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M& “room” khong bang tang cung?
Hoang Xuan Quyén
Giam doéc Phan tich dau tvw

CTCP Chirng khoan Téan Viét

Van dé tang ty l1é s& hittu (room) déi v&i nha dau tw nwéc ngoai hién dang tao ra nhiéu y ki€n khac nhau.
Bai viét dwdi day sé cung cap cho doc gia mot géc nhin khac vé viec mé room véi 4 diém nhan.

Th nhét, hién room cho nha dau tw nwéc ngoai van con nhiéu. Tinh dén ngay 14/9, khéi nay da nam 23%
tong s6 c6 phiéu, twong dwong 87 ngan ty déng gia tri thi triedng clia toan bd co phi€u niém yét.

Trong tong s 205 cd phi€u niém yét, c6 18 cb phi€u da hét room cho nha dau tw nwéc ngoai, gbm cac co
phi€u duoc danh gia tét bac nhat trén thi tredng thuéc cac nganh nhw: ngan hang (ACB, STB), thly san
(ABT, AGF), bat dong san (REE, TDH), xay dwng ha tang (Cll, BT6), thuwc pham dé udng (TRI, IFS).

Trén thi tredrng c6 180 c6 phiéu con trén 10% room, 128 c¢6 phiéu van con trén 40% room. D&i véi cac cb
phi€u con room tir 10% tré& 1én, nha dau tw nwéc ngoai giao dich mua ban trung binh hang ngay rat it, chi
chiém khoang 1% téng s room hién hanh.

Nhu vay, c6 thé thdy nha dau tv nwdc ngoai can room, nhwng la room clia cac cd phiéu tot chir khéng phai
la moi c6 phi€u. Qua kh cling da chirng minh nhan dinh nay khi vao thang 9/2005, room danh cho dau tw
nwdc ngodi tang tr 30% lén 49% nhwng ho cling chwa quan tam.

Th hai, di room cé tdng nhwrng muc tiéu nang cao nang lwc quan tri doanh nghiép kho co thé dat duoc, vi
tAc dong clia dau tw gian ti€p (FIl) khac véi dau tw truc ti€p FDI.

Mirc dd anh hwéng cla Fll tuy theo ty |é s& hiru clia nha dau tw nwéc ngoai. NEu ty 1é dé trén 50% nhwng
do nhiéu nha dau tw nhoé 1& ndm gilr thi tac dong dén quan tri didu hanh doanh nghiép la khong dang ké.
Néu mdt nha dau tw nwdc ngoai cd y dinh ndm gitk trén 50% thi ho s& khéng di theo cach mua ban gom
nhat cd phiéu trén thi tredrng vi cach nay khong thuc thue hién dwoc do quy dinh chi cho phép ho ndm gitr
t6i da 10%.

Vi ty 1é s& hiru thdp duwdi 10%, tAc dong clda nha dau tw nwdc ngoai dén hiéu qua doanh nghiép sé thap
vi ca quyén lyc tAc dong va quyén loi thu hwdng déu han ché. Do vay viéc tang room |én trén 50% thong
qua giao dich trén san sé khong thu dwoc hiéu qua nhi mong mudn.

Fll con c6 nhirng mét trai so v&i FDI. Ngudn vén FDI mot khi da dwoc dau tw thi khé co thé rat ra mot cach
0 at nhuw dong vén Fll. Khi hét thoi han, dong vén FDI ¢6 thé ti€p tuc tai dau tw hodc chuyén ra ngoai song
gia tri d€ lai tai VN |a nhirng tai san ca htru hinh 1an vé hinh.

Nguwoc lai, ngudn von Fll cé thé dan dén nhirng hau qua trong tredng hop nha dau tw nwéde ngoai 6 at ban
théo c6 phiéu nhw da tirng xay ra trong thdi gian khiing hong tai chinh chau A nam 1997.
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R rang la can thiét phai diéu tiét viéc mé room cho theo 16 trinh nhat dinh dé dé phong nhirng rai ro co thé.
Nha nuéc chac chan sé phai nghién ctru k§ viéc mé room & tirng mdrc dé cho tirng loai hinh doanh nghiép
cht¢ khong thé nhét thé va dong loat chung chung do dic thu cia lubng vén Fll khac véi FDI.

