BO GIAO DUC VA PAO TAO
TRUONG PAI HOC KINH TE TP. HO CHi MINH

NGUYEN VAN MY

PHAN TiCH NHUNG NHAN TO ANH HUONG PEN GIA
CO PHIEU NIEM YET TREN SG GIAO DICH
CHUNG KHOAN THANH PHO HO CHi MINH

LUAN VAN THAC SI KINH TE

NGUOI HUONG DAN:
PGS-TS NGUYEN XUAN THE

TP. HO CHI MINH — NAM 2007




LOI CAM DOAN

T61 xin cam doan luan van nay 1a cong trinh nghién ctru cua riéng toi.
Nhitng ndi dung duge trinh bay trong luan vin 13 hoan toan trung thuc. Phan
16n nhitng s6 liéu trong cac bang biéu phuc vu cho viéc phén tich, ching
minh, nhan xét, danh giad duoc chinh tac gia thu thap tur cac nguén khac nhau
c6 ghi trong phan tai liéu tham khao. Ngoai ra, trong luan vin con st dung
mot s6 nhan xét, danh gia cling nhu sb lidu cua cac tac gia khac, co quan
khac, ngudi viét déu ¢ chi thich ngudn gdc sau mdi trich dan dé dé tra cir,
kiém chung.

M0t 1an nita, t6i xin cam doan ludn van nay la cong trinh nghién ctru
cua riéng toi. Néu sai, t6i xin hoan toan chiju trach nhiém trudge Hoi déng khoa
hoc nha truong, Khoa Sau dai hoc va Ban giam hi¢u truong dai hoc Kinh té
Thanh ph H6 Chi Minh.

Tac gia
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DANH MUC CAC CHU VIET TAT

1. CPH : C6 phan hoa

2.CP : C6 phiéu

3. DNNN : Doanh nghi¢p nha nuéc

4. EPS : Thu nhap trén mot c6 phiéu (Earnings Per Share)

5. GDP : Tong san pham qudc ndi

6. HASTC : Trung tan giao dich chung khoan Ha Noi

7.HOSTC : Trung tAm giao dich chtrng khoan Tp. H6 Chi Minh
8. HOSE  :S¢ giao dich ching khoan Tp. H6 Chi Minh

9.1PO : chido ban c¢6 phén ra cong ching rong rii lan dau tién
10. LN : Loi nhuan

11. NAV : Gia tr1 tai san rong (Net Asset Value)

12. NHTM : Ngén hang thuong mai

13. OTC : Thi truong giao dich chung khoan phi tap trung

14. P/E : Gia c6 phiéu trén thu nhap mét cb phiéu (Price — Earnings)
15.ROA  : Suét sinh lgi trén tong tai san

16. ROE : Sudt sinh loi trén v6n cb phan thuong

17. SGDCK : S¢ giao dich chung khoan
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. Tp. HCM : Thanh phé H Chi Minh

. TTCK  : Thi truong ching khoan

. TTDGCK: Trung tam giao dich chung khoan
. UBCKNN: Uy ban chtrng khoan nha nuéc
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22. Ghi chu: Trong luan van cum tu “TTCK Viét Nam” dugc hiéu 1a thi truong
niém yét HOSTC, cum tir “chi s gia chimg khoan” dugc hiéu 1a chi sb gia co phiéu
niém yét trén HOSTC, cum tir “chtig khoan” dugc hiéu 1a cac cd phiéu niém yét

trén HOSTC.
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LOI MO DAU

O tat ca cac qubc gia, khi san xuat hang hoa phat trién dén giai doan cao doi
hoi su ra doi thi truong chimg khoan (TTCK) nhu 13 mot kénh huy dong von trung
va dai han cho nén kinh té. Viét Nam chuing ta ciing khong 14 ngoai 1. Trong nhiing
nim qua, cung véi su phat trién cta kinh té thi truong, TTCK Viét Nam da ra doi,
timg budc truong thanh va phat trién. Cho dén nay, sau hon 7 nam hoat dong lién
tuc, bén canh nhiing thanh qua dat dugc thi TTCK cling ton tai nhiing han ché nhét dinh.

Quy mo6 ciia TTCK Viét Nam chua twong xtmg va ngang tdm véi TTCK cua
cac quoc gia trong khu vue. Nhitng dién bién trén TTCK chua phan anh dugc tinh
trang stc khoe cua nén kinh té Viét Nam. Nhitng bién dong gia chimg khoan,
nhitng thay d6i trong quan hé cung cau ching khoan dudng nhu chua tuan theo
nhing quy luat chung ctia TTCK thé gidi.

Viéc nghién ciru, tim hiéu nhimg yéu t6 anh huong dén hoat dong ctia TTCK,
anh huong dén bién dong gia ching khoan tir d6 dua ra nhitng nhan dinh va kién
nghi vé cung cau va gia chimg khoan trong thoi gian t6i nham gdp phan phat trién
TTCK la viéc 1am can thiét va cap bach trong hoi nhép kinh té qudc té hién nay.

Tir nhitng suy nghi trén, t6i xin chon dé tai “Phan tich nhitng nhan t6 anh
hwong dén gia c6 phiéu niém yét trén Sé giao dich chirng khoan Thanh pho Hb
Chi Minh” lam dé tai nghién ctru cho luan van tdt nghiép cao hoc ctiia minh.

Noi dung cua dé tai nghién ctru nay nham dat duoc cac muc dich sau:

- Vé mat 1y luan, luan van da néu lén nhiing co so 1y luan co ban vé nhiing
nhan t4 hinh thanh, anh huéng dén gia chimg khoan bao gém nhirng nhan t6 ndi
sinh, nhirg nhan t6 ngoai sinh va nhiing nhan t6 can thiép.

- Vé mat thyc tién, luan van d3 gid1 thiéu so lugc vé TTCK Viét Nam qua
hai trung tdm HOSTC va HASTC. Luén van da phan tich, chiing minh, nhan xét,
danh gia nhitng dién bién thi truong, tim ra cic nhan td da anh hudng dén VNIndex
trén HOSTC tir khi dugc thanh 13p cho dén nay. Pay dugc xem 1a phan thuc té co

dugc thong qua qua trinh tim hiéu, hoc hoi va trai nghiém ban than cta tac gia. Trén



co so két hop 1y thuyét v6i thue t ludn van xin dua ra nhiing nhan dinh va kién nghi veé
cung cau va gia ca chimg khoan trong thoi gian t6i trén TTCK Viét Nam.

Poi twong va pham vi nghién ciru

Péi tugng nghién ctru ctia dé tai 13 nhitng nhan t6 anh huong dén sy bién dong
gia ¢6 phiéu niém yét trén TTCK Viét Nam. Noi dung cua dé tai chi gi6i han trong
pham vi cac c6 phiéu niém yét trén HOSTC. D¢ tai khong nghién ctru trai phiéu va
cac o phiéu giao dich trén thi truong OTC.

Phuwong phap nghién ciru

Trong luan van, tac gia da st dung phuong phap tap hop cac thong tin tho
cip va nhimg nhan dinh cta cac chuyén gia vé chimg khoan dé phan tich, ching
minh rdi dua ra nhitng nhan xét, binh luan, danh gid cta riéng minh nham lam
van d& ma dé tai di néu ra.

Y nghia khoa hoc va thyec tién ciia dé tai nghién ctru

Viéc nghién ctru dé tai nay c6 ¥ nghia ca vé mit khoa hoc cling nhu thyc tién.

V& mat khoa hoc, dé tai da khéng dinh duoc vai tro quan trong cua TTCK
trong nén kinh té quéc gia, su ra doi va phat trién ctia TTCK Viét Nam 1a mot yéu
cau tat yéu trong viéc xay dung nén kinh té thi truong hoan chinh va trong bdi canh
hoi nhap kinh té qudc té hién nay.

V& mit thuc tidn, nhitng phan tich, nhan xét, danh gia trong luan vin phan
anh dang thyc té dang dién ra trén TTCK Viét Nam. Nhitng nhan dinh va kién nghi
dua ra dya trén nhitng phén tich thuc té két hop véi muc tiéu phat trién TTCK dén
nam 2010 cta Chinh pha nén c6 tinh kha thi cao, c6 thé ap dung vao thuc t& nhim
6n dinh gia cho TTCK, xay dung TTCK Viét Nam phat trién nhanh va bén viing.

Ngoai phén mé& dau, két luan, muc luc va tai liéu tham khéo, phén nodi dung
ctia luan vin bao gém 3 chuong:

Chuong 1. Co s0¢ 1y luan.

Chuong 2. Thuc trang hoat dong ciia TTCK Vi¢t Nam.

Chuong 3. Nhitng nhan té anh hudng dén cung cau va gia chimg khoan trong

thoi gian toi.



CHUONG 1. CO SO LY LUAN
1.1. THI TRUONG TAI CHINH

Thi truong tai chinh la noi giao dich cdc loai vén ngdn han hay mua bdn
cdc loai tai sdn tai chinh hay chitng khodn dai han. Thi trudng tai chinh dugc
phan thanh:

1.1.1. Thi trudng tién té: 13 thi trudng chuyén giao dich cdc loai von
ngin han va cdc loai tai sdn tai chinh c6 thdi han duéi mot nim, bao gém: thi
trudng hoi dodi (chuyén giao dich cdc loai ngoai té), thi trudng cho vay ngin han
va thi trudng lién ngan hang (giao dich von gifta cdc ngin hang véi nhau).

1.1.2. Thi trudng von: 1a thi trudng chuyén giao dich, mua bdn cdc loai
von trung va dai han (¢ thdi han trén mot nim), bao gdm: thi trudng cAm cd bat
dong san, thi trudng chitng khodn, thi trudng tin dung thué mua.

Ta c6 thé xem phan loai thi truong tai chinh qua hinh 1.1.1. sau déy:

THI TRUONG
TAI CHINH

A4 A4

THI TRUONG TIEN TR THI TRUONG VON
(Giao dich von ngén han) (Giao dich von trung va dai han)
—— Thi trudng hoi dodi —— Thi trudng cam c6 BDS
—— Thi trudng cho vay ngén han —— Thi truong chiing khodn
— Thi trudng lién ngdn hang —— Thi trudng tin dung thué

mua

Hinh 1.1.1. Phan loai thi truong tai chinh
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Nguon:Qudan tri tai chinh can ban, Nguyén Quang Thu (2005), Nxb Théng ké, trang 10.
1.2. THI TRUONG CHUNG KHOAN

1.2.1. Lich st thi trwdng chung khoan

O phuong Tay, tir thoi trung ¢d dd c6 nhitng hinh thtrc so khai ctia TTCK.
Thoi d6, vao khoang giita thé ky 15, tai nhimg thanh phd c6 vi tri thudn loi cho viée
thwong mai, cac thuong gia thuong tu tip tai cac quan ca phé dé thuong luong viée
mua ban, trao d6i cac loai hang hoa (ndng san, khoang san, ngoai té....).

Piém dic biét 14, trong nhitng cudc thuong lugng nay, cac thuong gia chi
dung 10i n6i dé trao d6i v6i nhau, ma khong can c6 hang hoa. Két qua cua nhiing
cudc thuong lugng ndy nham thdng nhat véi nhau cac hop ddng mua ban, trao doi
thuc hién ngay, thuc hién vao thoi diém 3 thang, 6 thang hay 1 nam sau... Pé thuan
tién hon cho viéc budn ban, cac thwong gia da théng nhit cac quy udc va dan dan
nhitng quy udc duogc sira d6i hoan chinh thanh nhitg quy tic ¢ gia tri bat budc
chung cho moi thanh vién tham gia thi truong.

Thi truong chimg khoan dugc hinh thanh tir 6. Cac phuong thic giao dich
ban dau duoc dién ra ngoai troi voi nhimg ky hiéu giao dich bang tay va co thu ky
nhan 1énh ctia khach hang. V& sau cac phuong thirc giao dich chimg khoan ngay
cang duoc cai thién. Cac s giao dich dan dan sir dung may vi tinh dé truyén cac
1énh dit hang va chuyén dan tir giao dich thu cong két hop v6i may vi tinh sang sir
dung hoan toan h¢ théng giao dich dién tu.

Vio dau thé ky 18, TTCK Amsterdam ra doi. TTCK Paris, Berlin hinh thanh
vao giita thé ky 18. O Anh qudc, S& giao dich von xuat hién nim 1773. Tai Hoa Ky,
S& giao dich von ra doi nam 1817. Lich sir ghi nhan rang, TTCK ban dau hinh
thanh va phat trién mot cach ty phat voi sy tham gia ciia mot s it ngudi. Dan dan
vé sau mai ¢o sy tham gia ctia cong chung dau tu. Khi phat trién dén mot muc do
nhat dinh, thi truong bat dau phat sinh nhitng tryc tric dan dén phai thanh 1ap co
quan quan 1y nha nudc va hinh thanh hé thdng phép 1y dé diéu chinh hoat dong cua

thi truong.
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Lich st phat trién TTCK thé gidi da trai qua nhiéu thing tram, lic hung
thinh lac suy yéu. Hién nay, TTCK da phat trién manh m& & hau hét cac quéc gia
cong nghiép hang dau thé gidi nhu Hoa Ky, Nhat Ban, Anh, Phap... Va c6 thé ndi
1a TTCK khong thé thiéu trong doi song kinh té cta nhiing qudc gia theo co ché thi
treong, nhat 13 nhimg qudc gia dang phat trién can thu hat ludng von trung va dai
han cho nén kinh té quéc dan.

1.2.2. Téng quan vé thi trwong ching khoan

1.2.2.1. Khdi niém vé TTCK: C6 nhiéu khdi niém khic nhau vé TTCK
nhu:

- Theo ti€ng Latin, TTCK 13 Bursa, nghia 12 cdi vi dung tién.

- Theo tir dién ti€ng Anh (Longman Dictionary of Business English -
1985) thi TTCK 1a mot thi trudng c6 t6 chifc, 12 ndi cdc chitng khodn dudc mua
ban theo nhitng nguyén tic da dudc an dinh.

- Ngay nay & cdc qudc gia c6 nén kinh t€ thi trudng phat trién, TTCK
dudc quan ni€ém la mot thi truGng cod t6 chitc va hoat dong c6 dicu khién, 13 noi
dién ra cdc hoat dong mua ban cdc loai chitng khodn trung va dai han giita
nhirng ngudi phat hanh ching khodn va nguGi mua chitng khodn hodc ngudi kinh
doanh chiing khoan.

1.2.2.2. Phdn loai thi truong chitng khodn

TTCK dugc cidu thanh bdi hai bd phan thi trudng cé t§ chitc khdc nhau dé
1a thi trudng so cAp va thi trudng thit cap.

