VIET NAM - NGOI SAO MO
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN TOAN CAU

CHRIS WRIGHT”. Vietnam is the new
star in the global equity space. Time
news network, 19/2/2007.

THU HUYEN
dich

Thi truong chiing khodn Viét Nam ndm 2006 dién bién theo
dong thdi cé lé khéng bao gio lap lai. Hién nay théng tin tran
ngap vé cdc cong ty niém yét dang thu hit su chi ¥ cia cdc
nha ddu tw. Nhung vdi nhitng ddnh gid ¢ khia canh téng
qudt, bai viét phdn tich chiéu sdu cua tinh thanh khodn
(liquidity) va phdt hién thdy dong tién dang chdy vao ddy cé
thé tiém Gn nhitng tdc dong bt loi.

khi qua trinh huy doéng vén thi
truong cua thi truong ching khoan 6
mot nudec tang gap 15 lan trong mot
niam, nguodi ta c6 thé dua ra hai két
luan: da dén thoi diém cuaa thi trudng
chting khoan, ho#c thoi diém cuaa thi
truong ching khoan da dén va da di
con ban da bo 16 né. Hay dén véi cau
héi héc bia vé van dé thi trudng chiing
khoan ¢ Viét Nam.

Ong Don Lam, Téng Giam déc
Cong ty Quan ly quy VinaCapital nhan
dinh “Téng gia tri tai 2 thi trudng la
Ha Noi va thanh phé Hé Chi Minh hién
nay la 15 ti USD”. “Tt trién vong la
mot thé ché diu tu 16n, hién né dang
tién t6i viéc xuat hién trén bang dién
tu”.

Vao thang 11, Coéng ty quan ly bat

dong san JF da lap quy dau tu vao Viét
Nam & Hong Kong, Quy dau tu co hoi
Viét Nam ctua JF. Hinh thtic ban dau
cua quy duge 4p dung cho nhiing nha
dau tu nho 1é trong thanh phd, quy nay
da nang mtic von can thiét 1a 50 triéu
USD trong nhiéu gic va da phai ti chéi
nhiing dang ky mdi ngay trong ngay
diu tién phat hanh.

Tiép theo d6, vao dau thang 12,
Cong ty Prudential thanh lap quy dau
tu v6i s6 von niém yét c6 dinh tai
Trung tdm giao dich ching khoan
Thanh phé H6 Chi Minh. Pay méi chi
la quy dau tu thd hai ciia Viét Nam.
Cong ty bao hiém va bat déng san caa
Anh da dau tu 700 triéu USD trong
téng tai san vao cac hoat dong bao

® Bién tap vién t& "The Economic Times".



24

hiém nhén tho cta ho tai Viét Nam va
lén k& hoach lap thém nhiéu quy dau
tu von c6 dinh.

Cong ty quan ly bat dong san cua
Dtc DWS ciing dua quy dau tu Viét
Nam 1én San giao dich chiing khoan
Ireland vao thang 12, sau khi ting
thém hon 34 triéu c6 phiéu chao ban
dua vao nhu cidu dang ting cao. Cac
nguodn tin ¢ Viét Nam cho rang chinh
cac nha dau tu ctia nuéc nay dang lao
vao mua khién cong ty dé phai ban ra
thém nhiéu ¢4 phiéu nhu vay.

Cong ty quan ly vén Lion cua
Singapore da thanh lap quy dau tu
riéng vao Viét Nam dau tién cua
Singapore vao thang 1/2007.

Bén canh d6 con nhiéu quy khac:
chidng han nhu mét quy dau tu vao Viét
Nam méi duge thanh lap 6 Dai Loan va
mot loat cac quy dau tu trong khu vuc
truée day bd qua Viét Nam da bat dau
dé nghi cac lugng dau tu ¢4 phiéu nho.

Viét Nam thu hut duge su quan
tam cua cac quy dau tu la duong nhién.
Do dau tu truc tiép nuéc ngoai (FDI)
dang tang, cac vi tri xudt khdu cai
thién va chi tiéu cong dudc nang lén,
cung véi 1gi ich cua viéc gia nhap vao
WTO cuéi ndm 2006, Viét Nam duong
nhu dang & trong béi canh kinh té& tét
dep nhat. Sim Moh Siong, modt nha
nghién ctiu kinh té& cta tap doan Citi
nhan dinh: “Né&u Viét Nam tiép tuc duy
tri da tu nhan hoa va nhiing cai tién
do61 véi hé théng ngan hang va co s6 ha
tang, ban c6 thé thdy ty 1é ting trudng
s& 0 muic 8% trong vong 2 dén 5 nim
t61”.

Va méic dua thi truéng 15 ti USD

Thong tin Xhoa hoc xa hoi, s6 7.2007

khong lam thay d6i thé gii, nhung c6
nhiing ddu hiéu cho thdy thi trudng
cua Viét Nam cubi cung da dat su xuét
hién khong chi 14 thodng qua trén thi
truong chau A. Daryl Goh, nha chién
lude vé von cua Crédit Suisse nhan xét
rang lugng mua thuc trén thi trudng cé
phiéu Viét Nam trong hai thang 11 va
12 da vuot lugng mua 6 Philippines.