Thit ba, viéc tidng room chua cé co s& chic chén dé nang cao tinh lién tuc cla giao dich va tinh thanh
khoan cua ludng vén dau tw - chérc nang quan trong nhéat cda thij truong ching khoan. Thj trwdng chirng
khoan bién cong ty cé gia tri hang triéu USD thanh nhiéu “céng ty” nho cé gia vai chuc dé, doé chinh la co
phiéu clia cac nha dau tw nho 1&é nAm gitr. Nguoc lai, thi treérng chibng khoan bién tirtng dong USD nhd 1é
clla cac ca nhan thanh cong ty triéu do thdng qua co ché van hanh cla thi trwdng so cap va th cap.

Vay liéu tang room cho nha dau tv nwéc ngoai c6 lam tang tinh thanh khoan cia thi truoong khéng? Chang
tdi cho rang viec mé& room chi ¢ tac dong ngan han. B&i v&i nhitng cd phiéu tiém ndng cé tinh thanh
khoan t6t, nha dau tw nwdc ngoai sé nhanh chong mua vao dé nédm gitr ty 1@ mong mudn t6i da. Gia c6
phiéu c6 thé bi ddy 1én tao ra xu thé thi tredrng tang tredng trong ngén han. Sau qué trinh nay, nha dau tw
nudc ngoai sé it tham gia giao dich cd phiéu nay, dan dén tinh trang giao dich thwa thét déi véi cac ¢
phi€u dé nhw hién nay.

Thr tw, di€ém can lwu y chinh la sw khac biét vé “quyén Iwc” mua ban trén thi trirong gitra nha dau tw trong
nwéc va nha dau tv nwédc ngoai. Nha dau twv nwéc ngoai cé tiém lyc vé von, manh hon nhiéu lan nhung ky
vong V& lgi sudt dau tw thwong thadp hon so véi nha dau tu trong nwéc. Do vay kha nang chap nhan rti ro
cao hon (san sang mua murc gia cao hon) va kha ning dan dat thi trieorng 1a rét c6 thé néu ho nédm gitr mot
ty trong c0 phi€u dang ké.

Néu mé& room khéng tuan theo 16 trinh nhéat dinh, co hdi ndm gitk cac cd phiéu tét thudc vé nha dau tw
nudc ngoai chir khéng phai nha dau tw trong nwéc; hiéu qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép chwa chéc
duwoc nang lIén nhw da phan tich & trén, dong thoi tinh thanh khoan cla thi trwong cling khé duoc cai
thién.

Trung Qudc - nwdc co thi tredng chirng khoan phat trién treéc Viét Nam 10 nam - da thuc hién sy phan
chia thi trirorng thanh hai loai ¢ phi€u A va B. C6 phi€u A chi dé danh riéng cho cac cong dan Trung Qudc
giao dich bang ndi t&; loai B danh riéng cho nha dau tw nudc ngoai vao giao dich bang ngoai té.

Theo s liéu nam 2005, Trung Qudc cé 1.381 cong ty niém yét, trong dé cé 1.240 chi phat hanh loai A, 23
cong ty chi phat hanh loai B va 86 cong ty phat hanh ca hai loai c6 phi€u A va B. Trong chirng mwc nhat
dinh, day thuc chat la viéc gian ti€p diéu tiét viec mé room cho nha dau tw nwéc ngoai.

M6t s6 nghién clru gan day cla Trung Qudc vé tac dong cla ty 1é s& hiru dén hiéu qua doanh nghiép da
chi ra rang néu nha dau tw nwdc ngoai ndm gitr it c6 phan thi hiéu qua tac dong la khdng dang ké. Néu ho
nam tlr 50% tr& lén thi hiéu qua tac dong la rat tich cwe. Tuy nhién, nghién ctbu nay ciing chi ra hiéu qua
dat duwoc & murc tét nhéat 1a 50%, tirc 1a co sw can bang gitra ngoai lwc va ndi luc.

Thiét nghf, bai hoc trén ctia Trung Qudc dang dé cho Viét Nam can nhic va Ilua chon.
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Chinh phd nén nghién ctru k§ ddc th va tinh nhay cam cla tirng nganh dé xac dinh ty 1& s@ hiru phl hop
vGi 16 trinh hoi nhap. Viéc ting room chwa phai la giai phap can ban vi chi c6 tac déng ngan han. Tang
cung cac chirng khodan t6t va tang tinh thanh khoan cta thi truong méi la gidi phap lau dai.

DE thi trirong chirng khoan cé dé thanh khoan cao thi yéu t6 quyét dinh la tinh minh bach va tin cay cta
théng tin, tinh lién tuc clha lubng von dau tw. Tuy nhién diéu nay chi cé thé cé dwoc khi dong von phai dwoc
tw do di chuyén. Mudn vay, chu ky thanh toan phai dwoc rat lai cang ngan cang tét.
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