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Mg dau phan trinh bay, ThS. L& Hai Tra gigi thiéu nhitng hinh anh cua thi truong chimng khoan
qua 15 nam hoat dong véi muc tiéu dem lai mot bie tranh day du, giup khach moi hinh dung
duoc thi truong chung khoan Viét Nam dang dung ¢ dau so véi thé gidi, dang gap phai nhiing
van dé gi dé 1am nén tang cho nhimg phan tich sdu hon sau dé. Thi trudng ching khoan thanh
lap véi sy ra doi caa S¢ Giao dich chimng khoéan thanh phd HS Chi Minh vao 20/7/2000 va bit
dau giao dich phién dau tién sau d6 8 ngay véi 2 ¢6 phiéu REE va SAM. Bén nay, 2 cb phiéu
nay van con giao dich, trong d6 REE hién 1a c6 phiéu blue chip trén thi trudng. Tuy nhién, dén
nam 2006, sy van dong caa thi truong chiing khoan Viét Nam mai ¢d dau hiéu chuyén bién tich
cuc véi s6 lwong cong ty niém yét va sb lwong cong ty ching khoan ting vot. Tir day, ching
khoén bét du trg thanh mot nghé nhiéu tiém ning trong nén kinh té. Téng sé cong ty niém yét
trén san giao dich nim 2006 1a 106 cong ty, cao hon gap doi tong s6 cong ty niém yét cong don
trong 6 nam trudc (tir 2000 dén 2005 chi c6 32 ¢6 phiéu niém yét). Pay 1a cu hich quan trong ddi
véi quy mo gia tri von hoa va tinh thanh khoan trén thi truong chieng khoan Viét Nam. Dén nay,

S& Giao dich chimg khoan TPHCM dang c6 307 cong ty niém yét.

Hién tai, ching ta c6 2 S giao dich chung khoan Ia TPHCM (HOSE) va Ha Noi (HNX). Khi
HNX ra doi vao nam 2005, HOSE da phai chuyén toan bo giao dich thi truong trai phiéu chinh
pht cho HNX dé tao diéu kién cho phat trién san giao dich nay ciing nhu tap trung phat trién thi

truong trai phiéu chinh pha. Hién nay, HOSE c6 giao dich mét sé trai phiéu doanh nghiép, tréi

1 Ph6 téng giam dbc S¢ Giao dich Chung khoan Tp.HCM
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phiéu chinh quyén dia phuong nhung chu yéu van duoc biét dén véi giao dich ¢ phiéu véi sb
thu phi chiém khoang 80% tong thu phi cia HOSE. HOSE Ia thi truong chinh vé giao dich ¢
phiéu va 1a noi tap trung nhiing cdng ty niém yét 16n. Bén cudi nam 2014, gia tri von hoa cua
HOSE chiém 88,5% tong gia tri von hoa thi truong ¢ phiéu mac du sé luong cong ty niém yét
trén HOSE nhoé hon nhiéu so véi HNX. Diéu nay cho thay tai HOSE tap trung hau hét céc cong

ty niém yét lén.

Giai thich tai sao nam 2006 lai ¢6 sy phat trién manh cua thi trudng chiing khoan, éng Tra chia
sé: Nam 1996, Uy ban Chung khoan duoc thanh Iap, 1 co quan thuc thi cic quy dinh trén thi
truong chiing khoan, hoan toan doc lap, khéng phu thugc vao chinh phu. Do vay, ho cling khong
c6 quyén han nao trong viéc hoach dinh, thuc thi cac chinh sach dé phat trién thi truong ching
khoan, ma quyén dua ra cac chinh sach phu thudc vao Ngan hang Nha nuéc, Bo Tai Chinh va Bo
Ké hoach Pau tu. Dén nim 2004, Uy ban Chiing khoan duogc chuyén vé dat dudi su quan ly caa
Bo6 Tai chinh. Tir d6, B tai chinh dwa ra chinh sach wu dai thué cho cac doanh nghiép niém yét
trén san giao dich chiing khoan: cac DN sé& duoc giam 50% thué thu nhap doanh nghiép trong 2
nam ké tir khi niém yét, chinh séch c6 hiéu luc trong 2 nam. Tuy vay, trong khoang 1,5 nam dau,
gan nhu khong c6 doanh nghiép nao huéng tng chinh séch nay. Pén khi chi con ntra nam cudi
cuing ¢6 hiéu lyc cua chinh sach nay thi cac doanh nghiép bat dau dua 1én san dé duogc huong
chinh sach wu dai thué. Do céc tiéu chuan xét tham gia san giao dich chiing khoan cua HOSE cao
hon HNX, mét s6 doanh nghiép khdng da diéu kién Ién san tai TPHCM di niém yét tai san giao
dich Ha Noi va dén nay van duy tri niém yét tai d6 (nhu ACB, PVS,...). Diéu nay ciing giy kho
khan cho cac nha du tu nudc ngodi vé co cdu niém yét trén San GDCK cua Viét Nam, da sb
cong ty blue chip niém yét tai HOSE, nhung mot sé cdng ty ¢6 quy mé 1én hién van giao dich
trén san HNX do tinh lich str.