Tat cd nhiing diéu nay déu rat an
tugng, nhung viéc von thi truong ting
lén 15 1an rd rang da cho thay mot thuc
t&€ quan trong. Theo Crédit Suisse thi
nguyén nhan nhiéu c¢6 phiéu méi duge
niém yét trong ndm 2006 va dac biét la
vao thang 12 khi 106 cong ty da niém
yét trong tdng s6 160 cong ty lén san
trong ndm chinh 1a han dinh cho viéc
khuyén khich xo4 50% thué cho nhiing
cong ty da niém yét trong 2 nam dau ké
tit khi cong bd dén cudi nam la hét.

Phan 16n cac céng ty niém yét trong
thang 12 da tién hanh kinh doanh trén
cac thi trudng mua ban phi tap trung
(OTC). Thi truésng OTC nay la mot
hinh thiic thuan 1¢i trai v6i nhiing 161
dua bon vé cac hinh thic c¢6 xua cia
nuéc nay: ngudi ta chi trao tay nhiing
manh gidy mua ban qua trung gian la
cac nha moi gibéi ching khoan Thanh
pho H6 Chi Minh.

Nhung trong thuc t&, day la cach
giao dich duy nhat & Viét Nam trong
moOt thoi gian dai, va dé 1la mét thi
trudng trong dé cic mtc gia hién thi
dugc cong bé trong nhiing ban tin hang
ngay va la thi trudng c6 mot sd cb
phiéu hudng cac mtc thanh khoan ma
cac thi trudng chiing khoan chinh thiic
chi c6 thé ghen ty. Diéu nay c¢6 nghia la
phan 16n viéc nang kha nang thanh



Viet Ram - ngoi sao mai...

khoan cta thi trudng c6 phiéu lén thuc
chat 1a su thay d6i vé cdu tric chu
khong phai 1a hinh thtc vén méi.
Nhung giai doan chuyén tiép nay van
quan trong khi n6é thu hat duge su
quan tidm cua quéc té bdi mot s6 nha
dau tu nudc ngoai cam thay thodi mai
v6i mot hé thong nhu vay.

Garry Evans, nha chién luge lién A
cua Ngan hang Hong Kong (HSBC) néi
“Thi truésng OTC gay chit khé khin
cho cac nha dau tu nudc ngoai. Mic du,
cac muc gid hién thi dugc cong bd,
nhung cac nha quan ly quy dau tu doi
khi nhéan th&y ho khong thé giao dich &
muc gia d6 dude, va viéc khép 1énh cé
thé phai m4t hon ba thang”.

Viéc dam bao lgi ich ctia cong ty
trong nudc dac biét quan trong vi nuée
nay sé c6 rat nhiéu kénh giao dich.
Chinh phu 1én k& hoach cho cac nguén
von - d6 1a quéa trinh tu nhan hoa - 600
doanh nghiép nha nuéc (SOEs), sé bao
gom viéc niém yét 100 cong ty trong sb
do.

Su chid y tap trung nhiéu nhat vao
nhiing cong ty 16n c6 tinh budc ngoat
hy vong s& niém yét trong nam 2007,
bao gdom Vietcombank, Ngan hang
BIDV, Ngan hang Nha Mekong, Coéng
ty bao hiém Bao Viét va Vietnam
Airlines, mic du c6 théng tin cho rang
hang hang khong quéc gia c6 thé sé
niém yét & Singapore. Nhiéu nguoi
nghi rang mdi cong ty trong sd bay
cong ty niém yét sé co téng gia tri la
hon 1 ti USD trong nim 2007. Nhiing
dng vién niém yét trong khu vuc vién
thong bao gdom MobiFone, Viettel,
Vinafone va VMS MobiFone.
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Tuy tat ca déu rat cé hy vong, cac
nha dau tu mudn tham gia vao nhiing
cong ty niém yét nay chic chin phai
d61 mét véi mot s6 kiém ché. Viet Nam
ap dat nhiing giéi han cho ty 1é vén
tham gia clia nudc ngoai vao cac co
phiéu trong nuéc da niém yét. D6 1a
49% @61 v6i hau hét cac nganh cong
nghiép (tdng tu 30% thang
10/2005), nhung véi cac nganh nhay
cam van chi 1a 30% - bao gébm nganh

vao

ngan hang, mét linh vuc 16i cudn cac t6
chtic nuéc ngoai nhat vi nhiéu nha dau
tu coi cac t6 chtic tai chinh 14 phuong
phap truc tiép nhat trong viéc thiuc day
tdng trudng kinh té.

Trong tuong lai nhiéu van dé nay
sinh tU nhiing han ché nay sé dudgc
cong khai ban luan, va viéc Viét Nam
gia nhap WTO c6 1& rat c6 y nghia,
nhung d6 1a tinh trang it nh4t 1a trong
thoi gian t6i. Thuc sy, truéec day, mot s6
cong ty niém yét dd vuéng phai su han
ché& d6 thong qua cac nha dau tu chién
luge tham chi trude khi lvuu hanh.