Thi truong so cdp 1a giai doan kh&i dau cia TTCK. Pay la ndi mua bdn
cdc chitng khodn méi phat hianh clia cdc cong ty c¢6 phan. Khi mot cong ty cd
phin phat hanh ¢ phi€u mdi, cic cd phi€u nay sé dudc dem ra ban trén thi
trudng so cap (bdn 1an diu ra cdng ching). Vi vy, trong thuc t& thi trudng so

cip con dugc goi la thi trudng phat hanh chitng khodn. Vai trd cla thi trudng sd
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cap 1a tao ra hang hod cho thi trudng giao dich va lam ting von diu tu cho nén
kinh t€.

Thi truong thit cdp con dugc goi 1 thi trudng cap hai, 12 ndi mua ban cic
loai chitng khodn dang ton tai (dd dudc phdt hanh trén thi trudng sd cip) giita
cdc nha diu tv v6i nhau chit khong phai véi cong ty phat hanh. Thi trudng thi
cip 1a mot bd phan quan trong ciia TTCK, thi trudng thit cAp gdn bé chiit ché véi
thi trudng so ciAp. Nhitng loai chitng khodn giao dich trén thi trudng thit cAp c6
thé dugc mua di ban lai nhiéu 1in vé6i gid cd cao thdp khic nhau tuy thudc vao
cung va cau trén thi trudng. Nhd ¢6 thi trudng thit cAp nhitng nha dau tu khi can tién
c6 thé ban lai cdc chitng khodn ctia minh cho nha diu tu khéc trén TTCK.

Tat cd cdc giao dich chitng khodn trén thi trudng dugc dién ra tai mot
trong cac thi trudng sau day:

Thi truong niém yét (Listed market) 13 mot thi trudng dudc t6 chic tap
trung c6 dia di€m giao dich c& dinh. Cdc chitng khodn dugc mua bdn 1a loai da
dugc niém yét tai S& giao dich. Viéc mua ban dugc thuc hién theo phuong thirc
dau gid hai chiéu giita dai dién ngudi mua va dai dién ngudi ban (nha moi gibi).
Cdc mdi gidi san giao dich cung nhau trd gid canh tranh va s€ thuc hién giao
dich khi dat dugc gid thda dang nhat cho khiach hang dau tu.

Thi truong phi tdp trung — Thi truong OTC (Over The Counter market) 1a
thi trudng duoc td chifc dua vio mdt hé thdng van hanh theo co ché chio gid
canh tranh va thudng lugng gilta cdc cong ty chiing khodn vGi nhau, thong qua
mdt sy trg gidp quyét dinh nhiéu d&€n hiéu qud hoat dong, d6 13 phuong tién
thong tin. Thi trudng nay khong c6 mot khong gian giao dich tip trung, dudc céic
cdng ty chitng khodn cling nhau duy tri trén pham vi cd mot quéc gia hay lanh thé.

1.2.2.3. Hang hoa ciia thi truong chitng khodn
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O thi trudng chitng khodn, hang hod cla thi trudng bao gdm nhiéu loai vdi
tén goi riéng. Nhung xét v& mit lich st va theo cdch goi c6 tinh thong nhit, cic
loai hang hod ndy déu cé tén chung 12 ching khodn. Chiing khodn 12 mot thuat
ngit ding d€ chi cdc gidy t& c6 gid, tic 12 gidy t§ ghi nhin khodn tién té ma
ngudi chii s§ hitu chiing bd ra s& dude quyén hudng nhitng khodn 16i titc nhit dinh
theo ky han. Hay n61 cdch khac, ching khodn la cidc cOng cu tai chinh dai han,
bao gdm chitng khodn von (cd phi€u), chitng khodn ng (trdi phi€u) va cdc chitng
chi ¢6 ngudn gdc chitng khodn (chitng quyén, chitng khé, ching chi thy hudng,
cic chitng khodn phadi sinh...).

Trong luan vin nay chi xin trinh by 2 loai chitng khoan chii y&u trén TTCK 12
¢d phi€u va trii phi€u.

a. Co phiéu

Khi mdgt cong ty goi vbn, s6 von can goi dé duogc chia thanh nhiéu phﬁn nho
bang nhau goi 14 ¢6 phan. Nguoi mua c6 phan goi 1a ¢ dong. C6 dong duoc cip
mot gidy ching nhan sé hiru ¢6 phan goi 13 ¢6 phiéu va chi c6 cong ty cd phan moi
phat hanh c¢6 phiéu. Nhu vay, ¢é phiéu chinh la mét chitng thi chitng minh quyén
& hitu ciia mét cé dong doi véi mét cong ty ¢é phan va cé dong la nguoi cé cé
phan thé hién bang co phiéu.

C6 phiéu 1a chirng nhan gop vén do d6 khong c6 ky han va khong hoan von.
Loi tirc ciia ¢6 phiéu tuy thudc vao két qua san xuat kinh doanh cta doanh nghiép
do d6 khong cb dinh. Khi doanh nghiép lam an phét dat, c6 dong duoc huong loi
nhudn (cb tirc) cao nhung nguoc lai ¢6 tirc ¢6 thé rat thip hoic hoan toan khong cd
khi doanh nghiép lam n thua 1. Khi cong ty bi pha san, c6 dong thuong 13 nguoi
cudi cung dugc hudng gia tri con lai cua tai san thanh 1y.

C6 phiéu 1a mot gidy ching nhan viéc dau tu von cua mot cha thé vao mot
cong ty co phan. Nhu vay, chinh cong ty ¢6 phan da khai sinh ra ¢6 phiéu va chi c6

cong ty cd phan mai c6 co6 phiéu. Cac c6 dong khong phai la chu ng doi véi cong ty
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ma cb dong 14 nguoi hun von cung cong ty hoat dong, 1a ngudi chu s¢ hitu (mdot
phan) cong ty.

Gi4 tri ban ddu ghi trén cb phiéu goi 1a ménh gia. Ménh gia chi 1a gia tri danh
nghia, khong lién quan tryc tiép dén gia thi truong cua c6 phiéu. Gia co phiéu trén
thi treong (thi gia) bién dong rat nhanh nhay, dic biét 1a trén thi trudng the cdp. Su
bién dong gia c6 phiéu do nhiéu nhéan t6 quyét dinh nhung nhén té co ban nhat 1a
két qua san xuét kinh doanh, cb tirc va quan hé cung cau cd phiéu trén thi truong.

Thong thudng hién nay cac cong ty cd phan thudng phat hanh 02 loai ¢
phiéu: C6 phiéu thuong va cd phiéu uu dai.

- C6 phiéu thwong hay c6 phiéu phé théng

Co phiéu thuong 1a mot chimg khoan vén, khong c6 ky han, ton tai cung véi
su ton tai ctia cong ty. Dac diém cua cd phiéu thuong 1a cung du phan may rai véi
cong ty va cb dong nao nim sb lugng cd phiéu cang nhiéu thi quyén so hitu cua cd
dong d6 trong cong ty cang 16n. Loi tic c¢d phiéu khong ¢ dinh va duge tra vao
cubi nam dé quyét toan. Co tirc thudng phu thude vao mire loi nhuan thu duge hang
nam cua cong ty va chinh sach chia 161 cua cong ty. Khi cong ty thanh dat trong
hoat dong kinh doanh, cac c6 dong cua cb phiéu thudng c6 thé thu duoc cb tirc cao.
Khi cong ty thua 16 trong hoat dong kinh doanh, cic cd dong ciia c6 phiéu thuong
thu duoc ¢ tirc thap, tham chi 1a khong c6 cb tirc. Ngay trong truong hop cong ty
hoat dong tot, 1oi nhuan thu dugc cao, ¢6 tirc ma cac ¢ dong cua cd phiéu thudng
nhan dugc van c6 thé khong cao do chinh sach chia 10i ciia cong ty danh ty 18 cho
tich iy cao.

Viée tra cb tirc d6i véi cd phiéu thudng co thé thuc hién bang cac hinh thirc
sau: 1) tra bang tién mat - 1a hinh thirc phd bién nhat, phu hop véi nguyén vong ciia
cac nha dau tu; 2) tra bang chinh c6 phiéu clia cong ty, néu cong ty hoat dong kinh
doanh t6t thi hinh thirc nay rat hap din dbi v6i nhimg ngudi 6 ¥ mudn dau tu tiép;
3) tra bang tai san cta cong ty, hinh thirc nay thuong it sir dung trong thuc té.

- Co phiéu vu dai
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Cb phiéu vu dii 1a loai ching khoan lai tap c6 nhiing dic diém vira gidng cd
phiéu thuong, vira gidng trai phiéu. C6 phiéu uu dai con goi 13 c¢b phiéu dic quyén
1a loai ¢b phiéu duoc hudng nhitng quyén uu tién hon so véi c¢b phiéu thuong. Néu
nhu ¢ tirc cta cd phiéu thuong khong cb dinh, thi nguoc lai o dong cia ¢ phiéu
vu dii duoc hudng mot mire cd tie ¢b dinh hing ndm (nghia 1a ¢b tirc khong phu
thudc vao tinh hinh san xuat kinh doanh ciia cong ty).

Néu nhu ¢6 phiéu thuong chi cho phép cb déng quyén truy doi cudi cung doi
vGi tai san ctia cong ty phat hanh, thi cd phiéu wu dii cho phép ¢ dong duge wu
tién chia 14i ¢ phan trude cb phiéu thudng. Nhu vy, ¢6 phiéu vu ddi mang tinh rui
ro it hon cb phiéu thudng. Chinh vi 18 d6, gia ca ctia cd phiéu wu dai trén thi trudng
thuong khong dao dong 1én xudng nhiéu nhu gia ca cia cd phiéu thuong. C6 dong
ctia ¢6 phiéu vu dai khong c6 tiéng ndi va quyén bau ban giam déc cong ty nhu cd
d6ng cta c6 phiéu thuong.

b. Trdi phiéu

Trdi phiéu la mét hop dong no dai han dwoe ky két giiva chii thé phdt hanh
(chinh phu hay doanh nghiép) va nguoi cho vay, dam bao mot sy chi tra loi tirc
dinh ky va hoan lai von géc cho ngwoi cam trdi phiéu ¢ thoi diém ddo han. Trén
gidy chimg nhan no nay (trai phiéu) c6 ghi ménh gia cua trai phiéu va ty sut 1 trai phiéu.

Khac voi ¢d phiéu 12 mot chimg khoan vén, trai phiéu 13 mot chimg khoan
no dai han cta chi thé phat hanh — Nguoi phat hanh trai phiéu phai c6 nghia vu tra
11 trai phiéu va hoan tra von gdc cta trai phiéu cho so hitu chu trai phiéu (trai chu)
khi dao han.

1.2.2.4. Céc ty 56 tai chinh ciia cdc cong ty c6 phan

a. Ty s6 phan tich khd ndng sinh 1o

Céc ty sO do ludng kha ning sinh 1 gdm: Suit sinh 10i trén tong tai sin

(ROA); Suét sinh 1gi trén von c6 phan thudng (ROE).
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* Sud't sinh 1¢i trén tong tai san (ROA — Return On Assets): 12 ty s6 do
ludng hiéu qua st dung va quin 1y ngudn tai sdn cia mot doanh nghiép. Ty s6
ROA do ludng suit sinh 15i ctia cd von chii s hitu va cd cia nha dau tu.

Cong thic tinh sud't sinh 1di trén tdng tai san:

Lairong
Téng von

Ty s6 ROA ndi két cac két qué clia hoat dong sdn xuit kinh doanh véi
hoat dong dau tu clia mot cong ty khong k& cong ty di diing ngudn von nao dé
phuc vu cho cdc hoat dong dau tu cia minh. ROA do ludng hiéu qui hoat dong
ctiia cong ty.

* Sud't sinh I¢i trén von ¢6 phan thudng (ROE — Return On Equity): do
ludng hiéu qua si dung von chi sd hitu cia mot doanh nghiép dé tao ra thu nhip
va 13i cho cdc ¢ dong cd phan thudng. Néi cdch khic, né do ludng thu nhip trén
mdt dong von chii s hitu duge dua vao sdn xuat kinh doanh, hay con goi 1a mic
hoan vén dau tu cho von chd sé hitu.

Cong thic tinh: Lairong

Trong &6 VCPT: 1a von ¢d phan thudng

ROE c6 xem xét dén chi phi huy dong von. Nhu vay, viéc do ludng kha
ning sinh 1gi nay sé dugc két hop v6i két qud cla hoat dong sdn xuat kinh
doanh, diu tu va cdc quyét dinh huy dong von.

b. Ty s6 ddnh gid c6 phiéu

* Ty s0 gia ¢d phi€u trén thu nhap cia mot ¢d phi€u (P/E: Price—

Earnings): Po ludng ty so thi gid ¢ phi€u / thu nhap trén mot c6 phiéu.
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EPS
Trong d6: Py 12 thi gid ¢§ phi€u tai thdi di€m phan tich.

EPS 12 thu nhap trén mdi c¢d phi€u (Earnings Per Share).

Ty s6 P/E s& cho nha dau tu bi€t 12 minh phai mit bao 1au mdi c6 thé thu
lai von dau tu ban dau tir 16i nhuin clia doanh nghiép (gid st ring 1¢i nhuin 1a
khong d6i qua cdc nim).

* Ty s6 thi gid o phi€u trén thu gid ¢4 phi€u (P/B: Price/Book value
ratio): Po ludng thi gid cd phi€u / thu gid cd phiéu.

P/B = Thi gid c6 phi€u / Thu gid ¢ phi€u

Nhém ty s6 d4anh gid c6 phi€u dudc st dung d€ phan tich va ra quyét dinh
doi vdi cdc loai chitng khodn (clia cong ty khic) dudc cong ty dau tu (ngin han
hodc dai han). Viéc ra quyé€t dinh con phu thudc rat nhi€u vao tinh chat kinh t&
cta doanh nghiép va quan trong hon hét 1a phu thudc vao thdi do doi véi rii ro
cla ngudi ra quyét dinh clia doanh nghiép.

c. Chi s6 gid cé phiéu

Chi sb gia chimg khoan 1a chi tiéu phan anh sy bién dong cua gia chimg
khoan theo thoi gian. Chi sb gid c6 phiéu ciing vay nd 1a chi tiéu phan anh su thay
dbi cua gia cb phiéu theo thoi gian.

Hién nay cac nudc trén thé gioi dung 5 phuong phap dé tinh chi s6 gia co phiéu,
doé la: phuong phéap Passcher, phuong phap Laspeyres, phuong phap binh quan Fisher,
phuong phap sb binh quan gian don va phuong phéap binh quan nhan gian don.

Cung voi cac chi sé KOSPI (Han quéc), S&P 500 (M¥), FT-SE 100 (Anh),
TOPIX (Nhat), CAC (Phap), TSE (Pai Loan), Hangseng (Hong Kong), cac chi sd
ctia Thuy S¥, chi s6 gia c6 phiéu ctia Viét Nam ap dung phuong phap Passcher.