Ong Tra ciing trinh bay vé sy bién dong cia cac chi s6 VNIndex, VN30 va VN All share d¢
khéch mai ¢ thé hinh dung dién bién cua thi truong chiing khoan tir khi thanh lap dén nay.
VNIndex la chi s mang tinh chét lich sir, duoc tinh theo tong gi4 tri von hoéa cua tat ca cac cb
phiéu duoc niém yét trén thi truong. Cac cong ty niém yét c6 gia tri vén hda cang cao (nhu cac
ngan hang 16n hay cac cong ty dau khi) thi cang tac dong cang l6n dén chi sé VNIndex. Do do,

VNIndex s& khdng phan anh dung thuc chat sy bién dong cua toan thi trudong. Trudc yéu cau cua
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cac nha dau tu, HOSE da phat trién chi s6 VN30, gdm 30 cong ty hang dau, c6 tong gia tri vén
hoa khoang 80% thi trudng, trong d6 gidi han cd phiéu mdi céng ty khdng qua vuot qua trong s6
10% gia tri trong nhdm VN30. Ngoai ra, nim 2014, HOSE ciing gi6i thiéu mot loat cac chi s6
méi, trong d6 c¢6 chi s6 VN All share. Day 1a mét chi sé co diéu chinh theo ty 1& chuyén dbi tu do

(free-float), tinh toan cho tat ca co phiéu trén thi trudng, dé timg budc thay thé cho VNIndex.

Ong Tra chia sé¢, mot trong nhirng nhiém vu chinh tri quan trong cia thi truong chang khoan 1a
dau gia co phiéu cac cong ty nha nudc duoc ¢o phan héa. Trong 2 nam 2014 — 2015, Chinh phu
quyét tdm c6 phan hoa hon 400 doanh nghiép nha nudc va HOSE ¢ vai trd quan trong trong
thuc hién nhiém vu nay. Ngoai ra, mét trong nhirng vai tro cua thi truong chang khoan la gidp
doanh nghiép tang vén diéu 1. Théng ké cho thay cac doanh nghiép thuoc nhom VN30 déu ting
von diéu I¢ rat nhanh, trong d6 c6 20 doanh nghiép tang vbn trén 100%. Khong chi ting von, cac
doanh nghiép nay con thu dugc khoan thiang du 16n tir chénh léch gia ban va ménh gia co phiéu.
Vé nhém céc ngan hang, hién tai c6 6 ngan hang niém yét trén HOSE va cac ngan hang nay déu

cO ty 1¢ tang von diéu I¢ rat 1on, trir BIDV mai niém yét nam 2014.

Tuy phét trién tbt trong thoi gian qua, khi so sanh véi mot s nuéc chau A, quy md gia tri von
hoa thi truong chiang khoan/GDP cua Viét Nam van con rat thap, chi 29%GDP trong khi
Indonesia la 48%, Thai Lan 119%, Malaysia 142%... Tuy nhién, gia tri giao dich/GDP va gia tri
giao dich/gia tri vn hoéa thi truong cua Viét Nam lai cao hon cac nudc trong khu vuc ASEAN.
Diéu nay cho thay tinh thanh khoan cua thi truong Viét Nam kha tét so véi mat bang chung cua

cac nudc trong khu vuc.

