LICH SU THI TRUONG PHAT HANH RIENG LE VIET NAM VA

TRIEN VONG PHAT TRIEN TRONG TUONG LAI

Loi mé dau
Trong sudt lich sir phat trién kinh té toan cau, cac doanh nghiép can cé von dé hd tro va thic
déy su phat trién cua minh, va huy dong von da tré thanh nhiém vu chinh cta cac doanh nghiép

dé tang tdc phat trién sau khi niém yét.

Céc cong ty niém yét thuong huy dong von thong qua cac hinh thirc sau: chao ban c6 phiéu ra
cong chung, chao ban c6 phiéu riéng 1¢, vay tai san cam cd, vay ngan hang va phat hanh trai
phiéu.

Céc doanh nghiép Viét Nam ciing khong ngoai 1¢ khi huy dong vén chu yéu thong qua phat
hanh trai phiéu. Tuy nhién, bit dau tir nam 2020, do chiju 4nh hudng cua dich bénh, kinh té tré
nén suy thoai, chinh sach tai chinh toan cau chuyén tir ndi 16ng sang that chat khién ty 1 v no

trai phiéu ciia cac doanh nghiép niém yét & Viét Nam ting cao.

Mot s6 kénh huy dong von khéc trude day chiém ty trong thap da bat dau lot vao tim ngam cia
cac cong ty niém yét. Nhu viéc phat hanh thém c6 phiéu di trd nén pho bién & cac cong ty niém
yét trén thi trudng, dac biét 1a hinh thirc huy dong vén thong qua phat hanh c6 phiéu riéng 1é

ngay cang nam trong tam ngam cua nhiéu doanh nghiép.
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Duéi day, hdy cling tim hiéu va thao luan vé su phat trién va tuong lai cia thi trudng phat hanh

riéng 1¢ cua céc cong ty niém yet tai Viét Nam tir nhiéu khia canh.
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1. Phan tich thi truwong phat hanh riéng 1é ciia Viét Nam trong moi twong quan véi

Trung Quoc

Dé nghién ciru va tim hiéu su phat trién ciia phat hanh c6 phiéu riéng 1é ciia cac cong ty niém
yét tai Vi¢t Nam, chung t6i chon thi truong Trung Quéc, noi kha tuong d@)ng v6i Viét Nam vé
vi tri dia 1y, moi trudng chinh tri va hé thong kinh té, tir d6 c6 thé dugc sir dung nhu mot tai

liéu tham khao cho sy phat trién trong twong lai ctia Viét Nam.

a. Sw ting giam cia thi truong phat hanh riéng 1é chiu dnh hwéng niing né tir cac chinh

sach cuaa chinh phu.

Lich sir phét trién cta thi truong phat hanh riéng 1¢ tai Trung Qubc c6 thé phan thanh cac

giai doan dudi day:

e Giai doan phdi thai ciia phat hanh riéng 1é (2006-2013): Puoc danh du bang viéc ban
hanh “ Luat quan li dbi véi viéc phat hanh ching khoan cua cac cong ty niém yét", tir d6
phat hanh riéng 1¢ caa Trung Qudc da di vao con dudng hop phap va tiéu chuan hoa, va
da tr¢ thanh lya chon dau tién cho cac cong ty niém yét phat hanh thém c6 phiéu. Giai
doan nay, s6 luong phat hanh riéng 1¢ 1a khoang 100 thuong vu mdi nam, chiém khoang

3% trong tong s6 luong cac cong ty niém yét.

e Giai doan bung no phat hanh c6 phiéu riéng 1é (2014-2016): Giai doan nay dugc danh
dau bang viéc sira do6i “Quy ché thyc hién phat hanh co phiéu riéng 1é ctia cong ty niém
yét” v6i khoang 100 thuwong vu phat hanh riéng 1¢ trong giai doan cii trong giai doan nay
da tang 1én 570 giao dich trong nam 2016, sé lugng phat hanh vuot qua 15% sb luong

cong ty niém yét va tong quy mo giy quy tham chi 1én t&i 1,7 nghin ty nhan dan té.