Pay 1 loai chi sd gia cd phiéu thong dung nhat va nd 1a chi sé gid binh quén
gia quyén gid tri v6i quyén sé la so lwong chirng khodn niém yét thoi ky tinh
todn. Két qua tinh s& phu thudc vao co cau quyén s thoi ky tinh toan.

Nguoi ta diung cong thirc sau dé tinh:
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Trong do: I, : La chi s6 gia Passcher.
Pt : La gid thoi ky t.
Po : La gia thoi ky gdc.
q: : La khoi luong (quyén s6) thoi diém tinh toan (t)
hodc co ciu cua khdi luong thot diém tinh toan.
1 : La ¢ phiéu i tham gia tinh chi s6 gia.
n : La s6 luong cb phiéu dua vao tinh chi sé.

Chi sb gia ching khoan ting nhanh trong mét thoi gian ngin cho thiy thi
truong dang ting truong “néng”, chi s gia ching khoan giam trong thoi gian kéo
dai 1a giai doan thi truong “lanh”. Noi cach khac chi s6 gia chimg khoan 1a han thir
biéu cia TTCK (dung cu dé do nhiét d6 cua thi truong). Mot thi truong tang trudng
qué noéng roi lai ha nhiét cuc lanh duoc coi 14 thi trudng phat trién khong lanh manh,
nhu mot con bénh can duge ké toa diéu tri. Mot chi s6 TTCK lanh manh 14 chi s6
phai dua chu yéu vao kha ndng tao ra lgi nhuan cua doanh nghiép.

1.2.2.5. Céc chii thé tham gia TTCK

TTCK hoat dong dugc 1a nho hoat dong cia cac chu thé tham gia TTCK.
Toan bo thao tac hing ngay ciia cac chii thé nay lam cho thi trudng van dong hoan
hao. Néu xem xét mot cach téng hop thi trén TTCK c6 4 nhom chi thé 16n sau day:

a. Chii thé phdt hanh hay chii thé di vay

La nhitng ngudi huy dong von bang cach phat hanh va ban cac ching khoan
trén thi trudng so cip. Chu thé thudc loai ndy cé chinh phu, cac co quan chinh phu,
cac t6 chirc tai chinh, cac doanh nghiép va cc cong ty ¢ phan. Chu thé phat hanh
1a nguoi cung cip cac chimg khoan — hang hoa cho TTCK. Chinh phu va chinh
quyén dia phuong phat hanh trai phiéu chinh phu, trai phiéu cong trinh, tin phiéu
kho bac... Cac cong ty 13 chi thé phat hanh ¢ phiéu va trai phiéu cong ty.
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b. Chii thé dau tw hay chii thé cho vay (nha dau tw)

Chu thé dau tu 13 nhitng ngudi c6 tién va sir dung tién d6 dau tu vao TTCK
bing cach mua cac chimg khoan méi dugc phat hanh hoic dang lwu hanh trén
TTCK nham hudng 13i va loi nhuan. Moi thanh phan trong x4 hoi déu c6 thé 1a chu
thé cho vay. Tuy nhién, c6 cha thé chi thinh thoang mdi cho vay, nhitng chil thé
khac xem viéc cho vay 1a cong viéc hing ngay ctia ho. C6 thé phan cac chi thé cho
vay thanh 2 loai:

- Nha dau tu ca nhan: chinh la cong ching, mot loai chu thé c6 kha nang
cung tng mot khdi luong tién té rat 1on. Tir ngudn thu nhap thudng xuyén ctia minh
(tién lwong, phu cdp, huu bong...) cong chung thudng danh lai mot phan dudi dang
tich lily dé dé phong bat tric, dé mua sim trong twong lai. Pay 13 ngudn cung cap
rit quan trong va cd xu hudng ngay cang gia ting cing voi su ting trudng GDP &
mdi qudc gia.

- Nha dau tu td chirc: cac NHTM, cac cong ty dau tu qubc gia, cac quy tai
chinh cong, cac cong ty bao hiém, cac quy bao hiém xi hoi, cac quy huu bong, quy
tuong hd, cac quy ctru tro. Nha dau tu to chic thudng xuyén mua ban chimg khoan
vé6i s6 lugng 16n trén thi trudng.

c. Chii thé trung gian chirng khodn

Do nhu cau tién lgi cho cc chu thé dau tu, trén thi truong xuét hién nhirng
ngudi trung gian voi cong viée chu yéu 1a cung cip thong tin dé ngudi ban va ngudi
mua gip nhau theo dung yéu cu ciia hai bén. Nhitng nguoi trung gian c6 kién thirc
rong, am hiéu tinh hinh kinh t& chung va rit ranh hoat dong cua cic cong ty. Do
vay, céac trung gian chirng khoan khong phai 1a ngudi moéi gioi thong thuong, ma
gilt vai tro vo cung chu dong trong vi¢c thuong luong chiing khoan.

Céc trung gian ching khodn c6 thé 1a:

+ Nha trung gian c4 nhén (thé nhan),

+ T6 chtic trung gian (phap nhan) nhu cac cong ty ching khoén.

Hoat dong chu yéu cta cac trung gian chimg khoan 1a: kinh doanh chung

khoan, mdi giéi va bao 1anh ching khoan. Hau hét cac cong ty chimg khoan déu
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vira ¢6 hoat dong moi gidi vira c6 hoat dong kinh doanh ching khoan. TTCK hoat
dong hiéu qua mot phan 1a nhd vao hoat dong cua cac cong ty chimg khoan.

1.2.2.6. Nguyén tdc hoat dong ciia TTCK

TTCK 1a mét dinh ché tai chinh bac cao trong co ché thi truong. TTCK hoat
dong theo co ché riéng biét, duoc tiéu chuan hoa va mang tinh qudc té. Hoat dong
ctia TTCK doi hoi phai tuan tha 3 nguyén tic chi yéu sau day:

* Nguén tic trung gian

TTCK hoat dong khong phai truc tiép do nhitng ngudi mudn mua hay muén
ban chirng khoan thuc hién ma do nhitng ngud1 méi gidi trung gian thuc hién.

Nguyén tic trung gian nham dam bao céc loai chimg khoan duoc giao dich 1a
chung khodn thyc, dam bdo lgi ich cua nha dau tu va con can thiét d¢ TTCK hoat
dong lanh manh, déu dan, hop phap va ngay cang phat trién.

* Nguyén tic cong khai thong tin

Pé dam bao cong bang trong budn ban va hinh thanh gia chimg khoan, tir d6
dam bao quyén loi cho ngudi mua, ban chimg khoan, gop phan vao sy phat trién
ctia TTCK, doi hoi tit ca moi hoat dong trén TTCK déu phai dugc cong khai hoa
trén cac phuong tién thong tin dai ching: cac loai chiing khoan dugc dua ra mua ban
trén thi trudng, tinh hinh tai chinh va két qua kinh doanh ciia cac cong ty phat hanh
chtng khoan, sb lugng ching khoan va gia ca cac loai chirng khoan giao dich.. .

* Nguyén tic ddu gia

Vi¢c dinh gid ching khoan trén san giao dich dugc thuc hién qua mdt cudc
dau gia. Cac nha moi gidi s& dai dién cho khach hang ctia minh dé tham gia dau gia.
Nguyén tic ndy dam bao tinh thong nhat va cong khai cua viéc hinh thanh gia ca
cuia mot loai chirng khoan nhét dinh.
1.3. GIA CHUNG KHOAN VA CAC NHAN TO HINH THANH, ANH HUONG

PEN GIA CHUNG KHOAN
1.3.1. Sy hinh thanh gia ching khoan
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- Pbi véi hang héa hodc dich vu thuc: Gié tri ctia hang héa hoac dich vu thuc
duoc két tinh tr 1gi thé st dung cac nguén lyc hitu hinh, v6 hinh cta cong ty. Khi
gia tri nay dugc nhu cau cta thi truong phan quyét thi goi 1a gia ca.

- Pbi v6i chiung khoan: Ching khoan 14 hang hoéa. Gia tri ciia hang héa
chirng khoan khac vai gié tri cia cac hang hoa hoac dich vu thuc trong nén kinh té.
Gié tri ctia hang hoa ching khoén 1a hinh anh dong phan chiéu nhiing gia tri hitu
hinh, v6 hinh cta hang héa thuc va nhitng van dé kinh té co ban cta cong ty. Khi
su phan chiéu nay bi khuc xa boi cac nhan tb noi tai, nhan tb vi mo, vi mo co lién
quan dén hang hoa chirng khoan thi hinh thanh nén gia ca ching khoén.

Trén TTCK ngudi ta mua ban chimg khoan 1a mua ban quyén s& hiru cong
ty. Sy van dong cua gia ca chung khoan that 1a phirc tap, tuéng nhu chua cé ai co6
kha nang dinh dang dugc n6. Nguoi ta chi co thé biét duoc toa do cta né khi phién
giao dich chimg khoan két thiuc. Con ngay mai thi lai phong doan, mo mam... vi
khong ai ¢ thé thong minh hon thi truong.

1.3.2. Cac nhan t6 anh huwéng dén gia chirng khoan

Gi4 ca chimg khoén 13 mot chi tiéu rat nhay cam trong moi truong tong thé cua
hé thdng kinh t& x4 hoi, trude hét 1a do an toan cta nén tai chinh qudc gia c6 quan
hé mat thiét véi gia ca chung khoan lanh manh. Néu xét mot cach téng hop, thi c6
thé ké ra rat nhiéu nhan t6 can du vao su hinh thanh va bién dong gia ca ching
khodn: nhitng nhan t noi sinh, nhitng nhan t6 ngoai sinh, nhitng nhan td can thiép.

1.3.2.1. Cdc nhan t6 ngi sinh

Céc nhan t6 1am ting, giam gia tri cia c6 phiéu gin v6i cong ty cd phan
dugc goi l1a nhan td ndi sinh. Nhan to quyét dinh su ton tai cua hang hoa chung
khoan 12 1oi thé khai thac st dung cac ngudn luc ciia cong ty, loi thé kinh doanh va
cac nhan 6 1oi thé v6 hinh khdc ma cong ty di tao dung dugc, ké ca phan tich tu loi
nhuin khong chia ctiia cong ty cd phan dé tai dau tu, tao loi thé so sanh cho hang
hda cua cong ty. Noi cach khéc, gia tri cua hang héa ching khoén 1a hinh anh dong
phan anh nhiing gia tri hiru hinh, v6 hinh ctia hang héa thuc va xu thé hoat dong cua

cong ty ciing nhu tinh hinh kinh té co ban cua cong ty.
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Ménh gia (trén thi trudng so cip) sau mot thoi gian luu hanh trén thi truong
chtng khoan (thi trudng thir cdp) s& bi lu mo va di vao quén lang vi ¢6 phiéu nay c6
gia tri mé6i do thi trudng ching khoan quy dinh. Gia tri ban dau thu dugc tir ban cb
phan, duoc cac cong ty phat hanh dung vao viéc dau tu dai han dé tao ra hang hoa
dich vu méi. Néu cong ty nay phat trién binh thudng va nén kinh té phat trién binh
thuong, thi sy van dong tong quan clia gia ca co phiéu co xu thé ting 1én.

Xu thé tang 1én cta cac chi s6 gia ca ching khoan 13 thuéc do mot nén kinh
té tai chinh phat trién lanh manh, nguoc lai 1a tin hiéu yéu kém cia nén kinh té tai
chinh. Phan gia trj gia ting (loi nhuan) do ting gia ¢ phiéu thudc vé nhimg nguoi
s& hitu ¢b phiéu khi ban ¢ phiéu cho nha dau tu méi. Phan loi nhudn nay khong hé
c6 mbi lién quan nao hodc nghia vu nao ddi v6i hang hoa chimg khoan ban dau.
Nhu vy, du thi gia c¢b phiéu ting nhung khong lam ting vbn cta cong ty phat hanh.

1.3.2.2. Cdc nhdn t6 ngoai sinh

TTCK chi 13 mot bd phén trong thi trudng tai chinh nén né bi chi phdi truc tiép
tr nhitng bién cb phat trién lanh manh hodc gap rui ro co thé xdy ra trén thi truong
tai chinh. Nguoc lai, TTCK co thé 1am lanh manh hodc 1am 6 nhiém thém 1én cho
moi truong tai chinh. Cac nhén t6 vi moé nhu chu ky phat trién kinh té, lam phat,
giam phat, nhiing nhan t6 phi kinh té khac nhu thién tai, chién tranh, hoa binh. ..

Trong mot nén kinh té, TTCK 1a mdt trong nhitng kénh dau tu quan trong.
Pé tim kiém loi nhuén, cac nha dau tu c6 thé dé von vao TTCK, thi truong bét dong
san, thi truong vang, thi truong ngoai t€ hoac mo rong san xudt kinh doanh hay gdi
tién vao cac ngan hang... Néi cach khac, nhitng kénh dau tu trén ciing chia sé, canh
tranh dong von dau tu trong xa hoi.

Khi TTCK ting truéng manh, dong tién tir cac kénh dau tu khac c¢6 xu hudng
d6 vao TTCK cang 16n. Khi thi truong bat dong san néng 1én, dong tién dau tu
trong x4 hoi lai tap trung manh vao bat dong san. Dén luc TTCK nhiéu rai ro hay
thi truong bat dong san déng bang thi nha dau tu co6 xu huéng chuyén tién sang
ngan hang dé an toan hon. Pay chinh 1a sy van dong mang tinh quy luat cua dong

v6n dau tu trong nén kinh té thi trudng.
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1.3.2.3. Cdc nhdn t6 can thiép

Sy I¢ thudc cuia cong ty vao nhiing yéu td du vao, dau ra hodc su 1é thudc vé
tai chinh, tién t&é boi mot cong ty khac, néu cac ddi tac d6 bi sup do hay khung
hoang kéo cong ty sup do theo nguyén 1y domind. Cac nhéan té dau co, moc ngoic,
ling doan chimg khoan ctia c4 nhan, cac to chirc, cac cong ty trong hodc ngoai nudce
tao ra cung cau ching khoan gia tao, lam gia ca hang hoa chimg khoan bi méo mo,
cac chinh sach can thi€p cua chinh phu...

Ngay nay, kinh té toan cau néi chung va TTCK qudc té ndi riéng da tro
thanh mot binh thong nhau khong 16. TTCK ¢ nudc nao ciing bi chi phdi bai TTCK
thé gidi, tinh hinh kinh té, chinh tri ctia cac nuéc dau dan. Khi mot TTCK 16n suy
thoai manh s& lam anh huong dén mot loat cac thi truong khac. Nguoc lai, bat cr
mot quyét dinh vé chinh tri, quan sy, kinh té, tién t&, dau tu ctia mot quéc gia nao
ciing c6 thé c6 anh huong 16n nén kinh té thé giéi trong 6 c6 TTCK.

