dinh cac DN c6 ti 18 ¢8 tic hang thang khac nhau phai chép
nhén ban ¢8 phiu véi cing miec gia 13 mot su phi ly. K&t qua tat yéu
cua su khéng tén trong thi trudng da xay ra. Chi ¢6 ngudi thin quen
mdi c6 thé mua dude ¢o phidu ctia nhitng DN c¢6 ti 18 ¢6 tic chi tra cao.
Thi trudng sd cdp rd rang da bién dang ti trong tring! Té hai hon, su
méo mé cua thi trudng so cAp lai lam thi trudng thi cap bi Anh hudng.
Gia ca ctia nhiing ¢6 phiéu duge mua véi gia thip trén thi trudng so
cdp nhu vay l4p tiic duge ting nhanh trén thi trudng thit cap. Trén thi
trudng mua ban nhitng ¢d phiéu chua NY, gia ca ctua cac ¢é phiéu dé
c6 thé ting gip nhiéu 14n. Va chinh pht phai ra tay. Viée quy dinh
gi4 tran cho cic ¢d phi€u niém y&t nhu vay, thuc chat 12 su chéhg da
lai thi trudng, song khéng dem lai két qua nhu mong mudh, ma chi 13
sai 14m néi tiép sai ldm ma théi! Thi trudng da ndi gidn: con st dai vé
gia ¢d phigu da dé 1ai nhidu &n tugng va bai hoe quy bau cho ching ta.
TTCK da phu long nguéi, né khéng trd thanh kénh huy déng von va
tao difu kién cho viée sit dung ddng vén c¢6 hidu qua, ma trai lai, vén
ch s6 hitu cia cac DNNN CPH d3 th&t thoat hang nghin ti déng. P6
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la cai gia kha @4t cho nhitng bai hoe quy bau; dé ¢6 miec gia hgp 1y cia
cic ¢6 phifu trén thi trudng so cip cin phai qua dau gia, chinh cung -
cAu vé nhiing ¢6 phiéu méi phat hanh ldn diu s& quyét dinh gia caa
cac co phidu dé.

- Cuéi cang 1a vin dé vé théng tin. Cung cip thong tin cho thi
truong ¢ Viét Nam hién nay van 13 nhiing han ché& 16n. Biét rang,
khic phuc van dé thong tin khong déi xdng trén thi trudng 1a khéng
thé dude, nhung chiing ta phai c6 sy quan tam déng déu dén viéc cung
cap thong tin trén ca hai thi truong. Hién nay, trén thi truong s¢ cap,
théng tin con thiéu tinh céng khai. Viée dinh gia tai san cong ty
thudng thap hon nhiéu so véi gia thi trudng, tinh chiéu 1& s sai caa
cie phuong an CPH cta doanh nghiép so véi ban cdo bach cla cac
cong ty muén niém yét trén TTGDCK v.v... T4t cd nhiing diéu d6 thé
hién su khéng déng bd trong quan 1y cta nhi nuée déi véi hai thi
trudng nay. Thuc t&, néu ching ta gin dude qua trinh ¢ phdn hoa cac
doanh nghiép véi vin dé phat hanh ¢d phidu ra céng chiing, thi viéc
dang ki NY trén TTGDCK caa ciac CTCP chi con dya vao cac tidu
chudn, nhu quy mé vén cha DN, ludng c6 phiéu, tinh hinh hoat déng
kinh doanh ctia céng ty... Viée phat hanh c¢6 phiéu ra céng ching sé
tao mét ngudn cung hang hoa méi, hang hoa thue su cho TTCK. Thi
trudng so cip, mai c6 diéu kién hoi sinh va lién tuc phat trién.

Nhu vay dé thi trudng so cdp héi sinh tré lai, van dé cip bach
hién nay 13 can c6 nhiing co ché dé 1am tang méi quan tdm cla céc
DN dén TTCK. Cac DN phai thuc su thiy ring day 1& noi huy dong
von hitu hiéu nhat. Trong diéu kién nhu hién nay, cin c6 cac bién
phép kich thich DN phat sinh nhu ciu vén ddu tu. Mic da nha nuée
da c6 nhitng wu dai dang ké cho DN. Song, diéu quan trong 1a cac DN
chua c¢6 nhu cau goi von. Ho dang déi du an trong khi nén kinh té&
dang thita von. Do vay, ngoai nhitng uu dai trén cd phiéu, Nha nudc
can cai thién méi trudng dau tu, hd trg DN trong viée tim ki€m doi
tac, md rong thi trudng tiéu thu sin phim v.v... Mot diéu cling rat
quan trong dé cac cong ty quan tdm hon dén TTCK la cac bién phap
khuyén khich trén phai gén lién véi viéc han ché, di dén chdm dit
nhiing khoan vay khéng hgp 1y tit ngin hang, ctia cac DN, dic biét 1a
cac DNNN. Chi ¢6 nhu vay, TTCK Viét Nam méi bude ra khoi tinh
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trang hoat dong léch pha, khong binh thudng nhu di ting xay ra ¢
nudc ta.

TAI LIEU THAM KHAO

1

F.S. Mishkin. Tién té ngan hang va thi trudng tai chinh. Nha xuat
ban khoa hoc ky thuat, Ha Nagi, 1994,

Huy Nam. Thi truong chiing khoan. Tai sao? Nha xuéat ban Tré, Tp.
Hé Chi Minh, 2002.

Pham Vin Quan. Chitng khoan v tim hiéu thi trudng chitng khoan.

' Nha xudt ban Théng ké, Ha Nai, 2001,

Tap chi Chitng kho4an Viét Nam nam 2000, 2001, 2002, 2003.
Tap chi Bau tu Ching khodn nam 2001, 2002, 2003.
Tap chi Ngan hang 2000, 2001, 2002, 2003.