e Giai doan diéu chinh ciia phat hanh riéng 1é (2017-2019): Giai doan niy dugc danh
ddu bang viéc cong bd “Quyét dinh sira d6i Quy ché thyc hién phét hanh riéng 1é cho
cong ty niém yét”, sé luong cac thuong vu ting trong giai doan trudc da giam tré lai mirc

hon 100 thuong vu mdi nim va hoat dong thi trudng da giam dang ké.

e Giai doan phuc hoi phat hanh riéng 1é (2020-nay): Puoc danh dau bang viéc sira doi
“Quyét dinh sira d6i Quy ché thyc hién phat hanh riéng 1¢ co phiéu cia cong ty niém
yét”, luat phap tré nén quy chuan hon, phat hanh riéng 1¢ da budc vao giai doan néi 1ong

chinh sach, s6 du 4n trién khai va s6 von huy dong trudc day tung giam déu da tang tro



lai, dac biét trong giai doan nay khi chinh sach noi 1ong, ) thuong vu trién khai trong
nam lén t6i 794 thuong vu.
Bang dudi day 1a s6 liéu thong ké vé hoat dong phat hanh riéng 1¢ ciia cac cong ty niém

yét tai Trung Qudc tir nam 2009 dén nam 2022:

Bang 1. Théng ké tinh hinh thij truwomg phat hanh ciia cic doanh nghiép niém yét tai Trung Quéc

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

S6 lugng
thuong
vu

PHRL 69 114 108 96 202 308 560 570 233 141 132 794 516 352

Quy mo
(ti nhan
dan t¢) 249.938 296.147 443.952 336.113 365.304 693.203 1322.125 1695.598 1316.125 732.251 679.82 831.566 899.347 722.609

Ty 1é
chiét
khéu
trung
binh trén

i thuyét 25.14% 18.84% 13.08% 12.15% 15.34% 13.71% 16.21% 10.72% 9.68% 7.51% 7.27% 18% 18.15% 17.48%

Ty 1¢ 1ai
trung
binh trén

ly thuyét | 80.11% 14.26% -0.07% 21.53% 39.13% 84% 14.62% 4.36% -17.45% 5.87% 15.36% 27.60% 29.90% 2%

b. Ty 1é chiét khau trung binh trén ly thuyét

Biéu d6 2 dudi day thong ké cho ta thay céc s6 liéu tir nim 2009 dén nay. Ty 1& chiét khau twong
dbi 6n dinh, ngoai trir 2017-2019 bi anh hudng boi su that chit cua cac chinh sach, vi vay ty 1€
chiét khau thap hon 10%, hau hét trong cac nim khéc ti 1¢ chiét khau déu 16n hon 12%, tré

thanh ngudn lgi nhuan 16n nhét cho cac thwong vu phat hanh riéng 1¢.
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Nguon: CafeF, Fiinpro, CSI, Kirin Capital
¢. Lgi nhuian dwgc dim bao trén hau hét thoi gian

Nhu biéu d6 2 da thé hién, trong 14 nam da théng ké, chi c6 nam 2010 va nam 2017 1a chiu tac
dong boi chinh sach mdi, théng ké ty 1é loi nhudn trung binh theo 1y thuyét 1a -0.07% va -

17.45%, gitt dugc muc lgi nhuén trén ly thuyét hang nam dat dén mirc 85.71%

2. Nghién ciru ludt phap va cic quy dinh vé phat hanh c6 phiéu riéng 1é tai Viét Nam
Hién nay, Viét Nam da ban hanh “Luat Ching khoan”, “Luat dau tu” va “Luét Doanh nghiép”
stra d6i méi duoc ban hanh nam 2019 va chinh thtc ¢6 hiéu luc thi hanh tir ngay 01/01/2020,
déu da quy dinh rd rang vé viéc phat hanh riéng 1¢ c6 phiéu cuia cac cong ty niém yét.