Nhu vy, nhitng nhan t6 anh huong dén su hinh thanh va bién dong gia ca
chimg khoan bao gdom nhiing nhan t6 noi sinh, nhimg nhéan t6 ngoai sinh va nhiing
nhan td can thiép. Nhimg nhén t6 nay bién doi khong ngimg va lién tuc tac dong
qua lai v&i nhau dé hinh thanh nén cung - cau chimg khoan trén thi trudng thir cap.
Khi cau chimg khoan ting cao ma luong cung khong dap tng du s& dan dén tinh
trang gia chimg khoan ting néng. Khi cung chimg khoan khéng d6i nhung luong
cau lai giam manh s& dan dén tinh trang gia ching khoan sut giam. C6 thé noi, trén
TTCK, gia ca cac chimg khoan ludn van dong va bién d6i theo quy luat cung cau —
quy luat pho bién va dic trung ciia nén kinh té thi truong. Khi moét TTCK phat trién
lanh manh va 6n dinh thi nhém nhan t6 ndi sinh phai 1a nhitng nhan td chinh anh
hudng quyét dinh dén su hinh thanh va bién dong gia ca cia cac chimg khoan.

Tom lai: Gia ca ching khoan 13 hinh anh phan chiéu nhitng van dé co ban
ctia kinh té doanh nghiép va nhitng vin dé co ban ctia nén kinh té - x3 hoi vi mo.
Vén dé vé gia ca chimg khoan 1a mot van dé duoc nhiéu ngudi quan tam va thuc sy

phtrc tap.
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Gi4 ca hang hoa ching khoan phan tmg véi cac tin tirc, v6i nhitng sy bat
ngd. Nhitng su bat ngd 12 nhiing su kién khéng doan trude duoc. Gia cd phiéu bién
dong twong ng v6i nhitng sy kién bat thuong, chinh ban than no ciing bién dong
bat thuong, giong nhu nhitng budc ngau nhién. Gia ca hang héa ching khoan 1a
mot dai lwong ngau nhién ma nguoi ta khong thé nhan dang dugc mot cach chic
chan, mic du théng tin van dugc hap thu mot cach nhanh chong. Yéu t khach quan
nay lam hap din nhiéu nha dau tu. Gia ca hang héa chimg khoan phan tmg qué nhay

cam v&i cac thong tin, nén céc thong tin da lam cho gia ca bién do6i khon luong.

TOM TAT CHUONG 1

TTCK la mot bd phan cua thi truong vOn nim trong téng thé thi truong tai
chinh cta mét qudc gia. Trén thé gidi, TTCK ra doi tir rat 1au va hién nay TTCK da
phat trién manh m& & hau hét cac qudc gia cong nghiép hang dau thé gidi. Co thé
n6i 1a TTCK khong thé thiéu trong doi sdng kinh té ciia nhitng qudc gia theo co ché
thi trudng, nhat 1a nhimg qudc gia dang phat trién.

TTCK dugc cidu thanh bdi hai bd phan thi trudng cé t§ chitc khdc nhau dé
12 thi trudng sd cAp va thi trudng tht cdp. T4t cd cdc chitng khodn (cb phiéu va
trai phiéu) giao dich trén thi trudng dudc dién ra tai mot trong cac thi trudng sau:
thi truong niém yét, thi trudng phi tap trung (OTC). Bé danh gia cac chiung khoan
nguoi ta st dung cac ty s6 tai chinh nhu ROA, ROE, EPS, P/E, P/B. Con chi s6 gia
chtng khoan phan anh s bién dong cua gia chimg khoan trén TTCK theo thoi gian.

Céc chi thé tham gia TTCK bao gém: chii thé phat hanh hay chu thé di vay,
chu thé dau tu hay chu thé cho vay (nha dau tw), chu thé trung giang chimg khoan.
TTCK hoat dong theo nguyén tic trung gian, nguyén tic cong khai thong tin va
nguyén tic ddu gia. Gid trj ctia chtng khoan 13 hinh anh dong phan chiéu nhiing gia
tri hitu hinh, v6 hinh cia hang hoa thyc va nhiing van d kinh té co ban cua cong ty.
Khi sy phan chiéu nay bi khuc xa boi cac nhan t6 ndi tai, nhan td vi mo, vi mé co

lién quan dén hang hoa chtng khoan thi hinh thanh nén gia ca ching khoén.
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Céc nhan t6 can dy vao sy hinh thanh va bién dong gia ca chimg khoan bao
gdm nhiing nhan té ndi sinh, nhitng nhan t6 ngoai sinh, nhitng nhan t6 can thiép.
Nhitng nhan t6 nay bién ddi khéng nging va lién tuc tic dong qua lai véi nhau dé
hinh thanh nén cung - cau chtng khoan trén thi truong thir cip. Khi mot TTCK phat
trién lanh manh va 6n dinh thi nhém nhan t6 ndi sinh phai 1a nhiing nhan t6 chinh
anh huong quyét dinh dén sy hinh thanh va bién dong gia ca cua cac chimg khoan.

Vén dé vé gia ca ching khoan 1a mot van dé& duoc nhiéu nguodi quan tim va
thuce sy phirc tap. Gia ca ching khoan 1a mét dai lwong ngiu nhién ma ngudi ta
khong thé nhan dang dugc mot cach chic chin. Yéu td khach quan nay lam hép dan

nhiéu nha dau tu dén voi TTCK dé git hai thanh cong hay that bai trén TTCK.
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CHUONG 2. THUC TRANG HOAT DONG CUA TTCK VIET NAM
2.1. GIOI THIEU THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

2.1.1. Gi6i thiéu Trung tam giao dich ching khoan Tp. HCM (HOSTC)

Qua mdt qua trinh chuan bi véi rit nhiéu nd lyc, ngay 20/07/2000, Trung tam
giao dich chimg khoan (TTGDCK) thanh phé H6 Chi Minh d3 chinh thirc dugc
khai truong. Pay 1a mét su ki¢n kinh té trong dai trong doi séng kinh té - x3 hoi cta
dat nudc, thu hut rat nhiéu sy quan tdm khong chi cta cac thanh phan kinh té trong
nudc ma con cla cac t6 chirc dau tu nude ngodi. Su ra doi cia HOSTC c6 ¥ nghia
rat 16n trong viéc tao ra mdt kénh huy dong va luan chuyén von méi phuc vu cong
cudc cong nghi¢p hod, hién dai hod dat nudc, 1a san pham cua nén chuyén doi co
cAu nén kinh té van hanh theo co ché thi truong dinh hudng xa hoi chu nghia ctua
Pang va nha nude ta. Sy kién ndy dd mé ra mot trang st méi ddi véi thi truong tai
chinh ciia nudc ta néi riéng va nén kinh t& Viét Nam noi chung.

HOSTC dugc to chirc theo nguyén tic thanh vién nhung thudc sé hitu nha
nudc. Chinh phu truc tiép ding ra thanh 1ap, cép von va diéu hanh hoat dong cua
TTGDCK. TTGDCK c¢o6 tu cach phap nhan, ty chu vé tai chinh, hoat dong khong
mang tinh chét kinh doanh, khong vi muc ti€u lgi nhuan.

TTGDCK 1a don vi sy nghi¢p truc thudc ny ban ching khoan nha nudc
(UBCKNN), TTGDCK thyc hién vi¢c dang ky, thanh toan bu trur, luu ky chung
khoén va viéc mua ban ching khoan chi dugc thyc hién gitra cac thanh vién. Thanh vién
ciia TTGDCK chinh 14 cac cong ty ching khodn c6 gidy phép moi gidi va tu doanh.

2.1.2. Gidi thiéu Trung tam giao dich chirng khoan Ha Noi (HASTC)

* Qud trinh hinh thanh va dinh hwéng phdt trién

Ngay 8 thang 3 ndm 2005, HASTC chinh thtrc khai truong hoat dong, danh
ddu mot bude phat trién méi cua thi truong ching khoan Viét Nam. Theo do,
HASTC, 1a don vi sy nghié€p c6 thu, c6 tu cach phép nhan, cé tru so, con dau va tai
khoan riéng, kinh phi hoat dong do ngan sach Nha nudc cap. Bién ché ciia HASTC
thudc bién ché cia UBCKNN.
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Pinh huéng cia Bo Tai chinh thi HASTC 14 noi giao dich ¢6 phiéu cia cac
doanh nghi¢p vira va nho, chuan bi diéu kién dé sau nam 2010 chuyén thanh Thi
truong giao dich ching khoan phi tap trung (OTC) don gidn, gon nhe. Theo do,
HASTC sé phat trién qua 2 giai doan:

Giai doan déu, tir 2005 dén 2007 - Thuc hién ddu gia ¢ phiéu doanh nghiép
nha nudc ¢d phan hod va ddu thau trai phiéu chinh phu dong thoi t chiic giao dich
chtng khoan chua niém yét theo co ché diang ky giao dich.

Giai doan sau 2007 - Phat trién HASTC thanh thi trudng phi tap trung phu
hop voi quy md phat trién cua thi truong chimg khoan Viét Nam.

2.1.3. TTCK Viét Nam sau 7 nam hoat dong

Phién giao dich dau tién ngay 28/07/2000, HOSTC chi c6 2 loai c6 phiéu
niém yét 1a REE (Cong ty c6 phan Co dién lanh) va SAM (Céng ty cd phan Cap va
vat liéu vién thong) v6i tong gia tri phat hanh 1a 270 ty déng va 6 cong ty chimg
khoan thanh vién. Chi s6 gia c¢6 phiéu VNIndex ctia ngdy giao dich dau tién 13 100 diém.

Sau bay nam hoat dong, tinh dén ngay 27/7/2007, tai phién giao dich thu
1.590 chi s6 VNIndex 1 940,36 diém. HOSTC c6 109 loai ¢6 phiéu va 2 chung chi
quy niém yét, HASTC c6 87 loai c6 phiéu niém yét. Hé thong cac to chirc trung
gian trén TTCK di hinh thanh va phat trién nhanh chéng. Trén thi truong da c6 55
cong ty chimg khoan, vén diéu 1é binh quan dat 77 ti ddng/cong ty.

Sb luong cac nha dau tr méi tham gia thi trudng ngdy cang dong, tinh dén
cudi thang 12- 2006, c6 trén 120.000 tai khoan giao dich chimg khoan dugc mo,
trong d6 gan 2.000 tai khoan ctia nha dau tu nudc ngoai. S6 lwong cac nha dau tur to
chtc ciing ting 18én dang ké, hién c6 35 quy dau tu dang hoat dong tai Viét Nam,
trong d6 23 quy dau tu nude ngoai va 12 quy dau tu trong nude.

Su hién dién caa TTCK Viét Nam sau 7 nim d3 dem lai mot két qua khong
thé pha nhan: xac 14p nén mot kénh dan vén quan trong, véi tong gia tri von hoa
(tinh cho lugng co phiéu niém yét) 1én dén trén 300.000 ty dong, trong duong 33%
GDP cua ndm 2006 nguoi dan Viét Nam tinh trung binh ctr 1.000 nguoi c6 3 nguoi

tham gia dau tu trén thi truong niém yét.
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2.2. PHAN TiCH CAC NHAN TO ANH HUONG DEN GIA CHUNG KHOAN
TREN TTCK VIET NAM

Sau 7 nam ké tir khi HOSTC duoc thanh lap, TTCK Viét Nam da trai qua
khong it nhitng “néng lanh”, thang trim. Chi s6 VNIndex duoc xem 1a han thir biéu
ciia TTCK noi riéng va ctia nén kinh t& Viét Nam noi chung. Nhitng bién dong cua
chi s6 VNIndex c6 thé dugc xem 1a nhitng bién dong ciia TTCK Viét Nam. C6 thé
chia su bién dong ctia VNIndex trong 7 nim qua thanh 3 giai doan chinh la: Giai
doan 1: “Sét cao rdi dot quy”, giai doan 2: “Tram ling” va giai doan 3: “Thing hoa.

2.2.1. Dién bién thj treong qua ba giai doan

2.2.1.1. Giai doan 1: “Sot cao réi dét quy” (tir 28/7/2000 dén 5/10/2001)

Ngay khi TTCK Viét Nam hinh thanh, con sét néng ching khoan da day chi
s6 VNIndex 1én qua cao, ting vot tir mirc 100 diém (phién giao dich dau tién) 1én
dén 571,04 diém vao ngay 25/6/2001 (phién giao dich thtr 137). Khi &y TTCK chua tron
1 nam tudi. Vao thoi diém vang nay viéc mua ban chimg khoan kiém 10i that mau
chong. Gia c¢o phiéu lién tuc doi mirc tran, gidi dau tu tranh nhau xép hang tai cac
cong ty chimg khoan dé dit mua cd phiéu. Nhiéu nha dau tu chimg khoan d3 giau to
trong giai doan nay. Ta c6 bang mirc ting gia cac cd phiéu so v6i gia ngay dau tién
niém yét nhu sau:

Bing 2.2.1. Mirc ting gia cac loai c6 phiéu niém yét

. Ngay niém yét va Gi4 dong cua Ty 1¢ tang
STT | Loai CP ., x
gid tham chiéu (d) 25/6/2001 (d) (%)
1 REE 28/7/2000 16.000 95.000 493,75
2 SAM 28/7/2000 17.000 74.000 335,29
3 HAP 4/8/2000 16.000 127.000 693,75
4 T™MS 4/8/2000 14.000 132.000 842,86
5 LAF 15/12/2000 17.000 82.500 385,29

Ngudn: Tong hop tir http://www.vietstock.com.vn/Vietstock/StockIndicator.asp:
S6 liéu tir bang 2.2.1. cho thiy gia c6 phiéu cac loai ting trung binh hon
500% trong thoi ky nay. V&i nhitg ngudi nam giit ¢6 phiéu, gia ting dong nghia

v6i 1o1 nhuén tang. Luc nay, dau tu chung khoén tr¢ thanh nghé héi ra tién nhanh
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nhét. That kho co thé tim duoc mot nghé gico thé thu duoc mot murc 1o1 nhuan cao
nhu vay chi sau mdt nam kinh doanh.