ThS. Tra cho biét, dua theo chi s6 xép hang céc thi truong chitng khoan trén thé gisi cua té chirc
MSCI, Viét Nam dang dugc xép trong nhom thi trudng can bién (chwa thudc nhém thi trudng
méi ndi) vi quy mod gia tri von hda con nho va kha ning tiép can cua nha dau tu con han ché.
Quy md gia tri von hda thi truong ching khoan Viét Nam chi khoang 50 ty USD, thap hon nhiéu
1an so véi cac nude trong khu vuc: thap hon Philippin 6 1an, Malaysia 9 lan, Singapore 15 lan, ...
Ngoai ra, Viét Nam con giéi han ty 1& s hitu cua cac nha dau tu nuwdc ngoai (giéi han & muc
49% @6i voi cac cong ty thong thuong, 30% ddi véi cac ngan hang thuong mai). Pa s trong s6
30 cdng ty niém yét hang dau tai HOSE d “hét room” cho céc nha dau tu nudc ngodi. Piéu nay

gay kho khan trong thu hiit cic nha dau tu nudc ngoai vao thi trudong ching khoén, vi khong cé
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cb phiéu tét dé ban cho ho. Thém vao do, ty 1é c6 phiéu tu do chuyén nhwong cua cac cong ty
niém yét rat thip. Ching han cong ty Petrogas, gié tri vn hoa rat 16n nhung phan ty do chuyén
nhuong (freefloat) chi chua téi 5%. Mot han ché khac cua thi truong ching khoan Viét Nam la
muc thanh khoan thi truong va gid tri giao dich binh quan/ngay thap. Ong Tra dan mot phép tinh
cho rang dé giai ngan 100 triéu USD thi cac nha dau tu nudc ngoai phai mat 18 phién giao dich,
chua ké s& ¢6 nhimg nha dau tu khac cing tham gia trén thi truong. Didu nay rat “mét moi” véi
cac nha dau tu nudc ngoai. Ngoai ra, co ché vé phong toa tai khoan tai thoi diém giao dich ciing
con bat cap. Quy dinh T+ vé viéc khoa tai khoan ctua ngudi mua ngay khi dat lénh trong khi dén
ngay T+3 mai phai tra tién cho ngudi ban khién cho kha ning quay vong von ciia nha dau tu bi
giam sut. Mot han ché khac trong quy dinh giao dich hién tai 1a nha dau tw khong duoc béan ngay
¢ phiéu minh vira mua dé chét 16i trong ciing phién giao dich. Van dé khéac nixa 1a ty 1& ky quy
dam bao yéu cau 1a 100% gia tri dat lénh (trong khi cac nudc chi yéu cau 50-60% vi sé ky quy
nay cong thém gia tri cua s6 ¢d phiéu mai mua thi cong ty chiing khoan da dua sé tién tra cho
ngudi ban trong trudng hop ngudi mua khong thanh toan ding theo 1énh mua da dat). O cac
nude, nha dau tu co thé ding c6 phiéu trong tai khoan dé thé chap mua c6 phiéu khac, nhung &
Viét Nam thi c6 phiéu khdng duoc chap nhan nhu tai san thé chap trong cac giao dich. Nhiing
han ché nay da lam giam kha ning quay vong v6n cia nha dau tu va tinh thanh khoan trén thi
truong chitng khoan Viét Nam. Phai khic phuc duoc cac han ché nay thi thi truong chung khoén
Viét Nam mai c6 thé nang hang tir nhom thi truong can bién (Frontier markets) 1én nhom thi
truong mai ndi (Emerging markets). Néu dugc tham gia vao nhdm méi noi, thi truong chang
khoén Viét Nam s& duoc danh gia 13 it rai ro hon va mirc d6 phan bd vén tir cac quy dau tu bén
ngoai s& cao hon. Khi d6, dong von tir thi truong nudce ngodi sé duoc khoi thong dang ké vao thi

truong trong nudc.

