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ThÞ tr−êng chøng kho¸n ViÖt Nam n¨m 2006 diÔn biÕn theo 
®éng th¸i cã lÏ kh«ng bao giê lÆp l¹i. HiÖn nay th«ng tin trµn 
ngËp vÒ c¸c c«ng ty niªm yÕt ®ang thu hót sù chó ý cña c¸c 
nhµ ®Çu t−. Nh−ng víi nh÷ng ®¸nh gi¸ ë khÝa c¹nh tæng 
qu¸t, bµi viÕt ph©n tÝch chiÒu s©u cña tÝnh thanh kho¶n 
(liquidity) vµ ph¸t hiÖn thÊy dßng tiÒn ®ang ch¶y vµo ®©y cã 
thÓ tiÒm Èn nh÷ng t¸c ®éng bÊt lîi. 

 

khi qu¸ tr×nh huy ®éng vèn thÞ 
tr−êng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n ë 
mét n−íc t¨ng gÊp 15 lÇn trong mét 
n¨m, ng−êi ta cã thÓ ®−a ra hai kÕt 
luËn: ®· ®Õn thêi ®iÓm cña thÞ tr−êng 
chøng kho¸n, hoÆc thêi ®iÓm cña thÞ 
tr−êng chøng kho¸n ®· ®Õn vµ ®· ®i 
cßn b¹n ®· bá lì nã. H·y ®Õn víi c©u 
hái hãc bóa vÒ vÊn ®Ò thÞ tr−êng chøng 
kho¸n ë ViÖt Nam. 

¤ng Don Lam, Tæng Gi¸m ®èc 
C«ng ty Qu¶n lý quü VinaCapital nhËn 
®Þnh “Tæng gi¸ trÞ t¹i 2 thÞ tr−êng lµ 
Hµ Néi vµ thµnh phè Hå ChÝ Minh hiÖn 
nay lµ 15 tØ USD”. “Tõ triÓn väng lµ 
mét thÓ chÕ ®Çu t− lín, hiÖn nã ®ang 
tiÕn tíi viÖc xuÊt hiÖn trªn b¶ng ®iÖn 
tö”. 

Vµo th¸ng 11, C«ng ty qu¶n lý bÊt 

®éng s¶n JF ®· lËp quü ®Çu t− vµo ViÖt 
Nam ë Hong Kong, Quü ®Çu t− c¬ héi 
ViÖt Nam cña JF. H×nh thøc ban ®Çu 
cña quü ®−îc ¸p dông cho nh÷ng nhµ 
®Çu t− nhá lÎ trong thµnh phè, quü nµy 
®· n©ng møc vèn cÇn thiÕt lµ 50 triÖu 
USD trong nhiÒu giê vµ ®· ph¶i tõ chèi 
nh÷ng ®¨ng ký míi ngay trong ngµy 
®Çu tiªn ph¸t hµnh.(∗) 

TiÕp theo ®ã, vµo ®Çu th¸ng 12, 
C«ng ty Prudential thµnh lËp quü ®Çu 
t− víi sè vèn niªm yÕt cè ®Þnh t¹i 
Trung t©m giao dÞch chøng kho¸n 
Thµnh phè Hå ChÝ Minh. §©y míi chØ 
lµ quü ®Çu t− thø hai cña ViÖt Nam. 
C«ng ty b¶o hiÓm vµ bÊt ®éng s¶n cña 
Anh ®· ®Çu t− 700 triÖu USD trong 
tæng tµi s¶n vµo c¸c ho¹t ®éng b¶o 
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 Biªn tËp viªn tê "The Economic Times". 
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hiÓm nh©n thä cña hä t¹i ViÖt Nam vµ 
lªn kÕ ho¹ch lËp thªm nhiÒu quü ®Çu 
t− vèn cè ®Þnh. 

C«ng ty qu¶n lý bÊt ®éng s¶n cña 
§øc DWS còng ®−a quü ®Çu t− ViÖt 
Nam lªn Sµn giao dÞch chøng kho¸n 
Ireland vµo th¸ng 12, sau khi t¨ng 
thªm h¬n 34 triÖu cæ phiÕu chµo b¸n 
dùa vµo nhu cÇu ®ang t¨ng cao. C¸c 
nguån tin ë ViÖt Nam cho r»ng chÝnh 
c¸c nhµ ®Çu t− cña n−íc nµy ®ang lao 
vµo mua khiÕn c«ng ty ®ã ph¶i b¸n ra 
thªm nhiÒu cæ phiÕu nh− vËy. 