Giam déc Quy dau tu co hoi Viét
Nam JF & Hong Kong, 6ng Mayur
Nallamala nhan xét: “Viéc han ché sé
hiu nuéc ngoai vé ngan hang l1a mot
van dé vi ca cac ngan hang tu nhan da
niém yét, ACB va Sacombank, déu bi
han ché&. Hau hét nhiing cong ty khac,
nh4t 14 nhiing cong ty 16n hon, van con
khoang trong. Toi mong ring ¢ muc do
nao d6 nhiing giéi han nay sé dudgc néi
16ng, nhung c6 1& sé khong nhanh nhu
ching ta mong dgi”.

Mot s6 ngudn tin gidu tén cho rang
Bo K& hoach va Dau tu, Bo Tai chinh
va Uy ban Chiing khoan Nha nuéc da
¢6 nhiing quan diém khéac nhau vé viéc
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can phai lam gi va khi nao, thi dudng
nhu khong thé c6 duge mot giai phap
mau le.

Mot van dé khac niia la viéc dinh
giad. Mic du khéng c6é nhiéu su quan
tam cua cac don vi dau tu quoc té, hé s6
dinh gia (P/E) ctia 10 ¢6 phiéu 16n nhat
da ting gap 30 lan; trong trudng hop
Cong ty FPT, cac con s6 cua Cong ty
moéi gi6i ching khoan trong nude
Mekong cho thdy, ¢6 phiéu nay dudc
giao dich v61 miic 1gi nhuan uéc tinh
g&p 77 1an so v6i ndm 2006. Thi trudng
ching khoan Viét Nam d& téng téi
200% trong nam 2006.

Diéu nay din t6i mot tranh luan
quen thudc la: c6 nén loai bd su quan
tAm ma moi nguosi thuong dat vao hé s6
P/E khi xem xét mot thi truong dang
no6i lén manh mé. Ong Evans chi ra
rang: “Hé s6 P/E nhu vay 1a cao nhung
trong giai doan phat trién nay cua thi
truong ban thuong thay hé s6 P/E cao.
Theo t6i diéu nay c6 1& giéng véi tinh
hinh Thailand nam 1993”. Ong tinh
toan rang ldgi nhuan giao dich tai thi
truong Thanh phé H6 Chi Minh ting
gdp 41 lan trong 4 quy qua do chi sé
VN-Index tang 38% trong cung giai
doan, trong khi ty 1é 1gi nhuén trén c6
phi&u trong nam 2006 ting gan 30% so
v6i nam 2005. “Mic tang nay c6 thé 1y
giai cho mtic 1gi nhuan néu trén va con
rat nhiéu co hoi dé tang lgi nhuan”.

Cung véi su quan tdm méi dé vao
Viét Nam 14 hang loat nhiing cai thién
ma cac nha quan sat quéc t&€ mong doi:
viéc ap dung nhiing quy dinh méi, cac
hé théng t6t hon, tiéu chuén kiém toan
va ké& toan dugc nang cao, va dua ra
hinh thtc giao dich dién ti tuy con it.

Thong tin Xhoa hoc xa hoi, s6 7.2007

Su tham gia clia cic cong ty nudc ngoai
sé gitp tao ra su thay d6i nao d6. Ong
Don Lam phat biéu: “Cang ¢6 nhiéu thé
ch& dau tu nhap cudc, thi tinh minh
bach cang cao va viéc quan ly cong ty
ciing vay”. Du kién sé con c6 thay d6i
khac niia khi Viét Nam chuyén qua st
dung céc chi s6 MSCI - mé6t nganh khoa
hoc khong chinh xac.

Ngudi ta ciing hy vong ring cac qua
trinh ¢4 phan hoa dudc tién hanh trén
cé s6 dinh gia hgp ly. Mot nha phan
tich nhan dinh: “Trong cac qua trinh c6
phan hoa truéc day, cach dinh gia ma
ho st dung 12 tang gia tai san cd dinh:
ban, ghé&, dén. Nhung t6i cho ring
ching ta sé& thay cach tiép can dong
tién mang tinh thi truong va tién tién
hon duge 4p dung véi trudng hgp ban cd
phan Vietcombank”.

Chi sau ky nghi Tét Nguyén dan
méi thay rd duge thi trudng sé& bién
doéng nhu thé nao; moi viéc sé “hoan
toan té liét” cho dén cudi thang hai, éng
Don Lam néi. Nhung sé c6 nhiéu dién
bién. Ngan hang Nha Mekong da chon
Deutsche Bank lam c6 van niém yét
cua minh, trong khi d6 Vietcombank va
Cong ty Bao Viet” van chua cong bd
lya chon cia ho; dic diém chung la
phai mat khoang ba thang tu khi lya
chon nha tu vin dén khi tién hanh cd
phan hoa. Tuy nhién, theo cac céng ty
dau tu thi
nam 2007 van la mot nam quan trong
do61 véi Viet Nam.

tu van ciing nhu cac nha
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