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CO nén bod bién do?
Hoang Xuan Quyén
Phong Phan tich & Pau tw
CTCP Chirng khoan Téan Viét

Bai dang trén bdo VnEconomy — 29/5/2008

Dang ton tai nhiéu ludng y ki€n khac nhau vé viéc tim mét chinh sach bién dé giao dich hop ly cho thi
trong chirng khoan Viét Nam trong béi cAnh gidm sau nhu hién tai. VnEconomy xin gi¢i thiéu bai viét cla
ong Hoang Xuan Quyén, Giam déc Phan tich dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Tan Viét, véi ndi
dung Gng hd viéc bd han bién do. Bai viét thé hién quan diém riéng cuia tac gia.

Thi trvdng chirng khoan Viét Nam da gidm qua sau. Chiéu nay (29/5), Hiép hoi Kinh doanh Chirng
khoan sé hop ban cac giai phap chan da suy giam sau mét thoi gian dai ngéng cho ma khéng thay
gidi phap “manh” ctia Uy ban Chirng khoan.

Nguoi viét bai nay ki€n nghi hai giai phap trong tdm tay la giao dich khéng bién d6 va minh bach héa thong
tin cac cong ty niém yét, cac chinh sach diéu hanh vi mé cang sém cang tot.

Vi dau nén noi?

So v&i thoi di€ém cach day vira ding 6 thang (28/11/2007), chi s6 HASTC giam 65% (121/341), con VN-
Index gidm 55% (420/988).

Trong thoi ky khiing hoang tai chinh chau A nira cudi nam 1997, chi s6 chirng khoan clia Thai Lan giam
29.3%; Han Qudc -49.5%; Indonesia — 44.8%; con tai My, hién nay du bi khiing hoang thi trwéng bat dong
san dwdi chuén, nhwng chi s6 S&P 500 trong vong mot nam qua chi giam khoang 10%, tlr 1.520 xuéng
1.382 diém.

Nhu vay, thi trwdng chirng khoan Viét Nam da giam qua sau (P/E x&p xi 10 1an), tham chi c6 thé ndi la “suy
sup”, vi gia da ré, nhwng van ngu¢i ban chi cé tram ngudi mua.

DU lam phat la nguyén nhan co ban, nhwng chwa du dé€ giai thich tai sao gia co phi€u da quéa ré nhuwng thi
tridng chirng khoan van tiép tuc di xudng. Quy luat chung cla thi trueérng la gia ca thay déi diéu tiét quan
hé cung cau. Gia chirng khoan sé& c6 xu hwéng diéu chinh dan vé mrc can bang cung cau. Nhung, & thi
tredng chirng khoan Viét Nam chirc nang diéu tiét cia gia khong dién ra. Biéu nay ching to thi truong
dang c6 van dé.

O céc nuwéce da co thi tredong chirng khoan phat trién, thi triedng 1am tét chire ndng “ban tay vé hinh”. Giao
dich dién ra lién tuc nén phan (rng cung cau déi v&i thay déi vé gia |a tiee thoi. Do dugc phép ban khéng
nén cac nha tao lap thi tred'ng hodc cac nha dau tv “thong minh” thwc hién Iénh mua ban khéng chirng
khoan mot khi ho nhan biét gia chirng khoan dang bi dinh gia khéng dung.
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Mat khac, thdng tin vé thj tredng va thdng tin cac cdng ty niém yét minh bach va tin cay nén chirng khoan
dwoc dinh gia gan vadi gia tri ndi tai. Cac giao dich trén thi triedng chirng khoan chi yéu do céac t6 chirc, cac
quy dau tw thuc hién vi thé tranh dwoc tam ly dau tw bay dan.

Thi trwdng chirng khoan Viét Nam dang thi€u nhitng diéu kién néi trén. Phwong thic giao dich khac nhau
gitka HASTC va HOSE; ky thanh toan qua dai T+3; chwa c6 nghiép vu ban khdng; thong tin vé cac cong ty
niém yét con rét thi€u tinh minh bach, ddi khi khdng céng bang vi thoi diém cong bd kéo dai tir ltic doanh
nghiép cong b6 thong tin dén khi nha dau tw nhan dwoc thong tin. Noi dung thong tin chwa day da (rat it
cong ty cé bao cao Iwu chuyén tién té va bao céo thuyét trinh vé thay ddi vén c6 dong, phan thuyét minh
béo céo tai chinh gan nhw khéng co).

Thtr tim giai phap

Van biét kinh t& vi md cé khde thi thi trwdrng chirng khoan méi phat trién 8n dinh. Tuy nhién van c6 thé cé
cac giai phap song hanh dé ngén chan s suy giam, én dinh va tirng bwdc dan lay lai da tang tredng clia
thi trrong chirng khoan.

