CHOI CHUNG KHOAN HAY DAU TU CHUNG KHOAN ?

Con nhiing diéu
chua thay hét tu
bong bong chiing khoan

Thac si LE DAT CHi

Né&u cd quan quan Iy thi trudng cif chadp nhin cho cdc

cong ty huy dong vén (phat hanh diic quyén vdi gis phat hanh
cao hdn ménh gid) va diu tu chiing tré lai TTCK, thay vi

dung vao cdc hoat djong san xuit kinh doanh, khéng sém thi

muén TTCK sé dé va.

Vl]a qua, Chinh phd da cé cudce
hop ban v6i B§ tai chinh, Ngan
hang Nha nude, f]y ban ching
khodn nha nudec dé ban cdc gidi
phédp ting cudng quan 1y va gidm
sdt hoat dong cha TTCKVN trudc
nhiing bién déng duge cho 1a “qua
néng”. Méc da vay thi trudng van
lién tuc ching kién hang loat dot
tdng gid manh. Tai sao lai nhu thé&?

Chuyén san lam ting gia

Ngoai viéc nhifng y&u td co ban
ctia nén kinh t& hién dang ¢ mic
tdng trudng qud t6t thi con cé yéu td
“phi kinh t&” nao tdc ddng lam cho
gid ¢§ phiéu néng 1én?

Thoat nhin, két qud kinh
doanh clia cdc cong ty déu ting
manh va c¢6 hiéu qud kinh doanh
khd t8t. D6 c6 thé 1a mot trong
nhiing 1y do ma cdc nha diu tu tiép
tuc k¥ vong vao khid ning ting
trudng cha cdc cong ty nay. Thé
nhung, véi su hoai nghi, ching ta
thir dat ra nhiéu cau hdi 16n: Phai
chéng cd phiéu cia c4c cong ty niém
yé&t trude ddy chua duge dinh gid
ding va ngay nay khi thi trudng thu
hiit qud nhiéu nha dau tu tham gia
nén da gidp cho thi trutrng dinh gi4
ding?

C6 thé diéu nay la diing, nhung
tai sao gdn day lai ¢6 hién tugng
nhitng ¢6 phiéu khi chuyén san thi

lai ting gid manh? Vi du nhu ¢
phiéu ma PPC liic ¢dn ¢ san Ha Noi
chi 1a 65.000 déng thi khi chuyén
sang san TP.HCM lai tdng lén
105.000 déng? B chinh 1a do su
khdc nhau trong hé théng giao dich
gitla cdc san.

Hé thdng giao dich ¢ san Ha
Noi (khép 1énh bdo gid) ¢6 mot cdi
hay 1a ddi héi nha ddu tu phai biét
“dinh gid dang”. Do khép 1énh lién
tuc nén néu ngudi choi khéng bidt
dinh gi4 ho s& bi thidt. Vi du nhukhi
trung binh cta thi trudng dang dinh
gid cao 6 phi&u d6, nhung do khong
biét nén nha dau tu bdn véi gid san,
thi ngay lap tic c6 ngudi mua ngay,
ngudiban bilé. Trong khi dé tai san
TP.HCM (khép lénh dinh ky), thi
ngudi bdn nay cé thé khong bi thiat
trong phién giao dich d6 do hé théng
giao dich tim ra mic gid thi truong,
ma mic gid nay thudng thi cao hon
mifc gid san (tri trudng hop thi
truong gidm gida qud mdce). Cédch
khép lénh nay da gidap cho khéong it
nha diu tu16n 1am gi4 ¢ phiéu, tao
ra cung cdu do. Vi vy mdi ¢6 truong
hgp khi chuyén san thi gi4 lai ting
qué nhanh.

Vong xody thang du vén
Chiing ta phdi thifa nhan mot
thue t& tir s§ liéu clia cdc cong ty
niém yét cong bé, ring khoan thu
nhdp ciia khong it cdc cong ty nay cé

duge déu 1a tit diu tu tai chinh.
Chinh nhitng khodn lgi nay da théi
phéng hiéu qua thuc tir hoat dong
san xuat kinh doanh cia cdc cong ty
nay. Bang dudi ddy cho thiy mot sd
cong ty niém yét di qud mao hiém
trong hoat ddng d4u tu tai chinh cha

minh.