a. Chao ban co phiéu riéng 1¢ tai Viét Nam 1a viéc phat hanh ¢ phiéu cho khong quéa 100 nha
dau tu, khong ké nha dau tu ching khoan chuyén nghiép va nha dau tu ching khoan chién
luoc.

b. Thoi han dau tu d6i véi nha dau tu chuyén nghiép t6i thiéu 1a 1 nam, thoi gian dau tu doi
v6i nha dau tu chién luge 1a 3 nam.

c. Diéu kién chao ban c6 phiéu riéng 1é tai Viét Nam 14 t6 chiic phat hanh phai 1a cong ty c6
phan va dap tng cac yéu cau sau:

e T6 chirc phat hanh da thanh 1ap it nhét 1 ndm va da ndp bdo cdo tai chinh it nhét 1 nam;
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T6 chirc phat hanh khong c6 no qué han;
T6 chirc phat hanh khong bi dinh chi hoic ngimg giao dich c6 phiéu clia minh;
T6 chirc phat hanh khong bi dinh chi hoac thu hoi gidy phép kinh doanh;

T6 chirc phat hanh khong c6 hd so vi pham phap luat chimg khoan.

d. Thi tyc chio ban ¢ phiéu riéng 1é tai Viét Nam c6 nghia 14 to chirc phat hanh phai ndp ho

so dang ky cho Uy ban Chirng khoan Nha nude Viét Nam (SSC), va sau khi dugec UBCKNN

chap thuén, cung cap cho nha dau tu ban céo bach va céc tai liu lién quan khac.

e. Viéc han ché phat hanh c6 phiéu riéng 1¢ tai Viét Nam c6 nghia 1a to chirc phat hanh phai

tuan thu cac quy dinh sau:

T chic phat hanh khong dugc thuc hi¢n d@)ng thoi nhiéu dot chao ban riéng 1¢;

T6 chirc phat hanh khong dugce dong thoi thuc hién chio ban riéng 1é va cac hinh thirc

phét hanh ching khoan khac;

T6 chirc phat hanh khong thé dong thoi tién hanh chao béan riéng 1é va mua lai c6 phiéu

cua chinh minh,;

T6 chirc phat hanh khong thé dong thoi thyc hién chao ban riéng 1¢ va chia c6 tirc;

T6 chirc phat hanh khong thé dong thoi thyc hién chao ban riéng 1¢ va ting, giam von
dang ky;

T6 chirc phat hanh khong thé thyre hién chao ban riéng 1¢ dong thoi chuyén doi trai phiéu
hodc ¢6 phan wu dai thanh c6 phan pho thong;

T6 chirc phat hanh khong thé thyc hién chao ban riéng 1¢ ddng thoi thay doi co cu co

dong, co cau quan ly.

Budc sang nam 2023, Chinh pha Viét Nam dang day manh phat trién thi truong chao ban riéng

1¢ dé thu hut thém nhiéu nha dau tu. S& giao dich ching khoan Viét Nam vira ban hanh quy

dinh m&i cho phép cac cong ty sir dung co ché dinh gia méi trong cac dot chao ban riéng 1é dé

thu hat thém nha dau tu. Ngoai ra, Chinh phu Viét Nam cling c6 ké hoach dua ra mot loat chinh

sach mdi trong vai nam tdi dé thuc day hon nira sy phat trién cua thi truong chao ban co phicu

riéng l&.



3. Hién trang thi trwomg huy dong von tai Viét Nam

Céc kénh tai trg cho cc cong ty niém yét tai Viét Nam chu yéu 1a tai tro bang trai phiéu, sau
d6 14 vay ngan hang va phat hanh thém c6 phiéu, duoc bo sung bang cac cong cu tai chinh khéc;
va tai trg bo sung dugc chia thanh phat hanh ra cong chiing va phét hanh riéng 1é. Kinh nghiém
phat trién thi truong tai chinh ciia cac cong ty niém yét tai Viét Nam c6 thé tam chia thanh hai

giai doan:

e Tirniam 2012 dén nam 2020, tai trg bang trai phiéu 1a phuong tién tai tro chinh cho cac
cong ty niém yét, dén nam 2020, tai trg bang trai phiéu da timg chiém hon 80% tong
ngudn tai chinh cua cac cong ty niém yét. Cac khoan khac nhur vay ngan hang va tai tro

cd phan bo sung chi chiém mot phan nhé.

