Tai Sao Thj Trué’ng Chirng Khoan Viét Nam Xéi Déng Bat Thwéng?

Loi M& D4u: Theo cac chuyén vién tai chanh ngoai quéc, bién cb vira xay ra trén thj truong ching
khoén Trung Quéc — gia tri chung céac cb phiéu xut 8% dén gan 10% , céc cong ty niém yét Trung Quéc
mét 108 ty dé la — Ia do chinh séch cta Bac Kinh méi ddy nham chén diing hoat ddng mua bén ching
khoan béat hop phép. Hién nay & Viét Nam ciing cé tin Nha nuwéc dang mubn duwa ra nhiing luét 1é nham
kiém soét viéc budn ban btra bai ¢é phiéu. Tinh hinh thj triong ching khoén & nuéc nha dai khai gibng
nhw & Trung Quéc. Hién tuong “bong béng vé” liéu rbi ¢ xay rac nuéc ta hay khdng?

Céch day sau nam, viéc Viét Nam thiét 1ap thi trwong
' chirng khodan d3 13 trd cwdi cho nhivng nha dau tw ngoai
quéc. Nhwng dén nay véi si bdc phat cla thi truong
| nay, ngay ca nhirng cong ty I&n nhw Crédit Suisse va
Citibank cling da bat du dé y dén n6. Mot ban bao céo
ctia Merrill Lynch da ghi nhan “Viét Nam bt dau buéc
vao moét thap nién déy hira hen.” Can c trén sé liéu
chinh thire cha thi trwéng chirng khoan chi sé chirng

: khoan gia tang 249 % trong vong 13 thang vira qua. Nam
ngoai méi co 16 cong ty m0| gIO’I (brokerage) c6 giay phép hoat ddong, nam nay con so dé da
tang I1én 56.

Tuy tang tru@ng nhanh nhw vay nhung thi trudng chirng khoan Viét Nam van con rat nho bé
ngay so ca voi Thai Lan - Viét Nam c6 107 cong ty ban c6 phan chinh thirc dang ky v&i tbng
sb gia tri chi bang khoang 2% gia tri tbng sO nhirng cong ty niém yet trén thi trwdng chirng
khoan Thai Lan. Theo quan niém ctia mot sé quan sat vién ngoai quéc, day la mét thi trwong
t0| tam u am khong cd luat 1é chi phdi”, mét thi trwéng khéng chinh thirc d& mua ban nhirng
cb phiéu clia nhirng cong ty quéc doanh dang trén con dwdng tw doanh héa, mét noi nhirng
ké 1am &n lwong thién co nhiéu co may mét tién hon 1a dwoc tién. Va trén nhiéu diém, thi
trwdng chirng khoan Viét Nam khac la hdn nhirng thi truéng chirng khodn tai cac nwéc khac.

Thir nhéat, nhivng cdng ty dwa chirng khodn ra ban trén thj tred'ng van la nhirng céng ty quéc
doanh do Dang va Nha nuwéc lam chi va kiém soat chat ché nay muén tw hiru hoa mét phan
dé co thém vén. Nhin sy kién nay, trong mét bai phéng van cta Dai A Chau Tw Do, kinh té gia
Nguyén Phuc Lién da néi: “Chang ai néi gi dén thj trwong chirng khoan Viét Nam hét, thanh ra
mudn rat kinh nghiém thi minh can cé nhirng gia tri vé nhirng coéng ty cé thé niém yét 1&n thi
trwdng chirng khoan... Ngoai mét sb cong ty lam linh kién, ma da sé 1a quéc doanh dang tham
gia thj trvéng chirng khoéan tai Viét Nam, khéng cé sw hwéng (rng ctia tw nhan vi quyén luc
chinh tri van con do, nén doanh gidi rat ngai bd vén dau tw dé mua cb phiéu, vi trwdc mat ho
chi thay thiét hai ma théi, chir khdng anh hwédng may dén dan chang.” Khi dwoc héi “cé céch
nao khac phuc tinh trang con bap bénh, chwa bén ving hay khéng” ong tra 1oi: “....Can phai
noi thém kinh té Viét Nam van do nha nwéc quan ly, vi thé t6i ao wéc rang dang cdng san phai
y thirc twong lai ctia dan toc, sw phat trién clia dat nwéc, bang cach nhudng viéc lam kinh té
cho tw nhénva ...”