C«ng ty qu¶n lý vèn Lion cña 
Singapore ®· thµnh lËp quü ®Çu t− 
riªng vµo ViÖt Nam ®Çu tiªn cña 
Singapore vµo th¸ng 1/2007. 

Bªn c¹nh ®ã cßn nhiÒu quü kh¸c: 
ch¼ng h¹n nh− mét quü ®Çu t− vµo ViÖt 
Nam míi ®−îc thµnh lËp ë §µi Loan vµ 
mét lo¹t c¸c quü ®Çu t− trong khu vùc 
tr−íc ®©y bá qua ViÖt Nam ®· b¾t ®Çu 
®Ò nghÞ c¸c l−îng ®Çu t− cæ phiÕu nhá. 

ViÖt Nam thu hót ®−îc sù quan 
t©m cña c¸c quü ®Çu t− lµ ®−¬ng nhiªn. 
Do ®Çu t− trùc tiÕp n−íc ngoµi (FDI) 
®ang t¨ng, c¸c vÞ trÝ xuÊt khÈu c¶i 
thiÖn vµ chi tiªu c«ng ®−îc n©ng lªn, 
cïng víi lîi Ých cña viÖc gia nhËp vµo 
WTO cuèi n¨m 2006, ViÖt Nam d−êng 
nh− ®ang ë trong bèi c¶nh kinh tÕ tèt 
®Ñp nhÊt. Sim Moh Siong, mét nhµ 
nghiªn cøu kinh tÕ cña tËp ®oµn Citi 
nhËn ®Þnh: “NÕu ViÖt Nam tiÕp tôc duy 
tr× ®µ t− nh©n ho¸ vµ nh÷ng c¶i tiÕn 
®èi víi hÖ thèng ng©n hµng vµ c¬ së h¹ 
tÇng, b¹n cã thÓ thÊy tû lÖ t¨ng tr−ëng 
sÏ ë møc 8% trong vßng 2 ®Õn 5 n¨m 
tíi”. 

Vµ mÆc dï thÞ tr−êng 15 tØ USD 

kh«ng lµm thay ®æi thÕ giíi, nh−ng cã 
nh÷ng dÊu hiÖu cho thÊy thÞ tr−êng 
cña ViÖt Nam cuèi cïng ®· ®¹t sù xuÊt 
hiÖn kh«ng chØ lµ tho¸ng qua trªn thÞ 
tr−êng ch©u ¸. Daryl Goh, nhµ chiÕn 
l−îc vÒ vèn cña CrÐdit Suisse nhËn xÐt 
r»ng l−îng mua thùc trªn thÞ tr−êng cæ 
phiÕu ViÖt Nam trong hai th¸ng 11 vµ 
12 ®· v−ît l−îng mua ë Philippines. 

TÊt c¶ nh÷ng ®iÒu nµy ®Òu rÊt Ên 
t−îng, nh−ng viÖc vèn thÞ tr−êng t¨ng 
lªn 15 lÇn râ rµng ®· cho thÊy mét thùc 
tÕ quan träng. Theo CrÐdit Suisse th× 
nguyªn nh©n nhiÒu cæ phiÕu míi ®−îc 
niªm yÕt trong n¨m 2006 vµ ®Æc biÖt lµ 
vµo th¸ng 12 khi 106 c«ng ty ®· niªm 
yÕt trong tæng sè 160 c«ng ty lªn sµn 
trong n¨m chÝnh lµ h¹n ®Þnh cho viÖc 
khuyÕn khÝch xo¸ 50% thuÕ cho nh÷ng 
c«ng ty ®· niªm yÕt trong 2 n¨m ®Çu kÓ 
tõ khi c«ng bè ®Õn cuèi n¨m lµ hÕt. 

PhÇn lín c¸c c«ng ty niªm yÕt trong 
th¸ng 12 ®· tiÕn hµnh kinh doanh trªn 
c¸c thÞ tr−êng mua b¸n phi tËp trung 
(OTC). ThÞ tr−êng OTC nµy lµ mét 
h×nh thøc thuËn lîi tr¸i víi nh÷ng lêi 
®ïa bìn vÒ c¸c h×nh thøc cæ x−a cña 
n−íc nµy: ng−êi ta chØ trao tay nh÷ng 
m¶nh giÊy mua b¸n qua trung gian lµ 
c¸c nhµ m«i giíi chøng kho¸n Thµnh 
phè Hå ChÝ Minh. 