e Tu nam 2021, do anh huong cua dich covid-19, méi trudong kinh té bi anh hudng, cac
cong ty gap kho khin trong viéc phat hanh trai phiéu dé huy dong von; ngoai ra, trong
nam 2021, mét sb cong ty bat dong san 16n tai Viét Nam da bi chinh phu giam sat va vo
ng trai phiéu, ngan hang that chat chinh sach tai chinh va co quan quan 1y dang xem xét
k¥ ludng viéc phéat hanh trai phiéu. Duéi anh huong cua céc li do khac nhau, ngdy cang
c6 nhiéu cong ty niém yét bat dau chu y dén viéc tai trg thong qua phat hanh ¢ phiéu

riéng 1¢ dé thuc day su phat trién cila cong ty.

Trong khi d6, So Giao dich Chung khoan Viét Nam da ban hanh quy dinh méi cho phép cac
cong ty sir dung co ché dinh gia méi trong cac dot chao ban riéng 1¢ dé thu hat nhiéu nha dau
tu hon. Do d6, chung t6i ¢ 1y do dé tin rang trong vai nim tdi, viéc huy dong vén bang phat
hanh riéng 1¢ du kién s& chiém ty trong 16n hon trong tong quy mé huy dong von cia cac cong

ty niém yét.



4. Nghién ciru vé thi trwomg phat hanh riéng 1é ciia cac doanh nghiép Viét Nam

a. SO lwong dw 4n phat hanh riéng 1é 6n dinh, tich liily nhiéu, ¢é nhiéu ddu hié¢u bung

phat

Biéu d6 3 : Thong ké va du bao s6 hrong PHRL ciia cic doanh nghiép niém
yét tai S6 giao dich chirng khoan TP.HCM va Ha Noi
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Nguon: CafeF, Fiinpro, CSI, Kirin Capital

Trong biéu dd trén, nhom nghién ctru dau tu cua ching toi da thong ké sb lugng cac thuong vu
phat phét hanh riéng 1é cta cac cong ty niém yét trén san giao dich Thanh Phé H6 Chi Minh va
san giao dich Ha Noi trong giai doan ndm 2014-2022, s6 thuwong vu phat hanh riéng 1¢ mdi nam
tuong ddi 6n dinh, dat khoang 20-30 thuong vy, chiém khoang 3% tong sb luong cac doanh

nghiép niém yet trén hai san.

Nhin lai thi truong phat hanh riéng 1é cia Trung Quéc, giai doan hién tai ciia Viét Nam vé co
ban gidng véi giai doan phoi thai cia thi trudng phat hanh riéng 1é tai Trung Qubc giai doan
nam 2006 dén 2013. Theo tinh toan trong twong lai s6 thwong vu phét hanh riéng 1¢ cia thi
truong Trung Qudc s& chiém 10% tong sb luong cac doanh nghiép niém yét. Chiing t6i ude tinh
mot cach than trong ) lugng cac thuong vu phat hanh riéng 1¢ tai Viét Nam giai doan 5 nam
t61 tir ndm 2023-2027F s& tang truong kép vai toc do khoang 22%/nam, wdc tinh sd luong cac
thwong vu phat hanh riéng 1é s& dat 80 vao nam 2027, chiém khoang 10% trén tong s6 cong ty

niém y¢ét tai hai san.



b. Quy mé phat hanh: On dinh nhung c6 Ky vong dot pha

Quy mé phét hanh cua cac cong ty niém yét ciia Viét Nam tuong d6i 6n dinh, theo théng ké
trong 9 nam qua, ngoai trir anh hudng cia dich covid-19 trong nam 2020, I¢nh gian cach xa hoi
d3 1am cho hoat dong thwong mai bi that chit, cac hoat dong huy dong von ciing giam di, nhung
trong cac nam con lai, mdi nam quy mé vén ma cac doanh nghiép huy dong duoc thong qua
hinh thirc phat hanh riéng 1¢ da dat dén 8000 ti dong trd 1én, va con s6 ndy dugc bao toan twong

doi on dinh.