Panh gia vé& viéc niém yét cac doanh nghiép nha nudc di cd phan hoa trén thi truong ching
khoén, 6ng Tra cho riang qua trinh nay dién ra rat cham, nhiéu doanh nghiép mat 1 nim van
khong niém yét duoc. Nguyén nhan la sau khi diu gia co phan héa DNNN, nhiéu doanh nghiép
khong quyét toan duoc gia tri tai san dé dinh gia doanh nghiép khi niém yét. Lan dau tién HOSE
thuc hién duoc viéc co phan hoéa gan vai niém yét 1a cho Cong ty BPam Ca Mau, chi mat 75 ngay.
Theo dng Tra, viéc c6 phan héa hién nay con thiéu “than thién” v6i cac nha dau tu nudc ngoai vi
thdng tin gan nhu khéng duoc cdng b bang tiéng Anh va thoi gian tir khi cong bd thong tin dén
4



Truong Dai hoc Mo Tp. Ho Chi Minh | 5
Trung tdm Nghién cau Phét trién

khi dau gia c6 phan 14 rat ngin. Trong khi d6, cac cdng ty nudc ngodi can thu thap day du thong
tin, thuc hién cac budc dinh gia réi méi tham gia diu gia. Hon nita, co sé dé quyét dinh vé viéc
¢ phan hda caa cac DNNN con chua rd rang. Didu ndy dan dén khi dau gia ¢ phan hda, nhiéu
doanh nghiép khéng ban duoc cd phiéu du chi ban bang ménh gié trong khi nguoc lai, ¢6 nhing
doanh nghiép lai khong du lwong c6 phiéu dau gia dé ban, bo qua co hoi dé tang von. O céc
nudc, khi muén cb phan héa, cac doanh nghiép phai giri théng tin moi chao dén cac khéach hang
tiém ning nham nam bat gia mua du kién cua khach hang roi méi xac dinh lwong c6 phiéu s& ban
ra thi truong. Khi d6, cac nha dau tu c6 thé mua va hap thu hét s6 ¢ phiéu dugc ban, dong thoi

doanh nghiép s& nhan dugc mot mac gia phu hop.

V& co ché chinh sach lién quan dén sy phat trién cua thi tredng ching khoén, 6ng Tra cho rang,
Thong tu 36/2014/TT-NHNN da han ché dong tién vao thi trudng chimg khoan. Vi theo théng tu
nay, ngan hang khong thé cung cap vdn cho cac cong ty ching khoan dé thuc day giao dich cua
cac nha dau tu. Ly do ma cc nha lam chinh sach dua ra I dau tu ¢6 phiéu trén thi truong ching
khoén ¢6 rui ro cao, va nham thuc hién myc tiéu chong sé hitu chéo. Tuy nhién, theo 6ng Tra,
diéu nay gay han ché dén su phat trién cua thi truong tai chinh néi chung. Ong cho rang can phat
trién dong déu thi truong tién té (cung tng von ngan han) va thi trudng vén (cung tng von dai
han). Diéu nay giai thich tai sao cum tir “Tai chinh — Ngan hang” thuong duoc nhic dén cing
nhau. O cac nudc nhu Anh — My, cac ngan hang dau tu hinh thanh va phat trién tir rat 1au trude
khi ngan hang thuong mai ra doi. Cac nha dau tu chiing khoan & cac nudc nay c6 thé rit tién truc
tiép tur tai khoan chimg khodan ra dé st dung, nho dé gia tang tién ich cho cac nha dau tu ching
khoéan. Ong Tra cho ring, Thong tu 36 mot mat han ché dong tién vao thi trudng chung khoan
nhung lai m& dudng cho viée vay trung dai han trén thi truong tién té (nang gidi han du no trung
va dai han ciia ngan hang 1én 60%). Nghia 13, thong tu nay hudng dén dua thi trudng tién té thyuc
hién thay chirc ning cua thi truong von. Thong tu nay ciing han ché dong tién cua ngan hang
thwong mai trong viéc mua trai phiéu chinh phu. Day 1a mot bt cap rat 16n, s& han ché viéc phét
hanh trai phiéu dé huy dong von caa chinh pha nham phuc vu cho cac myc tiéu dau tu cong, chi
tiéu ngan sach can thiét. Bidu nay cho thay su phdi hop chua tbt gitra Ngan hang Nha nudc va