Hai giai phap trong tam tay, theo ngwoi viét, dé la minh bach héa thdng tin cac cong ty niém yét cling nhw
chinh sach diéu hanh vi mo, déng thoi viéc ap dung giao dich khong bién dd nén dwoc thuc hién.

Minh bach théng tin

Pai bd phan nha dau tw hién tai la ca nhan. Tiép can théng tin cung v&i kh& nang phan tich thong tin rat
han ché. thj tredng chirng khoan dang méat phwong hwéng vi khéng cé co s@ dé xac dinh gia chirng khoan
bao nhiéu la ré.

Thi€u minh bach vé théng tin va chinh sach vi mé sé lam cho cac nha dau tw luén dat cau haéi khi nao thi
lam phat th&p, kinh t& vi mé phuc hdi? Liéu lgi nhuan cac doanh nghiép niém yét cé bi suy giam hay thua |16
trong quy 2 va c4 nam 2008?

Vi vay, thi triedrng chirng khoan dang rat can cong bo théng tin minh bach va tin cay ctia cac doanh nghiép
niém yét, cac chinh sach diéu hanh clia nha nwéc vé lam phat, ty gia, 1ai suét, tAng tredng, ct giam chi
tiéu cong kém hiéu qua.

Minh bach théng tin chinh la dé€ tao dwng niém tin va dinh huéng cho thj treeng chirng khoan phat trién.
Giao dich khéng bién do

Sau “ngay th Hai den t6i” 19/10/1987, mot s6 nwéc da ap dung bién do giao dich dé phong gia chirng
khoan giam qué I&n trong cuing mét phién. Ngworc lai, nhiéu nwéc khdng st dung bién dd, hodc c6 bién do

rat rong.

Tac ddng cuia bién do giao dich dén thi trwdrng chirng khoan van con 1a van dé gay tranh luan. Trudng phai
ing hd giao dich cé bién dod cho réng st dung gidi han trén dwdi sé lam giam sw bién dong clia gia, han
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ché nhi*rng phan rng thai qua cta thi trird'ng va khéng anh hudng dén khéi lwgng giao dich.

Nguoc lai, triedng phéi ting hd giao dich khéng bién dd cho rang ap dung bién do giao dich s& gay nén sw
bi€én dong clia gia chirng khoan trong nhiéu ngay ti€p theo, cling nhw lam cham qua trinh gia chirng khoan
diu chinh vé gia can bang va anh hwéng dén khéi lvgng giao dich.

Piéu gi sé xay ra néu bo bién dd giao dich? Sé& co6 nhiéu gia thuyét dat ra, nhwng nguwdi viét tin rang tac
dong dau tién dén thi trwong la nha dau tw sé phai tw suy nght, tw xac dinh nén mua hay ban & muac gia
nao la cé loi nhat.

Giéa ca sé réat linh hoat diéu chinh quan hé cung cau. Viéc “tranh nhau” dat Iénh ATO/ATC sé khéng con
hiéu lwc. Nha dau tw sé phai bam sat thi trrorng dé quyét dinh mic gia. Viéc dau tw theo ki€u ép gia hom
nay dé cho co hdi mua vao ngay mai va nhirng ngay tiép theo rat khong con kha thi.

Co thé gia ca sé dao dong manh trong ngay dau, nhung do dwgc tw do diéu chinh, nén kha nang én dinh
sé rat nhanh. Tinh thanh khoan cla thi truong chirng khoan sé tang vot. Tat ca cac nha dau tw déu phai
cung suy nght chi¥ khéng con y lai vao dong Iénh AT hay dat gia kich tran, san.

Cung v&i qua trinh bd bién dd, néu cac cong ty niém yét va cac chinh sach vi mé cong khai minh bach
thong tin gia chirng khoan sé dan dwoc diéu chinh vé murc gia ndi tai va cung cau trén thi triedng cling
dwoc diéu chinh twong &ng.

Téc gia cho rang khéng co6 gi dang sg va kho cé thé xdy ra viéc dong loat nha dau tw ban thao c6 phiéu,
néu quyét dinh bd bién dd dwgc cdng bd cong khai va giadi thich can ké cung voi quy trinh cong b6 thong tin
minh bach va day da hon. Tai san la clia nha dau tw, va ho tw chiu tradch nhiém vé quyét dinh cdia minh.

* Theo két qua khao sat y ki€én hon 1.000 ban doc trén VnEconomy vé chinh sach hop ly cho bién do giao
dich chirng khoan niém yét hién nay, tinh dén 11h ngay 29/5/2008, c6 38,95% y kién cho rdng nén bd
han bién do; 38,3% ng ho ap dung bién dd Iéch cé lgi cho strc tAng; 9,93% cho réng van nén gil® nguyén
bién do hién tai; 8,15% Gng ho viéc tra lai bién do do cl + - 5 % tai HOSE va + - 10 % tai HASTC va chi co
4,68% cho rang nén thu hep bién do hién nay.
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