Nhung rdi gia ching khoan bay 1én nhu mét con 16¢ va nd tung trong vong
chua dén 4 thang sau d6. TTCK roi vao khung hoang, chimg khoan kéu ban é hé
khong ai mua, gia cb phiéu “dot quy”, chi sé VNIndex tut xudng con 203,12 diém
(giam 64,44%) vao ngay 5/10/2001 (phién giao dich thr 180). Luc thi truong di
xuéng, nhiéu nha dau tu 6 at ban cd phiéu ra, sO 1énh dat ban rat nhiéu trong khi rat
it ngud1 mua, nén I¢énh ban rat kho duoc khop. “Con ac mong 2001” da 1am cho
nhiéu nha dau tu pha san. Ta c¢6 bang mirc giam gia cac cd phiéu nhu sau:

Bing 2.2.2. Mitc giam gia cac loai c6 phiéu

STT Loai CP Gi4 dong cua pgéy Gia dong cfxa Ty 1€ gidm
' 25/6/2001 (dong) | 5/10/2001 (dong) (%)
1 REE 95.000 28.700 -69,79
2 SAM 74.000 30.500 -58,78
3 HAP 127.000 77.000 -39,37
4 TMS 132.000 36.000 -72,73
5 LAF 82.500 30.900 -62,55

Ngudn: Tong hop tir http://www.vietstock.com.vn/Vietstock/StockIndicator.aspx

S6 liéu tir bang 2.2.2. cho thay gia cb phiéu cac loai giam trung binh trén
60% trong vong chua dén 4 thang. Trong “con hoang loan” ndy, nhiéu nha dau tu
d3 thao chay khoi thi truong véi 101 nguyén khong bao gid quay trd lai. TTCK Viét Nam
da thyc sy roi vao thoi ky den toi. Ching ta c6 thé thay su bién dong ctia VNIndex

trong giai doan nay:
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Biéu dé 2.2.1. Chi sé VNIndex va khéi lwong giao dich chitng khodn

VNIndex . VNIndex (diém) . Khéi lwong giao dich (CP)
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_ Thoi gian: tir ngay 28/07/2000 dén ngay 5/10/2001
Nguon: http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
Nhin vao biéu d6 2.2.1. ta thay do thi c6 do doc kha cao khi di 1én cling nhu luc
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di xubng trong khi khdi luong khép 1énh trung binh giai doan 2000 - 2001 chi ¢
murc 83.580 c6 phiéu/phién. Pidu nay co nghia 1a luc ting gia cic cd phiéu ting
manh (kich trin) trong mot thoi gian ngan, nhung luong giao dich rat thap va day c6
thé coi 1a sy ting gia 40 nguy hiém s& dan dén tinh trang gia cd phiéu “sbt cao”.
Pén luc giam gia cac cd phiéu giam manh (kich san) trong mot thoi gian ngén,
lwong ban gia san cao gap nhiéu lan tong luong dit mua va nhu vy gia cd phiéu
lién tuc giam din dén tinh trang gia chimg khoan “dot quy”.

Giai doan “sét cao roi dot quy” nay di 1am cho dau tu ching khoan trd thanh
mot kénh dau tu day hip din nhung lai tiém an qua nhiéu rui ro. Thoi ky “sét cao”
chtng khoan da thu hat dugc sy quan tAm cta rat nhidu nha dau tu nhung dén thoi
ky “dot quy” thi mot s6 nha dau tw di quay lung lai véi chimg khoan, mot s6 nha

dau tu lai mét niém tin vao su phat trién bén viing cua TTCK Viét Nam.


http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
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2.2.1.2. Giai doan 2: “Tram ldng” (tir 5/10/2001 dén 31/12/2005)
Tir 203,12 diém ngay 5/10/2001, VNIndex bat dau phuc hoi trong thoi gian

ngan va dat 301,09 diém vao ngay 19/11/2001. Nhung xu huéng VNIndex sut giam

va thi truong “tram lang” van thé hién rd trong subt thoi ky tiép theo. Tir moc

301,09 diém VNIndex tiép tuc xu huéng giam trong gan 2 nim xudng con 130,90

diém vao ngay 24/10/2003 (phién giao dich thtr 652), mirc thap nhit cua thi truong.

Bdng 2.2.3. Mikc giam gia céc loai co phiéu so véi gia cao nhét dat dugc

STT Loai CP Ngay V:*L gia Gia dong ctra | Ty 1€ gidam
' cao nhat (d) 24/10/03 () (%)
1 AGF 3/6/2002 32.000 23.600 -26,25
2 BBC 24/12/2001 28.000 7.100 -74,64
3 BPC 11/4/2002 24.000 13.800 -42,50
4 BT6 6/5/2002 26.500 14.800 -44,15
5 BTC 20/3/2002 26.000 15.900 -38,85
6 CAN 12/12/2001 39.000 11.400 -70,77
7 DPC 28/11//2001 35.000 7.300 -79,14
8 GIL 3/9/2002 47.600 17.700 -62,82
9 GMD 24/4/2002 44.100 31.300 -29,02
10 HAP 20/6/2001 146.000 23.400 -83,97
11 HAS 7/1/2003 22.600 18.500 -18,14
12 KHA 11/12/2002 25.000 15.500 -38,00
13 LAF 25/6/2001 82.500 16.500 -80,00
14 REE 25/6/2001 95.000 9.700 -89,79
15 SAM 20/6/2001 78.500 16.300 -79,24
16 SAV 15/5/2002 25.500 14.200 -44,31
17 SGH 10/8/2001 52.000 11.500 -77,88
18 TMS 22/6/2001 141.000 26.300 -81,35
19 TRI 3/5/2002 30.000 17.900 -40,33
20 TS4 8/8/2002 22.000 14.200 -35,45
21 VTC 16/7/2003 21.500 19.600 -8,84

Nguodn: Tong hop tir http://www.vietstock.com.vn/Vietstock/StockIndicator.aspx
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Nhu vay dén thoi diém 24/10/2003, HOSTC di c¢6 21 loai ¢6 phiéu niém yét
(tang hon 3 1an so voi giai doan trude). Bang 2.2.3. cho thdy 6 cb phiéu cii d3 giam
gia dén trén 80% so v4i mirc gia cao nhat, dic biét co phiéu REE dang giao dich vai
mirc gia thdp hon ménh gia (9.700 dong). Nhitng co phiéu mdi niém yét c6 mirc
giam gid thap hon so véi cac cb phiéu cii vi cac ¢6 phiéu méi nay da khong trai qua
thoi ky s6t nong trudc day.

Vao thoi diém nay gia cac cb phiéu ré chua timg thiy nhung cb phiéu van é
am khong c6 ngudi mua. SO luong cd phiéu giao dich trung binh thoi ky nay chi dat
120.000 c6 phiéu/phién. C6 thé néi sudt thoi ky nay, TTCK Viét Nam that am dam
va té nhat — mot thoi ky giam gid kéo dai lién tuc that thé tham cia ching khoan.

Véi nhitng nguoi nam gitr co phiéu, dic biét 1a nhitng nha dau tu budc vao
thi truong khi gia c¢6 phiéu cao thi thoi ky ndy qua 1a khing khiép. Gia c6 phiéu
giam ddng nghia véi tai san ciia ho giam dan theo timg ngay giao dich, timg phién
giao dich. Pau tu chimg khoan di thue sy 1a con 4c mong d6i voi nhiéu ngudi. Thoi
ky nay da lam cho hau hét cac nha dau tu ching khoan bj thua thiét, that bai va rat
dan ra khoi TTCK. Luc nay TTCK Viét Nam dang phai d6i mat v6i mot thach thirc
16n khé vuot qua d6 1a ton tai hay khéng ton tai TTCK chir chua tinh dén s& phat
trién nhu thé nao.

Nhung khi ¢ thoi diém den t6i nhat cia TTCK Viét Nam, nhirng tia hy vong
d3 16e 1én. TTCK bét ddu c6 xu hudng "dm" 1én, khi chi sé VNIndex chi trong may
thang da tang tir 130,90 diém 1én 279,71 diém vao ngay 1/4/2004 (phién giao dich
thir 758); luong giao dich c6 ngdy dat trén mot triéu c¢6 phiéu nhu ngay 25/2/2004,
tai phién giao dich tht 732 khéi luong giao dich dat 1.432.617 cb phiéu - muc ky
luc tinh tor ngay TTCK ra doi. Duong nhu VNIndex dang xac 1ap lai cho minh mdt
mat bang gid méi va tir ddy mot thoi ky méi cua VNIndex bat dau. Ta c6 bang sb lidu

muc tang gia cac loai ¢o phi€u so vo1 murc gia lic VNIndex thap nhat nhu sau:



33

Bing 2.2.4. Mirc ting gia cac loai c6 phiéu so véi gia ngay 24/10/2003

STT | Loai cp G‘ié tham chiéu Gia dong cira | Ty 18 ting
ngdy 24/10/03 (d) | 1/4/2004 (d) (%)
1 AGF 23.600 38.500 63,14
2 BBC 7.100 19.500 174,65
3 BBT | (24/3/04)  18.600 19.700 5,91
4 BPC 13.800 22.500 63,04
5 BT6 14.800 40.000 170,27
6 BTC 15.900 16.700 5,03
7 CAN 11.400 16.600 45,61
8 DPC 7.300 12.000 64,38
9 GIL 17.700 34.000 92,09
10 GMD 31.300 64.000 104,47
11 HAP 23.400 37.800 61,54
12 HAS 18.500 30.500 64,86
13 KHA 15.500 24.600 58,71
14 LAF 16.500 22.900 38,79
15 PMS |[(11/11/03)  12.600 15.700 24,60
16 REE 9.700 26.200 170,10
17 SAM 16.300 46.000 182,21
18 SAV 14.200 34.500 142,96
19 SGH 11.500 14.000 21,74
20 T™MS 26.300 49.000 86,31
21 TRI 17.900 29.500 64,80
22 TS4 14.200 19.800 39,44
23 VTC 19.600 41.000 109,18

Ngudn: Tong hop tir http://www.vietstock.com.vn/Vietstock/StockIndicator.aspx
Nhu vay dén thoi diém 1/4/2004, HOSTC d3 6 23 loai c¢b phiéu niém yét.
Bang 2.2.4. cho thay gi4 cac loai c¢o phiéu da ting tr¢ lai mot mirc dang ké. Dicu
nay da giup VNIndex ting 113,68% so véi mirc thap nhat.
O muc 279,71 diém, VNIndex tiép tuc cudc hanh trinh tién vé phia truée van

v6i xu hudng chu dao 13 giam gia va trim ling quen thudc nhung & mot mit bang
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gia cao hon thoi ky trude. VNIndex giam dén murc thap nhét 1a 213,74 diém vao
ngay 9/8/2004 rdi sau d6 tir tir “bd” mot cach cham chap va ué oai qua cac con ddc
nho trude mit mai cho dén nhitng thang cudi nam 2005.

Lic nay, TTCK Vié¢t Nam nhu bung tinh sau nhitng dém truong u dm, giao
dich chtrng khoan soi dong tré lai v6i khédi luong ting vot va nhimg ngay giao dich
trén 1 triéu cd phiéu lai xuit hién trén bang dién. VNIndex ving ding day budc
nhitng budc di manh mé tuy co d6i lan vap ngi dé dat s6 diém 307,50 vao ngay
30/12/2005. Nam 2005 da khép lai, ngay cudi nim VNIndex dat 307,50 diém va
néu so v6i mirc 301,09 diém vao ngay 19/11/2001 thi c6 thé néi gio ddy VNIndex
da tim lai duoc chinh minh, da tu khéng dinh minh sau mot mua dong kéo dai hon 4
nam v&i nhitng chudi ngay lanh 180 cta su sut giam va trim lang.

Ta c6 thé thdy su bién dong ciia VNIndex trong giai doan 2 qua biéu d6 2.2.2.

Biéu dé 2.2.2. Chi so6 VNIndex va khoi lwong giao dich chirng khodn
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Nhin vao biéu dd 2.2.2. ta thay do thi c6 do dbc nhé khi di 1én ciing nhu luc
di xubng va c6 giai doan dai di ngang. Piéu nay c6 nghia 13 VNIndex c6 muc giam
thip nhung lién tuc va kéo dai. Tir dinh 301,09 diém vao ngay 19/11/2001 VNIndex
giam xubng day 130,90 diém vao ngay 24/10/2003 rdi lai 1én dinh 279,71 diém vao
ngdy 1/4/2004 va tiép tuc xu hudéng giam gia lién tuc va kéo dai rdi cudi cung dat
307,50 diém ngay 30/12/2005 dé két thuc mot hanh trinh kéo dai hon 4 nim.

Trai qua hon 4 ndm hoat dong lién tuc véi hon 1.000 phién giao dich,
VNIndex trong giai doan 2 nay thé hién rd xu huéng chung cua thi truong 1a giam
gia va tram lang dé dén cudi giai doan nay VNIndex trd vé vach xuat phat ban dau.
Trong giai doan trAm ling — mdt mua dong lanh 180 trén TTCK kéo dai hon bdn
nam nay, nha dau tu kho cé thé kiém dugc loi nhuan tir kinh doanh chimg khoan vi
& TTCK Viét Nam chua cho phép nha dau tu thuc hién nghiép vu mua ban khéng
cb phiéu - 1a cach nha dau tu kiém 10i khi ¢6 phiéu giam gia.

Thua 15 tir ching khoén di lam cho nhiéu nha dau tu tré nén trang tay tham
chi tr¢ thanh con no cta cac ngan hang do thé chap tai san dé vay tién dau tu chimg
khoan. Nhiéu nha dau tu nho 1é di 1an luot rat ra khoi TTCK dé tro vé véi cong
viéc thudng ngdy ctia minh bao nim nay, tam thoi quén ling gidc mo 1am giau va
d6i doi tir chimg khoan lam cho TTCK trong giai doan nay von da tram lang lai
cang thém tram lang va té nhat.

2.2.1.3. Giai doan 3: “Thdng hoa” (tir 2/1/2006 dén 21/9/2007)

T 307,50 diém vao ngay cudi nam 2005, VNIndex bat dau cudc leo ddc
ngoan muc dé chinh phuc nhiing dinh cao trudc mit trong nhitng ngay dau nim
2006. VNIndex bat dau ting lién tuc va 1an dau tién vuot qua ky luc cii 571,04 diém
duoc 1ap nim 2001 dé dat 571,16 diém vao ngay 19/4/2006 (phién giao dich tht
1.272) rdi tiép tuc xac lap ky luc méi véi mie 632,69 diém vao ngay 25/4/2006.
Tuc chi trong vong chua day 4 thang ma VNIndex di ting 325,19 diém (tuong
duong 105,75%).
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TTCK Viét Nam lai “néng”, nhiéu nha dau tu da quay tr¢d lai san giao dich
1am cho thi truong ngay cang soi dong hon. Cau chuyén ching khoan trd thanh dé
tai nong bong cua nhitng cudc gip g& dau nim. Sy thanh cong nhanh chéng tir
ching khoan ctia mot s6 nha dau tu da lam cho nhiéu nguoi quan tdm dén chimg
khoan hon. S6 nha dau tu méi dén véi ching khoan ting nhanh ky luc trong thoi
gian ndy va mot 1an nita cdc nha chirc trach lai canh bao vé mot thi truong sdt nong
va hién tuong bong bong gia chiing khoan.