Thr hai, nhirng cong ty c6 cb phan ban trén thj truong lai khéng cong b két qua lam &n cla
cong ty, khong niém yét gia ca trén thj trwérng chirng khoan nén ngwoi mua khong thé biét rd
gia tri nhirng cd phan minh mua. Mét cong ty 1am day cap bang ddng — khoéng thé so véi mot
cong ty k§ thuat cao (hi-tech) cé dd tang trwdng nhanh - vén dau tw $140 triéu ma chi gay

dwoc mot sb tién 1o 1a $1.1 triéu lai ra chivng khoan va tu gia tang gia tri tai sdn ctia minh I&n
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t&i $170 triéu. Nhu thé chac chan nhitng ai mua chirng khoan cda cong ty nay da liéu mang
ma khéng biét vi gia tri nhirtng cd phiéu d6 da bj théi phdng. Cho téi moi day, nhirng cong ty |
phat hanh chirng khoan khéng dang ky chinh thire khdng c6 nghia vu phai cong bd nhung sb
liéu tai chanh. Nhw thé nhirtng nha dau tw khéng cé cach nao do lwérng duoc thanh tich cua
cong ty dé nhan dinh xem viéc d4u tw ctia minh ¢6 chinh dang hay khéng. Théng thwong gia
ca chirng khodan dang tai trén nhirng trang web khéng dang tin cay, va kho cé thé biét dwoc
gia mirc n:‘ao la phai. Nhirng ké mé&i budc vao nghé thwdng chi nghe theo nhirng 16 truyén
miéng — “ vo cla ngwoi anh ho ctia chu ho cua 6ng ndi toi lam trong cong ty nay nén toi biét
chac cong ty nay dang lam an phan kh&i Iam' - va hanh dong theo su thuc day cla long ham
mudn 1am giadu. DU sao thi da sé tin twéng rang viéc ho lam an trong thi trwd'ng xam (gray
market) nay la bdo dam vi tinh trang kinh t& dat nwéc dang Ién va su lac quan dang co6 trong
IOng moi nguwdi.

Thir ba, nhitng ngw®i mua cb phan khéng phai la nhitng thuong gia mudn bé tién vao dau tw
lam an, ly do 1a vi ho khéng tin twdng & nha nwéc va khdng mudn mot ngay nao do bi trang
tay. Trai lai nhirng ngwoi hién dang gay ra mét hién twong “chim cut” vé thi trwong chiing
khoan ngay nay gom gioi trung lwu, mot sb sinh vién tré, va nhirng can bd nha nwéc nay co
chut tién dw khong biét lam gi dé tién sinh loi bén dé tién vao mua chirng khodn vi nghe tin lan
truyén chirng khoan mang veé lgi tirc cao va nhanh choéng. Truwédc kia ho dung sé tién dw nay
dé mua vang hay bat ddng san, hai phwong cach dau tw chac chan va bao ddm hon ca.
Jonathan Pincus, kinh té gia hang dau cda Lién Hiép Qubc & Ha Nai tuyén bd: “That |a mot sw
dién cudng! O Ha Noi moi ngudi chi con mot cau chuyén dé néi, dé 1a dau tw vao chirng
khoan. Toi khong biét cé ai hiéu ré gia tri ciia nhirng cong ty dé hay khéng, nhwng ai ndy déu
dd sd vao mua gidy chirng khoan. ” Theo nhirng con sé do t& Thdi Bao Tai Chanh (Financial
Times) dwa ra chi trong vong mét nam vira qua sé chwong muc mua ban chirng khoan da
tang 1én gap bbn lan tir 32000 t&i 120000. Bill Bonner, mdt nha bao nguwei Uc mid mai rang
“Tw ‘bubble’ — ‘bong béng’ - tiéng Viét goi 1a gi? Nhirng tay budn ban gidy chirng khoan Viét
Nam chai d& dé chwa hoc bai hoc chua cay. C6 thé ho chwa bao gi®& nghe t&i tiéng ‘crash’(sup
dd).” Pa sb nhu’ng ngwo’l lan xa vao “hién twong chim cut chirng khoan” nay la nhirng ké chay
theo nhirng ¢ phiéu cta nhwng cong ty khong dang ky chinh thirc tén trén thi trwo’ng chirng
khodn, trong d6 phai ké dén ca cb phiéu cta nhirng ngan hang nay da déng cira.