Bo6 Tai chinh trong viéc phét trién thi truong chiing khoan.
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Ong Tra ciing chia sé thém véi cac khach mai vé dinh huéng cua thi truong chang khoan trong
thoi gian sip toi, dac biét 1a sy sap nhap cua hai thi truong HOSE va HNX. Hién tai, tiéu chuén
dé niém yét trén HOSE cao hon HNX. Tuy nhién, c4c c¢6ng ty dap tng tiéu chuan cao hon khong
bat budc phai niém yét trén HOSE ma c6 thé tu lya chon niém yét tai HOSE hay HNX. Nghia 1a
tuy phan dinh thanh 2 noi nhung 2 Sé giao dich dang 1am cung 1 viéc, dan dén tén kém chi phi.
Diéu nay dat ra nhu cau vé sap nhap 2 S¢ giao dich chiing khoan thanh mot va céu trac lai cac
cdng cu giao dich trén thi trudng, to chic thanh 3 thi trudong: co phiéu; trai phiéu (dang duoc
giao dich tai HNX) va chitng khoan phai sinh. Van dé ma cac co quan dang tranh luan hién nay
la tru s chinh cua thi truong chang khoan sé dat & TPHCM hay HN? Theo 6ng Tra, tru s¢ nén
duogc dit tai TPHCM. Piéu nay ciing tuong tuy nhu viéc 15 nim truéc TPHCM d3 duoc lya chon
lam nén mong hinh thanh thi truong chung khoan. Thyc té, TPHCM Ia trung tam Kinh té tai
chinh s6i dong hon HN, duoc xép hang ning luc canh tranh cap tinh PCI cao hon rat nhiéu bac
so voi Ha Noi.

Mot dinh hudng quan trong khéc 12 lién két véi thi truong von ASEAN khi cong dong kinh té
ASEAN duoc thanh 1ap (du kién trong nam 2015). Tung thi trudng chitng khoan caa cac nudc
ASEAN néu ding don ¢ thi s& rat nho bé, kho thu hut sy quan tam ciia cac nha dau tu trén thé
giéi. Nhung néu lién két 6 thi truong hién tai cua khu vuc (Singapore, Malaysia, Théai Lan,
Philippines, Indonesia va Viét Nam) thi s& tro thanh thi trudng c6 quy md Ién thix 8 trén thé gidi,
Vi gia tri von hda khoang gan 3000 ty USD, sé& hap dan hon di véi cac nha dau tu toan cau. Dé
chuan bi cho sy lién két nay, cac thi truong Singapore, Malaysia va Théi Lan da tham gia két ndi
giao dich tir 2012. Viét Nam ciing dang nang cap cdng nghé dé tham gia lién két nay (da ky
MOU), dy kién vao nam 2017. Bong thoi, hé thdng chi sé chimg khoan ASEAN dang dugc xay
dung véi 180 cb phiéu bluechip tir 6 thi truong (mdi nudc 30 ma cb phiéu). Ngoai ra, cac qudc
gia ASEAN da lién két voi nhau dé gigi thiéu thi truong chimg khoan ASEAN dén cac nha dau
tu qudc té. Tuy nhién, khao sat cua VCCI vé hiéu biét cua cac doanh nghiép Viét Nam ddi voéi
cong dong ASEAN va kha ning ndm bat co hoi khi tham gia cong dong nay thi c6 dén 98%
doanh nghiép chua c6 khai niém, ¥ tuong vé co hoi kinh doanh trudc van dé nay. Biéu nay co
thé s& khién cac doanh nghiép bo 15 nhitng co hoi thu hit vén dau tu quéc té khi cong ddng kinh
té ASEAN chinh thirc duoc thanh lap.
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THAO LUAN

M& dau phan thao luan, khach moi muén tim hiéu thém vé Iy do cua nhitng nguoi tranh luan
rang So giao dich ching khoan phai dat & Ha Noi. Ong Tra cho rang, viéc dit try s& & Ha Noi
dudng nhu chi dé dé dang hon trong viéc hop ban véi Bo Tai Chinh va cac co quan Trung Uong
& Ha Noi. Mot khach moi khac ciing ung ho quan diém dit tru s chinh cua Sé giao dich ching
khoan sau khi hop nhat tai TPHCM, va Uy ban nhan dan thanh phé H6 Chi Minh nén c6 tiéng

noi trong viée nay dé dam bao quyeén loi cho cac doanh nghiép va cac nha dau tu.