Ma Lgi nhudn hoat | Vén chi sé

chung | déng/thu nhap | hitu/dau t tai

khoan | taichinh (truéc | chinh (ty déng)
thué) (t} déng)

DTC 38/121 20,9/52,9

NAV 21/1,4 38/11,5

HAP 18/15 158/38,5

SMC 20,8/2,3 102/26

DHA 29,9/7 186,6/83,6

Khi TTCK la mt kénh tao ra
lgi nhudn hdp din nhu théi gian qua
thi cdc doanh nghiép khéng nim
ngoai cujc choi 4y, ciing tranh tha
cho minh nhiing khodn lgi nhuin
nhdm gia ting mdc ty suit sinh lgi
cho cdc 8 dong ctia ho. Chinh nhiing
khodn lgi nhuan thu duge da gidp
cho cdc cdng ty niém y&t lay lai da
tdng trudng gid cia minh, 16i kéo cdc
nha diu tu trén thi truong. Trong
khi dé cdc nha d4u tulai ¢6 tAm nhin
qud han hep khi nhin nhin mitc lgi
nhudn cia cong ty ma minh da diau
tu. Ho it cha y dén dau 1a nén tdng
su phdt trién cia doanh nghidp
minh ddu tu. P8i véi nhiing céng ty
niém yé&t thi nha ddu tu con cé thé
nhan ra duge nhitng bat hgp 1y, con
nhiing cong ty chua niém yé&t thi qua
thdt1a mot mé hdn tran. Bdo Pdu tu
chitng khodn, s ngay 15.3.2007 da
dua tin, véi mdc lgi nhudn sau thué&
cd ndm 2006 cha cong ty TIE dat
duge 1a 83 ty déng thi c6 dén 30 ty
déng tir 1d4i ddu tu c§ phidu
Eximbank. Nhitng khodn lgi nhuidn
nay c6é duge ti€p tuc duy tri trong
tuong lai nhu k¥ vong clia cdc nha
d4u tu khong?

Su lién két giifa cong ty va céc
nha quan ly quy

Ngay nay, khi thi truéng phat
trién “qud néng” cdc co quan chic

PHAT TRIEN KINH TF Thing Tu 2007



CHOI CHUNG KHOAN HAY DAU TU CHUNG KHOAN ?

ning da lién ti€p cdnh bdo thi
trudng, ban hanh nhitng quy ché
quan 1y nhim phat trién TTCK én
dinh va bén viing. Tuy nhién, thuc
t& tiém 4n hién nay nim & chinh
phan diu tu tai chinh tai cdc cong ty
¢8 phin do diu tu tai chinh khong
phéila “nghé” chinh va rdiro c6 thé
x4y ra bt ky ldc nao. Bing & géc dj
chung thi lugng von ddu tu nay da
lam gia tdng quy md thi trugng kinh
khiing nhung GDP thi rat c6 thé lai
khong ting theo tuong tng, day
chinh 12 diéu tao nén y&u td khong
bén vitng hay do trén TTCK VN.
Nguy hiém hon khi ta lién két
cdc khodn ddu tu tai chinh nay vdi
hoat djng IPO hay huy dong vén bd
sung trén TTCK. Viéc thuc hién cdc
du 4n ciAn mot khodng thoi gian khd
dai méi c6 thé hap thu hét lugng
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von huy déng, nén da tao ra lugng
von qué du thira, Cdc cong ty nay sé
stt dung m¢t phédn lugng vén thu
dugc d€ ddu tu tai chinh.