Nh−ng trong thùc tÕ, ®©y lµ c¸ch 
giao dÞch duy nhÊt ë ViÖt Nam trong 
mét thêi gian dµi, vµ ®ã lµ mét thÞ 
tr−êng trong ®ã c¸c møc gi¸ hiÓn thÞ 
®−îc c«ng bè trong nh÷ng b¶n tin hµng 
ngµy vµ lµ thÞ tr−êng cã mét sè cæ 
phiÕu h−ëng c¸c møc thanh kho¶n mµ 
c¸c thÞ tr−êng chøng kho¸n chÝnh thøc 
chØ cã thÓ ghen tþ. §iÒu nµy cã nghÜa lµ 
phÇn lín viÖc n©ng kh¶ n¨ng thanh 
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kho¶n cña thÞ tr−êng cæ phiÕu lªn thùc 
chÊt lµ sù thay ®æi vÒ cÊu tróc chø 
kh«ng ph¶i lµ h×nh thøc vèn míi. 
Nh−ng giai ®o¹n chuyÓn tiÕp nµy vÉn 
quan träng khi nã thu hót ®−îc sù 
quan t©m cña quèc tÕ bëi mét sè nhµ 
®Çu t− n−íc ngoµi c¶m thÊy tho¶i m¸i 
víi mét hÖ thèng nh− vËy. 

Garry Evans, nhµ chiÕn l−îc liªn ¸ 
cña Ng©n hµng Hong Kong (HSBC) nãi 
“ThÞ tr−êng OTC g©y chót khã kh¨n 
cho c¸c nhµ ®Çu t− n−íc ngoµi. MÆc dï, 
c¸c møc gi¸ hiÓn thÞ ®−îc c«ng bè, 
nh−ng c¸c nhµ qu¶n lý quü ®Çu t− ®«i 
khi nhËn thÊy hä kh«ng thÓ giao dÞch ë 
møc gi¸ ®ã ®−îc, vµ viÖc khíp lÖnh cã 
thÓ ph¶i mÊt h¬n ba th¸ng”. 

ViÖc ®¶m b¶o lîi Ých cña c«ng ty 
trong n−íc ®Æc biÖt quan träng v× n−íc 
nµy sÏ cã rÊt nhiÒu kªnh giao dÞch. 
ChÝnh phñ lªn kÕ ho¹ch cho c¸c nguån 
vèn - ®ã lµ qu¸ tr×nh t− nh©n ho¸ - 600 
doanh nghiÖp nhµ n−íc (SOEs), sÏ bao 
gåm viÖc niªm yÕt 100 c«ng ty trong sè 
®ã. 

Sù chó ý tËp trung nhiÒu nhÊt vµo 
nh÷ng c«ng ty lín cã tÝnh b−íc ngoÆt 
hy väng sÏ niªm yÕt trong n¨m 2007, 
bao gåm Vietcombank, Ng©n hµng 
BIDV, Ng©n hµng Nhµ Mekong, C«ng 
ty b¶o hiÓm B¶o ViÖt vµ Vietnam 
Airlines, mÆc dï cã th«ng tin cho r»ng 
h·ng hµng kh«ng quèc gia cã thÓ sÏ 
niªm yÕt ë Singapore. NhiÒu ng−êi 
nghÜ r»ng mçi c«ng ty trong sè b¶y 
c«ng ty niªm yÕt sÏ cã tæng gi¸ trÞ lµ 
h¬n 1 tØ USD trong n¨m 2007. Nh÷ng 
øng viªn niªm yÕt trong khu vùc viÔn 
th«ng bao gåm MobiFone, Viettel, 
Vinafone vµ VMS MobiFone. 

Tuy tÊt c¶ ®Òu rÊt cã hy väng, c¸c 
nhµ ®Çu t− muèn tham gia vµo nh÷ng 
c«ng ty niªm yÕt nµy ch¾c ch¾n ph¶i 
®èi mÆt víi mét sè kiÒm chÕ. ViÖt Nam 
¸p ®Æt nh÷ng giíi h¹n cho tû lÖ vèn 
tham gia cña n−íc ngoµi vµo c¸c cæ 
phiÕu trong n−íc ®· niªm yÕt. §ã lµ 
49% ®èi víi hÇu hÕt c¸c ngµnh c«ng 
nghiÖp (t¨ng tõ 30% vµo th¸ng 
10/2005), nh−ng víi c¸c ngµnh nh¹y 
c¶m vÉn chØ lµ 30% - bao gåm ngµnh 
ng©n hµng, mét lÜnh vùc l«i cuèn c¸c tæ 
chøc n−íc ngoµi nhÊt v× nhiÒu nhµ ®Çu 
t− coi c¸c tæ chøc tµi chÝnh lµ ph−¬ng 
ph¸p trùc tiÕp nhÊt trong viÖc thóc ®Èy 
t¨ng tr−ëng kinh tÕ. 