The tw, hoat dong cua thj treong chirng khoan Viét Nam cling béat thwdng. Nhung ké mua ban
chirng khoan 1a nhirng tay giang hd sén sang tim cach b|p bom nguoi khac dé chuéc loii.
Trong cac quan ca phé Internet & tai nhirng hém nhd cla thanh phd Ha Néi, Trung, mot kj sw
26 tudi, thay vi choi nhirng trd choi dién toan, da vao phong truyén trd (chat room) danh riéng
cho viéc mua ban chirng khoan dé tim xem cé mén bé nao khéng. Hang ngan nhirng tay dau
co chirng khoan mang nhirng tén gia nhu “warrenbuffet74” hay “wallstreethanoi” dang giao
thwong v&i nhau qua Internet. Mot I nhan tin ghi “Gia ban: 31,000 ddng méi ¢b phan. Lién
lac: Manh” L&i ké tiép la: “Xui qua! t& vira mua cb phiéu dé véi gia 32,000 ddng. Gia ma t&
biét cau s&m hon!” Trung lac dau cwdi gidi thich: “Hai tén do chac chi la moét dira dung hai tén
gia dé nang gia ca lén ma thoi.” Trwde d6 anh da khoe rang chinh anh da cdm can nha cla
cha me anh dé c6 vén va nam trwdce anh da |oi dwoc $20,000 bang cach mua ban chirng
khoan qua Internet. Nhitng trang web va nhirng phong tro truyén loai vira ké l1a noi hang ngan
nguwdi mua ban cd phan khéng dwoc dang ky chinh thirc trong mét méi trwerng khéng c6 luat
|& nao chi phdi, mét méi tredng ma ho goi la thi tredng OTC (Over-The-Counter). Nhirng vu
mua ban loai nay ket thuc trong mét quan nwéc khi mét bén trao tién va bén kia giao t& glay
chwng nhan chud quyén cb phan Sau do, nguoi mua thwong phai di cung voi nguoi ban dén
tru s& chinh clia cdng ty dé xin chuyén tén. Tuy nhién déi khi ngwdi ban chi lam gidy sang tén
ma théi. Trwéng hop mua ban nay khéng cé gi bao dadm vi cé thé cb phiéu Ia gidy gia hodc
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gidy an cdp. Nhiéu quan sat vién da so sanh nhirng thwong vu nay véi nhirng thwong vu trén
E-Bay. Nhin canh dau co dang dién ra, Noritaka Akamatsu, chuyén vién kinh té tai chanh
hang dau cia Ngan Hang Thé Gigi tai Ha Noi da phai thét 18n : “That Ia cdnh Man R cla
Mién Tay Hoa Ky khi xwa - (Wild West).” Theo uéc lwong cla Nguyén Duy Hung, téng giam
ddc Saigon Securities, Inc. co’ quan mdi gi¢i chirng khoan I&n nhat Viét Nam, hién c6 khoang
nlra triéu ngudi — 5 1an hon con sb nhirtng ngudi cé6 chwong muc chirng khoan — tham gia
vao viéc mua ban chirng khoan qua Internet. Khoang hon mét chuc nhirng trang web va
nhirng dién dan dién toan (online forum) mang nhirng tén nhw la “Mua Ré&” va Sanotc.com
dang tro gilip cong viéc lam an budn ban nay. Sanotc.com hién co trén 18,000 nguwoi dang ky
dung va nguwoi xay dwng ra trang web nay tén Hoang Minh Son cho biét rang mbi ngay van cé
thém chirng 300 ngwdi méi ghi tén tham gia vi “ho khéng can phai dén thj trudong chung
khoan chinh thirc, ho chi viéc mua ban nhanh choéng va tién loi qua dwong giay Internet.” Mot
nguwoi khac tén Hung ngdi cing mot dam khoang 50 ngu i xem nhirng bang gia niém yet tai
mot tru s& nho cua HSC Securities & Salgon da huénh hoang rang anh ta d& mua mot s cb
phiéu v&i sé tién $30,000 va nay gia tri ctia nhirng cb phiéu dé tang lén téi $5 triéu va cong ty
mang lai s6 1&i I&n nhat cho anh 1a Ngan Hang Xuét Nhap Cang Viét Nam. “Nhiéu nguwdi con
kiém dwoc nhiéu tién hon ca t6i nival” Hung ndi thém. Diéu anh néi dung hay sai, khéng ai c6
thé kiém chirng dwoc. Co diéu la mét s6 nhd da lam gidu dwoc bang cach dau co chirng
khoan con sé 1&n nhirtng ké ngay tho da méat hét ca nhirng sb tién ho chat chiu dé danh qua
bao nhiéu ndm nhin &n nhin tiéu. Tran Dac Sinh, giam déc Trung TAm Mua Ban Chirng Khoan
Thanh Phd H6 Chi Minh, néi: “Phan Ién nhixtng ngudi mua chirng khoan la nhirng ké chang
biét gi vé chirng khoan hét. Ho bd tién ra mua khi gia chirng khoan 1én, va tat nhién khi gia
chirng khoan xudng thi ho mat hét. D6 qua la mét bai hoc cho ho.” Khi Vinaconex, mét cong ty
xay dwng qudc doanh I&n, ban ¢ phiéu I4n dau tién cho céng chung (IPO — Initial Public
Offering) dé gay thém vén dau tw, hon hai ngan nguoi da chen lan nhau trwdc clra Trung
Tam trén va xép hang dai sudt may khu phé dé chd mua.