Pédng nguy hiém la lugng von
nay lai dugc cdc coéng ty “nhg”
nhitng cdng ty quin 1y quy chuyén
nghiép thye hién ddu tu trd lai cho
minh. Thue & cho thdy c6 thé da c6
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nhiing théa thuan “4n” gitia cdng ty
va nha quan 1y quy dé kich véi cd
phi&u clia cong ty 1én cao. S& di phai
nh# dén cdec nha quan 1y quy la do
quy dinh hién nay khong cho phép
edng ty tu ddu tu vao chinh minh,
nhung khéng thé cdm cdc cong ty
quan 1y quy ding tién cha cong ty dé
dAu tu vao chinh cong ty dé. Su cdu
k&t nay 1a vé ciing nguy hai cho sy
bén viing ctia TTCK. Chinh cédc cong
ty quan 1§ quy 1a nhitng nha d4u tu
chuyén nghiép va ho am hiéu hon
cdc nha ddu tu khéc, khong nhiing
thé& ho lai cé uu thé vé von dé thyc
hién nhiing chién luge ddu tu mang
lai hidu qué cao. Con nhitng nha d4u
tunho 18 1a nhilng ngudi dé€n sau va
ho chinh 14 ngudi ty nguyén “phan
ph6i” lai tdi tién cta minh cho cdc
dai gia.

Nhiing chiéu kich gia tao nén
bong béng chifng khoan

Hién nay dang c¢6 mgt phong
trao ting von diéulé bing cdch phdt
hanh dic quyén va cdc nha diu tu
hién dang rat hdo hic dén chd khai
mia dai hdi ¢6 déng dé hudng trai
ngot. Huy dong vén 1a quyén cia
doanh nghidp, nhung n&u nhu dé

ddu tu trd lai vao TTCK thi co quan
quén 1y thi truéng cdn phdi xem lai.
Chéng han, ngay 12.3.2007, HDQT
Céng ty gidy Vién Déng (VID) da
quyét dinh tdng vdn vdi muc dich
ddu tu ching khodn. Cong ty da phét
hanh didc quyén chiét khu cao véi ty
1& 1:1 (mgt c6 phidu cii duge quyén
mua mjt cd phiéu méi) véi gid phét
hanh bing ménh gid. Nhu vay cong
ty dd huy dgng g&p doi vén didu1é dé
d8 vao TTCK. Né&u hiu hét cdc cong
ty cd phdn didu lam nhu th€ thi
TTCK s& phdt trién nhu thé nao?

Maét chiéu thic khéc la cdc cong
ty ph4t hanh dic quyén ching
nhiing c6 chigt kh4du cao ma gid phat
hanh con cao hon gdp nhiéu 1dn so
véiménh gid d€ tao ra thang duvon.
Thing du vén con duge xem nhu 1a
mdt mbi nhit d€ kich gid cd phigu khi
¢6 thong tin cong ty thuéng cd phidu
cho cdc c6 dong. Mat ngan hang cd
phén 16n méi day thong bdo sé phét
hanh ddc quyén 2:1 véi gid ph4t
hanh bing 1,5 14n ménh gid. Khodn
théng du vén (0,5 ldn so véi ménh
gi4) sau d6 s& duge thudng cho cdc cd
déng hién hifu.

Van dé dit ra la tai sao ngin
hang nay lai khéng chuyén mot dic
quyén nhy th& thanh mét dde quyén
4:3 v6i gid phdt hanh bing ding
ménh gi4, trong khi vn huy dong
mft s& von giong nhu di kign? Phdi
ching néu lam nhu th& thi ngin
hang lam gi c¢6 thing du vén dé
thudng cho ¢ déng va do dé gbp
phén kich gi4 cd phi&u lén cao?

Bi€t ring cdn phdi khuyén
khich & TTCK phét trién, nhung
néu co quan quan ly thi trudng cd
ch&p nhan cho cdc cong ty huy dong
von (phdt hanh didc quyén véi gid
phét hanh cao hon ménh gi4) va ddu
tu ching trd lai TTCK, thay vi ding
vao cdc hoat dong sdn xudt kinh
doanh, khéng sém thi muén TTCK
s& dd vo. Phdi ching da dén ldc
chiing ta nén nghi dén thu& ddnh
trén cdc khoan ldi vén (capital
gain)? =
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