Thoi gian 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

S lugng cac
doanh nghiép 37 28 29 28 21 23 20 36 24
PHRL

Téng quy mo
) 8819.4 | 8121.3 9150.2 | 11388.8 | 10050 8631 3777.6 | 17520.5 | 8296.9
(1 ty dong)

Binh quéan quy mé
huy dong vén(1 ty
ddng) 238.362 | 290.046 | 315.524 | 406.743 | 478.571 | 375.261 | 188.88 | 486.681 | 345.704

Nguon: CafeF, Fiinpro, CSI, Kirin Capital

Tuy nhién, so véi tong tai san clia cdc cong ty niém yét va quy md tai chinh cia cic cong ty
niém yét, huy dong von thong qua phat hanh co phiéu riéng 1é chi chiém mot ty trong nho va

con nhiéu du dia cho sy tang truong trong twong lai.

Nhin vao quy mo6 ciia mot dot phat hanh riéng 1€, mac du sau nam 2018, binh quan quy mo6 phat
hanh riéng 1¢ clia timg thuong vu da c6 nhimng dao dong nhat dinh, nhung xét trén tong thé binh
quan quy mo ctia mdi thuwong vu phat hanh riéng 1é van trén da xu huéng ting, 9 nim gan day
binh quan quy mé mdi thwong vu phat hanh riéng 1¢ dat 347 ti dong, n6i mot cach khach quan
van 1a 1 con sé twong dbi nhé. Tuy nhién, v&i su gia tang von héa cua thi truong chimg khoan
Viét Nam, sy phét trién nhanh chéng ctia nén kinh té trong nuéc va nhu cau ting vén ctia cac
cong ty niém yét, ching t6i du doan trong tuwong lai thi trudng phét hanh riéng 1é s& ngay mot

mo rong, trong twong lai, dy kién s& bit pha quy mé trung binh s& dat nghin ty dong.



c. Ty 1¢ chiét khau: TV 1¢ chiét khau cao 12 mdt ngudn bio vé thu nhip quan trong

°
A

Ty 1& chiét khau luon 1a mot ngudn dam bao chinh cho ngudn thu nhép tir viéc dau tu vao co
phiéu phat hanh riéng 1¢. Hién tai, thi truong phat hanh c6 phiéu riéng 1é ctia Viét Nam van dang
trong giai doan phat trién va cic quy dinh phéap luat twong tmg dang duoc ban hanh va dan dugc

hoan thién va chuan héa. Ty 1& chiét khau tuong dbi linh hoat, c6 khong gian chiét khau cao.
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Nguon: CafeF, Fiinpro, CSI, Kirin Capital

Theo biéu d6 4, mic du 13i suat chiét khau binh quan trén 1y thuyét dao dong theo bién dong
ctia thi truong nhung 14i suat chiét khau binh quan trén 1y thuyét tai hai san giao dich HOSE va
HNX ciia Viét Nam 1a 6n dinh va dugc dam bao, nhin chung ty 1é chiét khau turong d6i cao.
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d. Ty suit sinh 18i Iy thuyét: Sw lac quan ciia ty suat sinh 10 tré' thanh mét diém sang 16m