Mot 1an nita san choi tri tué nay lai thach thic nhitng nha dau tu méi. That
khong dé kiém tién tir TTCK vi khong phai ai dén véi chimg khoan déu thang ca.
TTCK Viét Nam mot 1an nita gan loc va dao thai nha dau tu khi chi s6 VNIndex tir
632,69 diém tiép tuc van dong theo xu hudng chu dao 1a gidm nhung c6 xen ké mot
vai phién ting ciing trong gan 4 thang va tao 1ap mot day méi 399,80 diém vao ngay
2/8/2006. Mot s “tan binh” lai phai roi bo TTCK sau khi da thim thia ciu ngan
ngir “trau cham uéng nudc duc”.

bay duoc xem la mdt lan tap duot dé chuén bi nhiing ndi luc cho TTCK Viét
Nam cét canh “thang hoa” trong thoi ky tiép theo. Qua lan tip dugt nay, mot sb nha
dau tu da kip trang bi cho minh nhitng kién thirc chtrng khoan can thiét va sy 6n
dinh tdm ly trong dau tu chung khoan, TTCK manh thém lén vé thuc luc roi
VNIndex budc tiép nhitng bude di dai, manh mé&, viing chic dé 1ay da va cit canh
“thang hoa” bay dén dinh cao bat ngd 1.170,67 diém vao ngay 12/3/2007 (phién thir
1.495). TTCK Viét Nam da thuc sy 16n manh tré thanh ngudi khong 16 day hap dan
c6 thé sanh vai ciing cac TTCK bé ban trong khu vuyc.

Su “thang hoa” cua TTCK Viét Nam la mot sy kién 16n trong hoat dong kinh
té xa hoi cua ca nudce. Su kién nay da vuot khoi bién gidi quéc gia dé tré thanh mot
su kién quéc té thu hat duoc nhiéu sy quan tam, chu y cta kiéu bao va cac nha dau
tur ctia nhidu qudc gia trén thé giéi. Pay ciing 1a mot trong nhitng diéu kién can thiét
gitip cho TTCK Viét Nam néi riéng va nén kinh té Viét Nam néi chung phét trién

bén vitng trong twong lai.
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Khong nhu lan “sét cao roi dot quy” 2000 — 2001 hay nhitng 1an “bong
bong” 1i tan v& va trAm lang kéo dai, 1an nay tir nic thang cao nhét 1.170,67 diém,
VNIndex diéu chinh giam xudng va tao diay méi ¢ mic 905,53 diém vao ngay
24/4/2007 (phién thtr 1.526) 16i sau d6 dao dong quanh bién d6 900 — 1.000 diém
nhu dang cb khiang dinh minh, dang c¢6 tao 1p mit bang gid méi xtmg tam voi sy
phat trién ctia cac cong ty niém yét, xing tim véi TTCK Viét Nam va nén kinh té
Viét Nam ndng dong.

Khéi luong ¢d phiéu giao dich toan thi truong trong giai doan nay ciing
“thang hoa”. Néu nhu ¢ giai doan “trAm ling” su6t hon 4 nam chi c6 vai ngay khoi
luong giao dich dat hon 1 tri¢u ) phiéu thi ¢ giai doan nay, mdt triéu ) phiéu tré
thanh muc day cua khéi luong giao dich. Nhimg ltc thi truong soi dong, co ngay
khéi lugng giao dich dat trén 10 triéu ¢ phiéu/phién véi tong gia tri giao dich trén
1.000 ty dong. Ky luc vé khdi luong cb phiéu giao dich duoc 1ap vao ngay 2/2/2007
1a 14.352.070 cb phiéu véi tong gia tri giao dich 1.625.932.000.000 VND (tuong
duong 100 tri¢u USD).

Duong nhu giai doan nay ching khoan da thu hat sy chu y cua toan xa hoi
Viét Nam chir khéng chi cua nhitng nha dau tu. Moi tang 16p trong xa hoi ban luin
vé chtng khoan, dau tu ching khoan, mua ban ¢6 phiéu. T nhitng cu gia gom gop
tién huu tri bao nim; ba ban x6i dem hét vén liéng co duoc; chi noi tro giéu chéng
lay tién tir s6 tiét kiém dén anh sinh vién bo giang dudng mang theo hét hoc phi,
sinh hoat phi; chi thu quj “muon tam” tién co quan... dé mua ban ¢ phiéu kiém
10i. Nhén vién cac cong ty bo viéc hay trén gio 1am dé 1én san theo ddi bang dién tir
xanh do.

Céc 16p hoc vé dau tu ching khoan ludén qua tai va nganh tai chinh ngan
hang tré thanh nganh hoc dugc s§ tir quan tam, chon lwa, ding ky thi nhiéu nhit. ..
Chung khoan da thuc su tré thanh “con 16¢” cudn phing moi thir né gip phai. “Con
16¢” mang tén chung khoéan da Iam dao 1on moi trat ty thuong ngay trong xa hoi. Ta

c6 thé thay sy bién dong cia VNIndex qua biéu do sau:
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Biéu dé 2.2.3. Chi s6 VNIndex va khéi lwong giao dich chirng khodn
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Nguon: http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx

Nhin vao biéu db 2.2.3. ta thdy dd thi c6 do dbc 16n khi di 1én cling nhu khi
di xubéng nghia 13 gia c¢6 phiéu bién dong manh va nhanh. Khi ting gia, c6 phiéu
tang gia nhanh va lién tuc chtng to thi truong rat s6i dong. Khi giam gia, cd phiéu
giam gid manh chimg to thi trudng diéu chinh sau. Pac biét 1a nhitng thang dau nam
2007 d6 thi tao thanh hinh nhitng vach ndi thing dimg va cao vt ching t6 thi
truong dang “thing hoa”. Mot diém dang chu y trong giai doan nay 1a dd thi
VNIndex bién dong tao nén nhimg hinh dang nui voi nhiéu dinh sau cao hon dinh
trudc va nhiéu day sau cao hon day trude. Diéu nay ching t6 mic du VNIndex co
lac tang luc giam nhung xu thé chung 14 ting manh va nhanh réi tiép tuc dao dong

theo quy ludt thi truong & mot mit bang gia mai rat cao so véi trude day.
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2.2.2. Phén tich cic nhén t6 anh hwéng dén VNIndex qua ba giai doan

V6i mong mudn xiy dung mot TTCK phat trién lanh manh va bén viing,
chung ta phai tim hiéu nhitng nguyén nhan da anh huéng dén gia ca chimg khoan
qua ba giai doan noi trén.

2.2.2.1. Nhitng nhdn t6 anh hwong dén VNIndex trong giai doan 1

a. Cdc nhan té ndi sinh

Néu noéi gia tri cia hang hoa ching khoan 13 hinh 4nh dong phan anh nhing
gia tri hitu hinh, v6 hinh ctia hang hoa thyc va nhimng van dé kinh té co ban cua cac
cong ty co phan thi trong giai doan ndy duong nhu cic nhan t6 ndi sinh khéng anh
huéng nhiéu dén gia ching khoan. Trong giai doan ndy, c6 thé ndi thoi ky gia
chtng khoan ting qua cao khong phai 1a do cic cong ty niém yét c¢6 két qua kinh
doanh ting dot bién. Tuong tu thoi ky gia ching khoan roi ty do cling khéng phai
boi tinh hinh kinh doanh ciia cac cong ty qua té. Trong sudt thoi ky d6 cac cong ty
niém yét van hoat dong binh thudng va cé sy ting trudng tot.

Nhin chung hoat dong kinh doanh cta cac cong ty niém yét trong nam 2000
va 10 thang ddu nam 2001 dang dién ra theo chiéu hudng tot: c6 1ai, co phiéu dugc
tra cd tic cao. Loi nhuén rong trong nim 2000 so véi ndm 1999 cua cac cong ty déu
tang, cu thé 13 REE ting 33,8% (c6 tirc 1.500d/CP), SAM ting 15,8% (cb tic
1.500d/CP), HAP ting 20,5% (co tic 3.700d/CP), TMS ting 67,5% (co tirc
1.800d/CP) va LAF tang 78,2% (c0 tirc 1.200d/CP).

Vi két qua kinh doanh ctia cac cong ty niém yét nhu trén thi cic nhan to ndi
sinh khong giai thich dugc hién tuong ting gia dén chong mit lam cho VNIndex
tang tir 100 diém 1én 571,04 diém, lai cang khong thé giai thich duoc hién tugng
giam gia thé tham dé VNIndex rot tir 571,04 diém xudng con 203,12 diém trong
thoi gian sau d6. Luc nay, moi suy ludn tinh todn logic trén co s¢ cac sb litu va
thong tin vé cac hoat dong kinh doanh cta cong ty déu pha san. Cac chi s P/E,
ROA, ROE khéng con anh huéng dén su ting hay giam gia c¢6 phiéu va chién lugc
dau tu, danh muc dau tu ciing khong con cé ¥ nghia ddi v6i cac nha dau tu trong

giai doan nay nira.
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Sy bién dong gia ching khoan trong giai doan nay da tach khoi nhiing gia tri
noi tai cia ¢d phiéu. Cac nhan t6 ndi sinh khong gitip chiing ta tim ra nguyén nhan
that cua su “sbt cao” ciing nhu su “dot quy” sau d6 cua gia chimg khoan niém yét
giai doan 2000 — 2001.

b. Cic nhén té ngoai sinh

Trong giai doan 2000 — 2001, cac nhan t& vi md cua nén kinh té Viét Nam
tuong dbi 6n dinh. Gia tiéu dung giam hodc ting thip (nim 1999 chi ting 0,1%
nam 2000 giam 0,6% ; nam 2001 chi ting 0,8%). Gia vang giam hodc ting thap
(nim 1999 giam 0,2% ; nim 2000 giam 1,7% ; nim 2001 ting 5% nhung chi yéu
ting vao cudi nim sau sy kién 11/9, con dau nim van giam). Gia USD ting thip
(nim 1999 ting 1,1% ; ndm 2000 tang 3,4% ; ndm 2001 ting 3.8%). Gia dat va bat
dong san sau con sot 1993-1994 di dong bang trong sudt may niam lién...

Ngudn: http://www.mof.gov.vn/Default.aspx?tabid=612& ItemID=7014

Chinh sy 6n dinh ctia nén kinh té 1am cho cac kénh dau tu nhu vang, USD,
bat dong san trd nén rat han ché vi khong thu duoc mirc loi nhuan cao. Trong giai
doan nay dau tu vao ching khoan dugc xem nhu mot kénh dau tu méi va day hap
dan. Su quan tim ctia nha dau tu va luong tién dd vao ching khoan qua nhiéu cé
thé duoc coi 1a yéu t6 ngoai sinh lam cho gia c6 phiéu ting “cuc noéng” trd thanh gia
40 101 “roi tw do” sau d6 nhu 1a mot tit yéu cta quy ludt nhan qua.

c. Cdc nhén to can thiép

Ly giai cho su tang gia chiing khoan nhanh & mirc cao trong giai doan nay,
c6 thé thdy c6 mot nguyén nhan chinh thudc cac nhan té can thiép do 1a yéu té tam
Iy nha dau tu. Trong giai doan ndy cac nha dau tu (phan dong 1a nha du tu nho 18)
chua c6 nhiéu kién thirc vé chimg khoan va viéc dau tu chwa chuyén nghiép nén dau
tu theo tAm 1y dam dong (hay tam 1y bay dan) 1a diéu khé tranh khoi. Tam 1y dam
dong bat dau khi mot lan song ngudi & at d6 x6 vao TTCK, trong dé phan 16n
khong may am hiéu gi vé tinh dic thu va cac yéu té k¥ thuat cua thi truong nay,
tham chi ciing khong can biét dén thuc chét ciia nhimg doanh nghiép ma ho chon

mat giri vang dé dau tu.
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That vay, trong phién giao dich dau tién, ngay tir sang sém ngay 28/7/2000,
hang ngan ngudi tir cac noi dén tip trung & van phong cac cong ty chimg khoan dé
dit 1énh mua ban ching khoan, trong d6 c¢6 mét sé nguoi dén dé tham quan va tim
hiéu vé hoat dong cia TTCK. Nhitng ngay tiép theo 1a hién tuong xép hang ctia cac
nha déu tu tai cac cong ty ching khodn tir ltic 5, 6 gior sang dé chd dit 1énh mua.

C6 mdt hién tuong kha phé bién trong vi¢c dau tu theo tim ly ddm dong la
khi gid dang 1én timg ngay, moi nguoi thuong gia dinh gid ngay mai s& 1én tiép, ho d6
x0 di mua va két qua 1a gia cang 1én. Cung luc d6 trong tam 1y dam dong xuét hién
su ca tin mot cach ky la trude moi thong tin va ké ca tin don. Ctr mua 1a thang — d6 1a
mot dic tinh cia tam 1y dam dong trén TTCK Viét Nam.

“P6 1a mot khoang thoi gian kha hanh phuc cua t6i”, mot nha dau tu tré tudi
ké lai. “Mdi ngay giao dich ctr 9 gid thi ta ta 1én san, ngd so qua cai bang dién mot
chut, sau d6 di n sang v6i may thang ban, ca ké dén gan 10 gio thi quay lai. Tong
mua lic nay da 1én ca chuc ngan 16, bén cdt ban con sb6 van bf;“lng 0. Chi con chua
day 5 phut nita 12 khép 1énh, vy ma van c6 ngudi dat mua, cac tay broker van miét
mai nhap 1énh. That khong hiéu tai sao di biét chic chan 1a khong mua dugc ma
nhan dan van viét 1énh rao rao. 9 gid 59 phit, bén cot ban chuyén sang con sb 1.
Mot dai gia ndo d6 lai vira quing ra dung duy nhat mot 16 dé tao giao dich, day gia
1én kich tran. Khép 1énh”.

“T6i khoan khoai ra vé, trong tai khodn lai ting thém 2 triéu rudi. MJi tuan
giao dich 3 phién, thanh ra thu nhap ct nhu thé ma nhéan 1én, mot thang khoang
chimg 30 triéu (thoi diém nam 2001). Va t6i chi 1a mot coc ké thoi nhé, vén chi co
30 trieu, mua dugc 17 16 TMS. Tur day co thé tinh duoc cac dai gia von 16n, ndm
trong tay hang tram 16 mdi loai s& kiém duoc bao nhiéu”.

Nguén: http://blog.360.yahoo.com/blog-F.YPXYEjfqLv7jIXLeQCYddOcYTA?p=8

Mua ban theo tdm 1y dam dong thi bat ké 1a cong ty ndo, dang lam an hoat
dong kinh doanh ra sao, hé thdy 1énh mua dit nhiéu 1a y nhu rang ba con déu nhao
v6 mua theo, ddy muc cau lén theo cp s6 nhan. O thoi diém nay, mua duoc cd

phi€u coi nhu trung s6 doc dac. Chinh béi suy nghi néu mua dugc c6 phi€u thi sau
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mot vai phién giao dich, ho c6 thé kiém dugce mot khodn lgi nhuan kha cao do s& ¢6
nhirng nha dau tu khac sdn saing mua lai ¢6 phiéu ctia ho véi gia cao. Pay 1a nguyén
nhan din dén tinh trang gia ¢ phiéu “sdt cao”.