Trong t−¬ng lai nhiÒu vÊn ®Ò n¶y 
sinh tõ nh÷ng h¹n chÕ nµy sÏ ®−îc 
c«ng khai bµn luËn, vµ viÖc ViÖt Nam 
gia nhËp WTO cã lÏ rÊt cã ý nghÜa, 
nh−ng ®ã lµ t×nh tr¹ng Ýt nhÊt lµ trong 
thêi gian tíi. Thùc sù, tr−íc ®©y, mét sè 
c«ng ty niªm yÕt ®·  v−íng ph¶i sù h¹n 
chÕ ®ã th«ng qua c¸c nhµ ®Çu t− chiÕn 
l−îc thËm chÝ tr−íc khi l−u hµnh. 

Gi¸m ®èc Quü ®Çu t− c¬ héi ViÖt 
Nam JF ë Hong Kong, «ng Mayur 
Nallamala nhËn xÐt: “ViÖc h¹n chÕ së 
h÷u n−íc ngoµi vÒ ng©n hµng lµ mét 
vÊn ®Ò v× c¶ c¸c ng©n hµng t− nh©n ®· 
niªm yÕt, ACB vµ Sacombank, ®Òu bÞ 
h¹n chÕ. HÇu hÕt nh÷ng c«ng ty kh¸c, 
nhÊt lµ nh÷ng c«ng ty lín h¬n, vÉn cßn 
kho¶ng trèng. T«i mong r»ng ë møc ®é 
nµo ®ã nh÷ng giíi h¹n nµy sÏ ®−îc níi 
láng, nh−ng cã lÏ sÏ kh«ng nhanh nh− 
chóng ta mong ®îi”. 

Mét sè nguån tin giÊu tªn cho r»ng 
Bé KÕ ho¹ch vµ §Çu t−, Bé Tµi chÝnh 
vµ Uû ban Chøng kho¸n Nhµ n−íc ®· 
cã nh÷ng quan ®iÓm kh¸c nhau vÒ viÖc 
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cÇn ph¶i lµm g× vµ khi nµo, th× d−êng 
nh− kh«ng thÓ cã ®−îc mét gi¶i ph¸p 
mau lÑ. 

Mét vÊn ®Ò kh¸c n÷a lµ viÖc ®Þnh 
gi¸. MÆc dï kh«ng cã nhiÒu sù quan 
t©m cña c¸c ®¬n vÞ ®Çu t− quèc tÕ, hÖ sè 
®Þnh gi¸ (P/E) cña 10 cæ phiÕu lín nhÊt 
®· t¨ng gÊp 30 lÇn; trong tr−êng hîp 
C«ng ty FPT, c¸c con sè cña C«ng ty 
m«i giíi chøng kho¸n trong n−íc 
Mekong cho thÊy, cæ phiÕu nµy ®−îc 
giao dÞch víi møc lîi nhuËn −íc tÝnh 
gÊp 77 lÇn so víi n¨m 2006. ThÞ tr−êng 
chøng kho¸n ViÖt Nam ®· t¨ng tíi 
200% trong n¨m 2006. 

§iÒu nµy dÉn tíi mét tranh luËn 
quen thuéc lµ: cã nªn lo¹i bá sù quan 
t©m mµ mäi ng−êi th−êng ®Æt vµo hÖ sè 
P/E khi xem xÐt mét thÞ tr−êng ®ang 
næi lªn m¹nh mÏ. ¤ng Evans chØ ra 
r»ng: “HÖ sè P/E nh− vËy lµ cao nh−ng 
trong giai ®o¹n ph¸t triÓn nµy cña thÞ 
tr−êng b¹n th−êng thÊy hÖ sè P/E cao. 
Theo t«i ®iÒu nµy cã lÏ gièng víi t×nh 
h×nh Thailand n¨m 1993”. ¤ng tÝnh 
to¸n r»ng lîi nhuËn giao dÞch t¹i thÞ 
tr−êng Thµnh phè Hå ChÝ Minh t¨ng 
gÊp 41 lÇn trong 4 quý qua do chØ sè 
VN-Index t¨ng 38% trong cïng giai 
®o¹n, trong khi tû lÖ lîi nhuËn trªn cæ 
phiÕu trong n¨m 2006 t¨ng gÇn 30% so 
víi n¨m 2005. “Møc t¨ng nµy cã thÓ lý 
gi¶i cho møc lîi nhuËn nªu trªn vµ cßn 
rÊt nhiÒu c¬ héi ®Ó t¨ng lîi nhuËn”. 