trén thi truong

Nhu thé hién trong biéu d6 5, ty sut sinh lgi trung binh trén 1y thuyét cta dot chao ban c6 phiéu
riéng 1¢ ciia cac cong ty niém yét trén S& Giao dich HO6 Chi Minh va S& Giao dich Ha Noi trong
chin nam qua da duogc théng ké lai. Theo théng ké thi truong 8 nam dau tién déu 1a loi nhuan
duong va hau hét thoi gian lgi nhuén cda cac thuong vy phat hanh riéng 1€ vuot trdi so véi chi
s6 VN-index. Duy nhét trong nam 2022, dudi sy diéu chinh 16n sau khi thi trudng tdng manh
trong 2 nam dau tién, thi truong ghi nhan lgi suat 4m , nhung so véi mic -33,99% cua chi sd
VN-index nim d6, ty suat sinh 16i binh quén trén 1y thuyét ctia cac c¢o phiéu chao ban riéng 1é
van c6 sy vuot trdi 16n so véi chi sb Vn- Index, diéu nay cho théy dau tu vao cac cb phiéu phat

hanh riéng 1é 1a mot co hoi dau tu twong dbi tot.

Ngay ca voi ty sut sinh loi dang ké nhu vay, theo mot quan diém khac, cac quy chinh trén thi
truong Viét Nam chu yéu 1a cac qui chi s6 dang ETF, va khong c6 quy theo chu dé dau tu vao
cac dot chao ban co phiéu riéng 1é; nhung v&i sy phét trién hon nita cua thi truong, ching toi
tin chic rang ngay cang c6 nhiéu quy hodc nha dau tu to chirc s& chi y dén mot thi trudng nhu

vay.

Két luan

Déi chiéu voi su phét trién cua thi truong phéat hanh riéng 1é & Trung Qudc, trudc mat thi trudng
phét hanh riéng 1¢ cua Viét Nam hién dang trdi qua qua trinh tir giai doan phoi thai sang giai
doan phat trién sau gan 10 nam ling dong. Cuing véi cac chinh sach h trg va sy khuyén khich
ctia chinh phu, nhu ciu vé von ngay cang gia ting cla thi truong, sy phat trién cia cac doanh
nghiép uu td, cdc yéu to tiém nang vé loi nhuan cung yéu td on dinh, thi truong phat hanh riéng

1¢ cua Viét Nam s€ mo ra su phat trién nhanh chong trong 5 ndm tdi, voi nhiéu co hdi 16n.
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*Giai thich tor nglt
Phat hanh riéng 1é hoic phat hanh c¢6 phiéu khong cong khai: Hanh dong clia mot cong ty

niém yét phat hanh thém c6 phiéu cho cc nha dau tu cy thé theo cach khong cong khai.

VE KIRIN CAPITAL

Kirin Capital 1 cong ty dau tu c6 phan co tru so tai Ha Noi, tap trung vao nghién ctru va dau
tu tai Viét Nam. Cac thanh vién chinh cua cong ty ¢6 hon 20 ndm kinh nghi¢ém lam viéc trong
linh vyec tai chinh cta Trung Quéc va hon 10 nam kinh nghiém dau tu thuc té tai Viét Nam.
Cong ty chi yéu dau tu vao cac linh vuc nhu khoa hoc cong nghé, tiéu ding, san xuit, y té
cham séc sirc khoe, tai chinh va cac linh vuc khac. Kirin Capital dau tu vao cic doanh nghiép
startup, dau tw mao hiém, dau tw von co phan tu nhan, dau tu vao cac doanh nghiép dang niém

yét theo timg giai doan va M&A cac doanh nghiép.

Vi tam nhin “Know Viet Nam, Long Viet Nam”, bang kinh nghiém tai chinh phong phu va
ngudn lyc dia phuong, ching t6i mong mudn tré thanh nha tién phong dan dau cic nha dau tu
trong va ngoai nudc dau tu vao Viét Nam, va mong mudn cc nha dau tu c6 thé chia sé lgi ich

tir sy phat trién nhanh chéng ciia khi dau tu vao thi truong Viét Nam.
Moi thic mic vé thi truong Viét Nam, vui long lién h¢ vdi chung toi:
Tran Van Khién: 0971716251 (zalo)
Tran Minh Phuong: 0869083297 (zalo)

Bui Minh Ngoc: 0969197628 (zalo)
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