Khi gia xudng, ban dau ngudi ta van ky vong d6 chi 1a con dong danh nhat
thoi cta thi truong. Nhung 3 ngay, mot tuan, roi hai tuan tréi qua, moi nguoi lai gia
dinh gi4 ngay mai s& xudng nira, ho d6 x6 di ban va két qua 1a gia cang xudng. Hau
nhu ngay 1ap tirc, dong tic nay anh huéng dén nhiéu nha dau tu nho 1é khac. Voi
tam 1y chuyén tir lo 4u sang hoang mang, tir hoang mang dén so hai, roi tir so hi
dén so bi bo roi, ho cling voi vang ban ra cac cd phiéu cua minh.

Ciing twong ty nhu khi mua vao, cic nha dau tu nho 1¢ lai d6 x6 di ban thao
cb phiéu, dan dén tinh trang khiing hoang thira c6 phiéu trén thi truong va cang lam
chi s6 ching khoan sa stt hon nira. Khi gié doi chiéu, thi truong tudt doc khong
phanh thi ngudi ngudi cling ban, tranh nhau ma ban nhung ching thiy ai mua lam
gia ¢ phiéu giam kich san. Pay 1a nguyén nhan din dén tinh trang gia c6 phiéu
“dot quy”.

Nhitng phén tich trén vé tim Iy dam déng rat dung v6i nhitng dién bién trén
TTCK Viét Nam giai doan 2000 — 2001. Chinh tam ly dam dong trén TTCK da lam
cho hoat dong dau tu chimg khoan tiém an nhiéu riii ro dang s¢ bén canh sy quyén
il ngot ngao cua khoan lgi nhuan két st c6 duoc tir du tu chirng khoan.

Nhu viy, trong giai doan “sdt cao rdi dot quy”, dudi tac dong cuia cac nhan
t6 anh huong nhu da phan tich - ma nhén t6 chinh 13 yéu t6 tdm 1y nha dau tu - da
lam cho méi tuong quan cung cau vé ching khoan trén thi trudng mat can dbi
nghiém trong. Cung chimg khoan trong giai doan méi thanh lap TTCK thiéu do con
qua it nguoi ban (don vi niém yét) ciing nhu luong cb phiéu phat hanh nén cac nha
dau tu khong co nhiéu lya chon. Ta c6 bang s6 liéu cac don vi niém yét va luong cd

phiéu phat hanh cua ting don vi nhu sau:
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Bing 2.2.5. Cac don vi niém yét va hrong c6 phiéu phat hanh

STT | Loai Ngay S6 lugng CP Gia tri niém yét

CP niém yét phat hanh (CP) | (ménh gi4) (dong)

1 REE | 28/7/2000 15.000.000 150.000.000.000
2 | SAM | 28/7/2000 12.000.000 120.000.000.000
3 | HAP 4/8/2000 1.008.000 10.080.000.000
4 | TMS 4/8/2000 2.200.000 22.000.000.000
5 LAF | 15/12/2000 1.909.840 19.098.400.000
6 | SGH | 16/7/2001 1.766.300 17.663.000.000
CONG : 33.884.140 338.841.400.000

Nguén: Tong hop s6 liéu tir cac cong ty niém yét.

Nhu vy, trong giai doan nay trén thi trudng niém yét chi ¢6 6 loai ¢o phiéu
v6i 33.884.140 ¢ phiéu twong duong 338.841.400.000 dong gia tri tinh theo ménh
gia. Trong d6, nha nudc nam gitt mot luong cd phiéu khong nho (khoang 25%)
trong cac cong ty niém yét: 49% c6 phiéu SAM; 38,86% cd phiéu SGH; 28,83% cd
phiéu LAF; 25% c6 phiéu REE; 10% c6 phiéu TMS... Ma nha nudc thi khong ban
cd phiéu minh nim gitr ra ngoai nén luong c6 phiéu thyc su giao dich trén thi
treong con it hon nhiéu.

Trong khi d6, cau chtng khoan lai 16n gip hang chuc lan cung chimng khoan.
Luong chimg khoan dat mua 16n gap nhiéu 1an so véi luong chimg khoan dit ban.
That vay, trong phién giao dich dau tién, téng s6 ¢b phiéu dat mua la 334.500 CP,
nhung chi dugc dap ing bo1 4.200 CP dat ban (twong duong 1,26%). Trong phién
giao dich thir hai, tong s6 c¢b phiéu dit mua 12 599.100 CP, trong khi s6 ¢6 phiéu dit
ban 14 10.300 CP (twong duong 1,84%). Pén phién thtr ba, twong quan cung ciu
chtng khoan cing thang hon, sd ¢b phiéu ban ra chi c6 300, trong khi lugng dit
mua 12 416.800 CP... Trong mot sd phién giao dich sau d6, twong quan cung cau tuy
c6 dugc cai thién doi chit, song nhin chung, luong cung van chi dap ung duoc
khoang 2% lugng cau ma thi.

Thoi gian sau d6, do tinh hinh mat can dbi cung cau cb phiéu trén TTCK nén

mic du gia co phiéu da ting qua cao nhung cac nha dau tu van tiép tuc tranh nhau
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dit mua co phiéu gay nén tinh trang ting gia ao hay hién tuong bong bong gia cd
phiéu. Nhung khi qua bong béng né dén mot mirc d6 nao do, gia co phiéu bat dau
xubng. Khi gia c¢6 phiéu xudng, nhiéu nha dau tu o at ban c¢o phiéu ra, sé 1énh dat
ban rat nhiéu trong khi rat it ngudi mua, nén lénh béan rat khé duge khép.

Luc thi trudng di xubng, nha dau tu phai ganh chiu moét khoan thua 16 kha
16n do gia ¢d phiéu giam va chi phi co hoi ting. Piéu nay da tao nén sy that vong va
suy giam 1ong tin vao TTCK cua cong ching dau tu. Dé giam thiéu sé 16, nha du
tu ban ¢ phiéu minh dang nam giit va rat vn ra khoi TTCK. Va nhu mot hé qua
tat yéu, gia chimg khoan tiép tuc “roi tu do” trong nhitng phién giao dich tiép theo
1am cho VNIndex xudng cang sau hon.

Tom lai, giai doan thi truong “sot cao roi dot quy” ma nguyén nhan chinh
khong bit ngudn tir cac nhan t6 ndi sinh, 1a giai doan thi trudng phat trién khong
lanh manh. C6 thé noi, yéu té tim 1y dau tur theo dam dong (thudc cac nhan td can
thiép) 1a nguyén nhan chinh din dén tinh trang can can cung cau cd phiéu cing
thang va léch lac 1am cho gi4 chimg khoan “sét cao roi dot quy” & giai doan 1.

TTCK Viét Nam nhu mét dra tré chua diy mot tudi di c6 nhitng budce di
nhay vot qua xa dén mot vi tri qué cao khong phu hop véi tudi tic va ndi luc cua
chinh minh i sau d6 roi tur do xudng dat va khong tranh khoi nhitng ton thuong
nghiém trong. Nhirng ton thuong nay khong nhitng da anh huéng khong tdt t6i cac
nha dau tu chimg khodn ma né con anh huong khong tét dén sy phat trién lanh
manh ciia TTCK Viét Nam trong nhitng giai doan tiép theo.

2.2.2.2. Nhitng nhdn t6 anh hwong dén VNIndex trong giai doan 2

a. Cic nhén té ngi sinh

Tinh dén 31/12/2003, HOSTC da c6 22 loai c6 phiéu niém yét voi gia tri tinh
theo ménh gia 1a 1.153,2 ty dong (tong von hoa 1a 2.525 ty dong). Hoat dong san
xuét kinh doanh trong nim 2003 ciia cac cong ty niém yét thé hién qua cac chi s tai
chinh ROE, EPS ¢ bang 2.2.6. va chung ta ldy gia dong cira ngay 31/12/2003 lam

tham chiéu va tinh chi s6 P/E cua thi trudng nhu sau:
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Bing 2.2.6. Chi s tai chinh ciia cic cong ty niém yét trén HOSTC

STT Tén cong ty niém yét Ma VPL ROE| EPS | Gid ngay

CK | (tyd) | (%) |(VND)[31/12/03(d)

1 |Cty CP XNK Thuy san An Giang | AGF | 41,8 | 31,1| 5.500 29.300
2 |Cty CP Bénh keo Bién Hoa BBC| 56 | 5,8 800 11.100
3 |Cty CP Bao bi Bim Son BPC | 38 | 18,0 2.600 15.300
4 |Cty CP Bé tong 620 Chau Théi BT6 | 58,8 | 18,0] 2.600 18.800
5 |Cty CP Co khi Binh Triéu BTC| 12,6 | 3,0 400 16.400
6 |Cty CP Do hop Ha Long CAN| 35 | 13,3| 1.600 14.000
7 |Cty CP Nhya Pa Nang DPC | 159 | 3,7] 400 10.200
8 |Cty CP SXKD va XNK Binh Thanh| GIL | 25,5 | 33,9 5.100 23.300
9 |Cty CP Dai ly lién hiép van chuyén | GMD| 200 | 25,6] 4.700 37.500
10 |Cty CP Gidy Hai Phong HAP | 20 | 15,3] 4.500 26.700
11 [Cty CP Xay lap Buu dién HANoi | HAS | 12 | 26,4| 4.500 21.500
12 |Cty CP XNK Khéanh Hbi KHA| 19 | 19,8] 2.500 16.200
13 [Cty CP Ché bién XK Long An LAF [ 19 | 19,9( 4.100 17.800
14 [Cty CP Co khi Xang dau PMS | 32 | 14,1| 1.600 14.600
15 |Cty CP Co dién lanh REE | 225 | 13,2| 1.600 15.900
16 |Cty CP Cép va vat liéu vién thong | SAM | 180 | 27,2| 3.500 21.400
17 |Cty CP HTKT va XNK Savimex | SAV| 45 [ 20,9] 3.400 16.600
18 [Cty CP Khéch san Sai Gon SGH | 17,6 | 10,5 1.300 14.100
19 |Cty CP Kho van giao nhan NT T™MS | 22 | 33,8] 7.100 33.000
20 [Cty CP Nudc giai khat Sai Gon TRI | 45 | 31,2| 5.000 20.000
21 |Cty CP Thuy san 4 TS4 | 15 | 21,0 2.900 17.000
22 |Cty CP Vién thong VTC VTC | 18 | 36,7| 6.000 30.500

Ngudn: Ban cdo bach Quy dau tu ching khoan Viét Nam VF1

(http://www.empirics.net/Prospectus/VF1-08112004.pdf)

S6 lidu tir bang 2.2.6. cho thay trong nim 2003 cic cong ty niém yét hoat

dong rat c6 hiéu qua. Chi sb EPS trung binh ctia cac cong ty niém yét 1a 3.259 dong,

ROE trung binh 13 20,5% néu so sanh véi toc do tang truéng GDP ciia Viét Nam
nam 2003 1a 7,24% (Theo bao cao vé kinh té Pong A ctua Ngan hang Thé gidi —

WB) thi cc cong ty niém yét 1a nhitng doanh nghiép hoat dong kinh doanh ¢ hiéu




46

qua cao trong nén kinh té. Trong khi d¢, thi gia c6 phiéu ngay 31/12/2003 lai ¢ muc
thip (VNIndex 166,94 diém). O thoi diém nay thi P/E trung binh cua toan thi
truong 13 6,15. So sanh v6i P/E ¢ cung thdi diém nay cua Trung Qudc 1a 40,
Malaysia 1a 29 thi gia c6 phiéu ctia Viét Nam rat ré. Ta c6 cac chi tiéu chinh cia cac
cb phiéu niém yét nhu sau:

Bing 2.2.7. Mt s6 chi tiéu chinh ciia ¢6 phiéu niém yét giai doan 2001-2003

Nam tai chinh
. 2001 2002 2003

Chi ti€u

Chi s6 P/E 8,7 7,5 6,9
Thi gi4/Thu gia P/BV 1,6 1,6 1,4
Thu nhap/ménh gia c6 phiéu EPS (%) 21,7 30,7 31,3
Suét sinh loi trén tong tai san ROE (%) 18,2 21,6 20,5
Sb cong ty niém yét 10 20 22

Nguon: Ban cdo bach Quy dau tu chimg khoan Viét Nam VF1
(http://www.empirics.net/Prospectus/VF1-08112004.pdf)

S liéu tir bang 2.2.7. cho thay trong giai doan 2001 — 2003 cac cong ty niém
yét hoat dong rat hiéu qua. Chi s EPS trung binh 1a 27,9%; ROA trung binh la
20,1% so sanh vdi tbc do taing GDP trung binh trong giai doan nay cta Viét Nam 1a
7,4% thi c6 thé néi cac cong ty niém yét 1a nhitng doanh nghiép dang hoat dong rat
t6t. Chi s6 P/E trung binh 1a 7,7; thi gi4 c¢b phiéu chi hon 1,5 1an thu gia ¢b phiéu thi
c6 thé ndi trong giai doan ndy gia co phiéu niém yét rat ré trong khi co hoi ting
trudng cia cac cong ty niém yét rit cao.

Chung ta c6 thé so sanh chi s6 P/E ciia TTCK Viét Nam véi chi s P/E trung
binh trén TTCK M¥ tir sau Chién tranh Thé gidi tht II 13 16,1. Trong nhitng giai
doan phat trién bong bong cua thi truong chimg khoan My vao thap nién 1920 va
1990, chi s6 P/E 13 30 dé danh gia chi s6 P/E cua Viét Nam trong giai doan 2001 - 2003.