Mbt khach hang méi quan tim dén nguyén nhan tai sao sé luong doanh nghiép niém yét trén thi
truong chung khoan gan day khong tang. Theo ong Tra, diéu nay ciing hop Iy Vi cac nim 2012-
2013 1a giai doan kinh té khé khan, cac doanh nghiép di can nhic cin trong hon vé ké hoach
niém yét. Trong khi d6, cac doanh nghiép bi hiry niém yét trén san GDCK lai tang 1én do hoat
dong thua 15 hai nam lién hogc do vi pham nghiém trong cac quy dinh vé cong bé thong tin. Ly
do khac nira 1a nguon doanh nghiép rat I6n dé gia ting sé luong niém yét trén san Ia cac doanh
nghiép nha nudc ¢6 phan hda, nhung viéc niém yét lai dién ra rat cham nhu da trinh bay. Ong
cho rang, dé van dé niém yét di lién vai co phan hda tét can ¢ nhitng chinh sach khuyén khich

niém yét caa Uy ban Ching khoan Nha nuéc.

Trao d6i thém vé thong tu 36/2014/TT-NHNN, khach moi ban khoan rang xét doan cia 6ng Tra
6 nang né cho Ngan hang Nha nuéc qua hay khong? Vi théng tu nay quy dinh cac ngan hang
thwong mai cho vay lién quan dén ching khoan khdng qua 50% vén diéu 1é chir khong that chat
hoan toan. Pong thoi, théng tu nay quy dinh von huy doéng ngan han dugc cho vay trung dai han
khong qua 60% (ting so véi gidi han 30% trudce day). Diéu nay cd thé cho thiy nhan xét cia 6ng
Tra rang ngan hang dang 1am vai trd cung tng von dai han cho céc doanh nghiép thay cho thi
truong von 1a pht hop. Nhung thyc té trong thoi gian qua cho thay ng xau dén tir cho vay trén thi
truong ching khoan nhiéu nén mai dan dén nhimng quy dinh nay. Chlng ta phai thira nhan Ia thi
truong chimg khoan d hd tro rat nhidu cho phat trién cac cong ty Viét Nam nhu REE, Vinamilk.
Nhung nhiéu doanh nghiép da tranh thu giai doan thi truong phat trién dé phét hanh thém cb
phiéu, ting vén nhung sau d6 khdng biét ding vén dau tu vao dau nén da dau tu ra ngodi nganh
nghé kinh doanh cét 16i cua doanh nghiép va dan dén viéc sir dung vén khong hiéu qua. Theo

khach moi, d6 méi 1a 1y do NHNN dura ra thong tu 36 khdng ché mirc du no lién quan dén chang
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khoan dé han ché no xau cua cac doanh nghiép. Nhu vay, mét trong nhitng nhiém vu quan trong
cua thi tredng chiing khoan 13 huy dong vén tir dan chiing, ma khong phai 1é thudc vao hé thong
ngan hang thuong mai. Theo dng Tra, thyc ra ddy 1a van dé rat kho dé trao ddi rd rang. Vi ching
ta khong du thong tin dé xac dinh cu thé no xau tap trung ¢ nhitng khu vuc ndo? Néu c6 thé tiép
can duoc v6i bao cdo tai chinh chi tiét cua tat ca cac ngan hang thi méi xac dinh duoc linh vuc
kinh doanh nao dan dén ng x4u cao. Theo 6ng Tra, thi truong ching khoan khong thé 1a linh vuc
gay ra no xau vi tinh thanh khoan trén thi truong rat cao. No xau chic chan dang tap trung &

nhitng khu vuc khdng c6 tinh thanh khoan.
Thuir hai, ngay 13 thang 04 nam 2015
Thu ky Seminar

Doén Thi Thanh Thuay