Cïng víi sù quan t©m míi ®ã vµo 
ViÖt Nam lµ hµng lo¹t nh÷ng c¶i thiÖn 
mµ c¸c nhµ quan s¸t quèc tÕ mong ®îi: 
viÖc ¸p dông nh÷ng quy ®Þnh míi, c¸c 
hÖ thèng tèt h¬n, tiªu chuÈn kiÓm to¸n 
vµ kÕ to¸n ®−îc n©ng cao, vµ ®−a ra 
h×nh thøc giao dÞch ®iÖn tö tuy cßn Ýt. 

Sù tham gia cña c¸c c«ng ty n−íc ngoµi 
sÏ gióp t¹o ra sù thay ®æi nµo ®ã. ¤ng 
Don Lam ph¸t biÓu: “Cµng cã nhiÒu thÓ 
chÕ ®Çu t− nhËp cuéc, th× tÝnh minh 
b¹ch cµng cao vµ viÖc qu¶n lý c«ng ty 
còng vËy”. Dù kiÕn sÏ cßn cã thay ®æi 
kh¸c n÷a khi ViÖt Nam chuyÓn qua sö 
dông c¸c chØ sè MSCI - mét ngµnh khoa 
häc kh«ng chÝnh x¸c. 

Ng−êi ta còng hy väng r»ng c¸c qu¸ 
tr×nh cæ phÇn ho¸ ®−îc tiÕn hµnh trªn 
c¬ së ®Þnh gi¸ hîp lý. Mét nhµ ph©n 
tÝch nhËn ®Þnh: “Trong c¸c qu¸ tr×nh cæ 
phÇn ho¸ tr−íc ®©y, c¸ch ®Þnh gi¸ mµ 
hä sö dông lµ t¨ng gi¸ tµi s¶n cè ®Þnh: 
bµn, ghÕ, ®Ìn. Nh−ng t«i cho r»ng 
chóng ta sÏ thÊy c¸ch tiÕp cËn dßng 
tiÒn mang tÝnh thÞ tr−êng vµ tiªn tiÕn 
h¬n ®−îc ¸p dông víi tr−êng hîp b¸n cæ 
phÇn Vietcombank”. 

ChØ sau kú nghØ TÕt Nguyªn ®¸n 
 míi thÊy râ ®−îc thÞ tr−êng sÏ biÕn 
®éng nh− thÕ nµo; mäi viÖc sÏ “hoµn 
toµn tª liÖt” cho ®Õn cuèi th¸ng hai, «ng 
Don Lam nãi. Nh−ng sÏ cã nhiÒu diÔn 
biÕn. Ng©n hµng Nhµ Mekong ®· chän 
Deutsche Bank lµm cè vÊn niªm yÕt 
cña m×nh, trong khi ®ã Vietcombank vµ 
C«ng ty B¶o ViÖt(*) vÉn ch−a c«ng bè 
lùa chän cña hä; ®Æc ®iÓm chung lµ 
ph¶i mÊt kho¶ng ba th¸ng tõ khi lùa 
chän nhµ t− vÊn ®Õn khi tiÕn hµnh cæ 
phÇn ho¸. Tuy nhiªn, theo c¸c c«ng ty 
t− vÊn còng nh− c¸c nhµ ®Çu t− th× 
n¨m 2007 vÉn lµ mét n¨m quan träng 
®èi víi ViÖt Nam. 

                                                
(*) Ngµy 31/5/2007, B¶o ViÖt ®� tæ chøc b¸n ®Êu gi¸ 
cæ phÇn lÇn ®Çu ra c«ng chóng d−íi sù t− vÊn ®Þnh gi¸ 
doanh nghiÖp cña VACO (Deloitte Vietnam), t− vÊn 
®Êu gi¸ cña C«ng ty Chøng kho¸n B¶o ViÖt, vµ CrÐdit 
Suisse (Thôy SÜ) trë thµnh nhµ t− vÊn trong viÖc lùa 
chän ®èi t¸c chiÕn l−îc (BBT). 