M6t hién twong chirng khoan ky la khac 1a viéc dung dién thoai cam tay (cellular phones) dé
cung cap tin tirc vé gia ca cac chirng khoan. Cong ty dién thoai VinaPhone da lién két voi
nhirng té chirc cung cap dich vu chirng khoan dé dwa tin va ngwdi dung dién thoai phai tra to
1000 cho dén 2000 déng cho méi I&i nhan. Tuy nhién viéc x&r dung dién thoai d& mua ban
chirng khoan van con it vi dich vu nay twong ddi con maéi. Tuy nhién, Céng Ty IT Design and
Development & Saigon dang td chirc dé dwa hai loai tin bang dién thoai, thir nhéat 1a nhivng tin
vé gia ca do nhirng cdng ty ban chirng khoan niém yét va th hai 14 nhirng bang gia va chi s
ma phan I&n nhirng nhat bao da dang.

Nha Nwéc Viét Nam dang tim cach ngan chan nan dau co chirng khoan nay. Il Houng Lee,
dai dién Co quan Tién té Qudc té & Ha Noi da phat biéu: “Chinh pha rd rang cé quan tam dén
viéc gia ca thi truong chirng khoan dang gia tang lién tyc va nhiéu nha quan sat da cho rang
dang c6 su th0| phdng gia ca Ién. Mot khi chinh pha chinh don lai gia ca thi nhiéu nha dau tw
sé pha san.” Nhirng diéu |& cho vay tién dé mua cb phiéu tai cac ‘ngan hang cung da dwoc thét
chét lai va nha nwéc dang tinh budc nhirng nha dau tw ngoai qudc phai dé vbn & lai Viét Nam
it nhat 1a mot nam. Viéc mua ban chirng khoan séi nbi khéng phai chi anh hwéng tai hai dén
nhirng tw nhan. Nhiéu cdng ty nha nwédc thay vi dung tién 1&i dé tai dau tw lai liéu danh canh
bai di mua chirng khoan dé mong hwéng loi nhiéu hon. Céng ty Vinatex, mét cdng ty san xuét
hang may méc, vira thiét |ap mot bd phan méi gi¢i chirng khoan va nhiéu céng ty khac ciing
dang mudn bt chwédc theo. Nhirtng cdng nhan vién thay vi chd thm vao céng viéc lam cua
minh lai chi lo tinh toan mua chirng khoan dé chong gidu. Ngan Hang Trung Wong cta Nha
Nw&c da ra chi thi cAm nhan vién trong gid lam viéc khéng dworc tinh chuyén mua ban chirng
khoan. Nhwng Tra L&, mét phé giam dbc thi trwong chirng khoan, da cho rang viéc lam dé
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chang di dén dau. “Nhan vién cac ngan hang thwong mai hién chi lo nhin vao man anh cua
cac may dién toan dé tim hiéu gia c& cla nhirng chirng khoan. Chang ai con nghi dén nang
xuéat clia ngan hang niral” Moi day Uy Ban Ching Khoan Nha Nwéc da dua ra mot sb qui luat
budc nhung cobng ty cd phan du khdng dang ky chinh thirc cling van phai hang nam cong bo
thanh qua tai chanh, bj kiém tra s6 sach ké toan va dang ky nhirng vu chuyén cha quyén co
phan. Nhwng Uy ban chi c6 10 nhan vién dé kiém soat 198 cong ty cho nén tam thdi Uy ban
khéng cé cach nao kiém soat dwoc hoat déng clia nhivng trang web. Dbi v&i nhirng tay giang
hd d4u co chirng khoan, lic nay la Iic nha nwéc chwa nam virng dwoc tinh hinh cho nén ho
quan niém rang “loi dung dwoc luc ndo hay luc ay! mai sau ra sao thi ral Que sera sera!”

Huong Duong
5 thang 3 nam 2007