Sang giai doan 2004 — 2005, cac cong ty niém yét trén HOSTC c6 s6 liéu cac
chi tiéu loi nhuan sau thué, thu nhap trén mot c6 phiéu (EPS) nhu ¢ bang 2.2.8. va
chung ta 14y gia dong cira ngay 30/12/2005 cia cac cd phiéu niém yét lam tham

chiéu va tinh chi sé P/E cua thi truong nhu sau:
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Bing 2.2.8. LN sau thué, EPS, gia dong cira ngay 30/12/2005 (PVT: VND)

STT Loai Nam 2004 Nam 2005 Gia ngay
CP LN sau thué EPS LN sau thué EPS | 30/12/05

1 |AGF| 18.097.541.266( 4.330[ 19.161.709.025| 4.585 42.000
2 |BBC| 9.177.891.671| 1.639] 12.284.055.606( 2.194|  21.900
3 |BBT| -2.193.447.232 1.273.084.560 186 11.000
4 | BPC 7.368.160.222 2.046 8.443.271.071| 2.221 16.200
5 [BT6| 28.503.974.494( 4.751| 20.375.968.720| 3.463 31.000
6 |BTC| -5.015.003.389 217.490.891 16 8.100
7 |CAN| 2.748.105.461 785 7.345.150.703| 2.099 17.200
8 |DHA| 22.376.553.026] 6.462| 36.515.586.209] 9.516 43.000
9 |DPC 305.037.452 192 2.359.895.683| 1.487 12.200
10 | GIL | 22.254.140.429| 8.727| 20.079.441.356] 4.413 32.000
11 (GMD)] 111.140.085.348( 5.675[ 135.110.090.243| 6.523 69.500
12 [HAP| 12.723.857.024| 3.915[ 14.581.421.180| 4.486 22.800
13 [HAS 6.965.712.775| 4.354 8.405.862.658| 5.254 32.800
14 [KDC| 82.298.774.512| 3.292 99.174.615.147| 3.966 54.000
15 [KHA|  7.738.602.706 3.389[ 13.986.733.589| 4.461 21.300
16 [LAF| 23.114.167.792( 12.103 6.609.871.984| 3.461 20.300
17 IMHC| 16.027.592.210] 2.390| 16.221.508.752| 2.418 23.300
18 [NHC| 3.914.516.717| 2.953 4.953.441.606( 3.737 24.500
19 INKD| 23.724.849.610] 4.745] 33.946.117.986] 4.849 54.000
20 [PMS 5.946.458.943| 1.887 5.949.259.124( 1.888 14.400
21 | PNC 3.648.520.389| 1.824 4.261.410.764( 1.420 16.600
22 |REE| 56.263.646.000] 2.501| 67.848.835.000| 2.408 34.400
23 [SAM]| 73.095.296.423| 3.124[ 103.200.260.020| 4.410 47.000
24 |SAV| 18.161.623.390] 4.175| 16.192.863.363| 3.722 31.000
25 [ SFC 6.662.018.193] 3.919 6.671.619.478| 3.924 28.500
26 [SGH| 2.456.170.020f 1.391 2.555.735.009( 1.447 18.000
27 [ SSC| 28.503.974.494| 4.751[ 29.374.930.146] 4.896 44.000
28 [TMS]| 14.491.790.390] 4.391 17.453.764.030| 4.068 43.400
29 [TNA]| 3.726.352.446| 2.866 4.250.666.218 3.270 31.000
30 | TRI 8.988.851.620| 1.976 5.707.807.453| 1.255 28.000
31 | TS4 4.246.879.491 2.831 3.110.482.337( 2.074]  26.000
32 | VF1| 304.736.558.495] 10.158| 385.841.354.392| 12.861 10.900
33 |VTC| 11.534.677.170] 4.522| 10.496.182.809( 4.022 32.900

Ngudn: Tong hop tir Bao céo tai chinh cta cac to chirc niém yét thong qua HOSTC

(http://www .vietstock.com.vn/tianyon/Index.aspx?ChannelID=36&SearchQuery=)
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Trong d6: Chimg chi quy VF1 dugc tinh bang chi tiéu NAV.

S6 liéu tir bang 2.2.8. cho thay tinh dén 30/12/2005 HOSTC c6 32 loai ¢
phiéu va mot chimg chi quy (VF1) niém yét. Trong giai doan 2004 — 2005, hau hét
cac cong ty nién yét déu co két qua san xuat kinh doanh tét, chi tiéu loi nhuén sau
thué nim sau cao hon nim trudc va EPS binh quén trong giai doan nay 1a trén
30%/ndm (chi ¢c6 BBT va BTC nam 2004 thua 15). Néu lay gia dong cira ngay
30/12/2005 (VNIndex 1a 307,50 diém) lam tham chiéu thi chi sé P/E trung binh
toan thi truong chua dén 10 (trir BBT va BTC). Diéu nay cho thiy gia ¢ phiéu trén
HOSTC van con ré, van chua phan anh ding gia tri ndi tai cta cic cong ty niém yét.

Nhu vy c6 thé néi ca giai doan thi truong “tram ling” 2001 — 2005 khi
VNIndex tir 301,09 diém giam tir tir xuéng ddy 130,90 diém (mét gan 2 nam) roi
cham chap di lén va tim lai dugc chinh minh & mtc 307,50 diém (mét hon 2 nam
nita) khong phai vi cac doanh nghiép niém yét c6 két qua hoat dong san xut kinh
doanh qué t& ma nguoc lai cic cong ty dang 1am an c6 hiéu qua cao. Diéu nay c6
nghia 14 nguyén nhén cua sy “tram lang” kéo dai hon 4 niam cua TTCK Viét Nam
khong nam trong cac nhén t noi sinh.

b. Cic nhén té ngoai sinh

Trong giai doan 2001 — 2005, cac nhan t6 vi mo ctia nén kinh té Viét Nam co
ban 6n dinh. Nén kinh té dat duoc téc dd tang truong kha cao, nam sau cao hon nam
trudc, trung binh GDP tang 7,5%/nam (dac bi¢t nam 2005 1a 8,4%). GDP binh quan
dau nguoi nam 2005 tinh bang USD theo ty gia hdi doai da dat 638 USD, vuot kha
xa so v&i mirc 288 USD ctia ndm 1995 va 402 USD ciia nam 2000. Ngudn luc trong
va ngoai nudc dugc huy dong tich cuc, dua ty 1¢ von dau tu so voi GDP 1én 38,4%,
chi thap thua ty 1& trén 40% ctia CHND Trung Hoa. Ngudn vbn dau tu nudc ngoai
theo s dang ky méi va bo sung lén dén trén 60 ti USD, thuc hién dat khoang 33 ti
USD; ngudn vén ODA dat trén 30 ti USD, giai ngan dat khoang 16 ti USD. Co s&
vat chat ky thuat, co sé ha tﬁng kinh té - xa hdi duoc tang cuong.

Nguén: Nhitng thanh tuu kinh té - x3 hoi ndi bat giai doan 2001-2005
(http://www.dantri.com.vn/Sukien/2006/4/110643.vip)
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Giai doan 2001 — 2003, khi gia cd phiéu tut gidm manh va cham day 130,90
diém thi mot sb kénh dau tu khac lai nong 1én mdt cach nhanh chong, tham chi tao
thanh con sot. Con sbt du tién 13 gia dat va bat dong san ting vot tir cudi ndm 2001
va dinh cao nhat, ting gip 2-3 1an, tham chi c6 noi ting 5-6 1an chi trong mot thoi
gian ngan. Khi gia dat dang con & mirc cao thi gia vang lai ting 1én lam cho gia dét
tang "kép", tiép sau d6 1a gia vang di lién tuc ting trong thoi gian kha dai (nam
2001 ting 5%; ndm 2002 ting 19,4%; nam 2003 ting 26,6%). Lai suit huy dong
ctua ngan hang, kho bac cling gia tdng va dat & mutrc kha cao.

Cac kénh du tu nhu bt dong san, vang va gdi tiét kiém ngin hang da thu
hat si cha ¥ va dong tién cta cac nha du tu trong x4 hoi va ddy duoc coi 1a yéu td
ngoai sinh gbp phan lam cho TTCK giai doan 2001 — 2003 von d3 “tram lang” lai
cang thém am dam.

bén giai doan 2004 — 2005, cac kénh dau tu khac lai khong con hép dan
bang dau tu vao ching khoan. Pau tu vao dat va bat dong san chiing lai do dang
trong thoi ky chd doi Luat Dat dai ¢ hiéu luc tir 1/7/2004, roi thué thu nhap ca
nhan tir dat ... Pau tu vao vang hién dang duoc canh béo 1a rat mao hiém vi bién
dong kho ludong khi gid vang thé gidi luc ting lic giam kéo theo gia vang & trong
nuéc cling ting giam that thuong. Lai sut tién giri ngan hang giam va xu hudng cd
thé dimg va giam. Pau tu vao USD ciing kho luong khi My mudn gitr dong d6 la
yéu dé phuc hoi ting truong, giam boi chi ngan sach, giam can can véng lai, giir 1i
suat & muc thap... Pay ciing duoc xem 1a mot yéu td ngoai sinh gop phan lam cho
chi s6 VNIndex giai doan 2004 — 2005 “4m” 1én va dat 307,50 diém vao ngiy
30/12/2005.

c. Cdc nhén to can thiép

Mot 1an nira nguyén nhan chinh cia giai doan “trim lang” kéo dai hon 4 nam
trén TTCK Viét Nam bt ngudn tir cic yéu t can thiép.

Truée hét, chi s6 VNIndex da “sét cao roi dot quy” dugc xem 1a nguyén
nhan chinh tao ra giai doan “trAm lang” nay nhu 13 mot tat yéu cia quy luat nhin

qua. Tuy VNIndex dimg ¢ muc 301,09 diém sau mot thoi gian giam manh nhung
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lac nay gia ching khoan van con & mirc cao va dudng nhu VNIndex van con dang
trén dudng tim lai chinh minh. Nhu mét c¢d xe dang chuyén dong lai phu thudc qua
nhiéu vao quan tinh — cai xu hudng giam gia va trAm ling — VNIndex d xubng dén day
130,90 diém (24/10/2003) va lac nay gia c6 phiéu hién hanh cta nhiéu cong ty niém
yét dang thap hon gid tri thuc néu cin ¢ vao hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép.

Yéu t6 can thiép thir hai phai ké dén trong giai doan nay 1a yéu t6 nha dau tu
nudc ngoai. Khi VNIndex dang dao dong ¢ muc thap nhat va gia c6 phiéu qua ré
trong luc tinh hinh san xuat kinh doanh cuia cac doanh nghiép tién trién t6t thi giira
quy 4-2003, nha dau tu nudc ngoai do tién vao TTCK Viét Nam, cac quy dau tu
nudc ngoai quay trd lai Viét Nam va ho da mua gom dugc mot khdi luong 16n cd
phiéu véi gia cuc ré. Thi trudng ching khoan nhich 1én. Dén lic d6, cic nha dau tu
trong nudc chot thire tinh trude thiét hai cia viéc ban dd ban thao cd phiéu vO1 muc
gia thip hon nhiéu so véi gia tri thuc; cang thim thia bai hoc xwong méu vé tinh
“bong bong” cua gia cd phiéu.

Giai doan cudi ndm 2003, dau nim 2004 - giai doan s61 dong cua thi truong
voi khéi lugng giao dich 16n, Vnlndex lién tuc tang. Theo théng ké cua HOSTC,
day ciing 1a giai doan cac nha dau tu nudc ngodi tham gia manh nhat vao TTCK
Viét Nam. S6 luong tai khoan giao dich chimg khoan ciia nha dau tu nudc ngoai di
tang tur 85 tai khoan Ién 153 tai khoan trong giai doan nay.

TS Tran Pic Sinh - Giam ddc HOSTC danh gia, su tham gia ciia nha dau tu
nudc ngoai vao TTCK Viét Nam trong thoi gian qua 1a mot nhan té tac dong tich
cuc dén sy soi dong cua hoat dong TTCK con non tré & nudc ta. Ho 1a nhiing nha
dau tu tiém ning, tham gia dau tu dai han gép phan nang cao tinh thanh khoan cho
thi truong, tao ra su 6n dinh can thiét cling nhu yéu t6 tdm 1y cho nhitng nha dau tu
trong nudc.

Nguén: http://www.mof.gov.vn/Default.aspx?tabid=612&ItemID=14568

Cudi cung nhitng nha du tu trong nudc ciing da biét ding lai khi cac nha
dau tu nudc ngoai mua hét giéi han so hiru tdi da (room) 30% cbd phiéu cia cac

cong ty cd phan danh cho ho. Chinh yéu té “cau ngoai” da lam cho TTCK "am lén"
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trong thoi gian nay. VNIndex tir mirc day 130,90 diém (24/10/2003) da ting 1én
279,71 diém vao ngay 1/4/2004 (phién giao dich thtr 758), ting 113,68%; luong
giao dich c6 ngay dat trén mot triéu cd phiéu nhu ngay 25/2/2004, tai phién giao
dich thir 732 khéi luong giao dich dat 1.432.617 c¢o phiéu - muc ky luc tinh tir ngay
TTCK ra doi.

Nhung cac nha dau tu ngoai khong phai mua bat ¢t ¢ phiéu nao giao dich
trén HOSTC. Cac t6 chuc tai chinh, cac nha dau tu nudc ngoai cd nhidu kinh
nghiém nén chi chon nhiing cd phiéu tdt dé dau tu. Ho chi quan tam dén ban chit
ctia cong ty phat hanh c6 phiéu nhu 1dm 4n ra sao, hiéu qua kinh doanh thé nao.
Mic du ty 1é sé hitu cd phan dbi véi nha dau tu nude ngoai (room) di dugc Chinh
phu diéu chinh ting tir 20% 18én 30% ké tir nam 2003 nhung dén nay da khong dap
mg dugc nhu cdu cia nha dau tu nude ngoai. Hién nay dd c6 dén 11 cong ty trong
tong s 24 cong ty niém yét do cac nha dau tu nudc ngoai ndm giir gan dat mirc s&
hiru t6i da 13 30%. Cac cong ty con lai thi do quy mé von nho, hidu qua kinh doanh
chua cao nén nha dau tu nudc ngoai nam giir véi ty 1¢ thap.

Nguén: http://www.mof.gov.vn/Default.aspx?tabid=612&ItemID=14568

Khi yéu t6 “cAu ngoai” khong con do hét room, TTCK lai tiép tuc nhitng
chudi ngay “tram ling” va giam gid nhung & mot mat bang gia cao hon. VNIndex tir
muc 279,71 diém tiép tuc giam dén muc thap nhit 1a 213,74 diém vao ngay
9/8/2004 (phién giao dich thir 848) rdi sau do tir tir “bd” mot cach cham chap va ué
0ai qua cac con ddc nho trude mit mii cho dén nhimg thang cudi ndm 2005.

Pé “kich” thi truong chimg khoan phat trién, Thu tuéng chinh phi da ra
Quyét dinh s6 238/QP-TTg (ngay 29/9/2005 va ¢ hiéu luc tir ngay 24/10/2005) vé
viéc nang ti 16 nam giit c6 phiéu ctia nha dau tu nudc ngoai tai cac cong ty ¢ phan
tir 30% 1én 49% ddi véi cac cong ty niém yét trén san giao dich ching khoan (30%
v6i cac doanh nghiép chwa niém yét). Tuy nhién, nhiing doanh nghiép hoat dong
trong nhitng nganh nghé dic thu nhu Ngan hang van phai tuan theo luat chuyén

nganh va “room” cho c6 dong ngoai chi to1 da 30%.
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Ngay lap tic quyét dinh nay dd gop phan ting nhiét thi truong, ngiy
30/9/2005, cac co phiéu trén san déu ting gia kich tran. Chi s6 VNIndex ting 13,38
diém (4,85%), dat 289,33 diém, mirc cao nhét tir ddu nam dén nay. Nhiéu nha dau
tu voi vang mua cd phiéu trén san, lam cho gié tri giao dich ngay cao nhat 1én dén
39 ti ddng/phién. VNIndex ting manh xen ké nhimg phién diéu chinh giam va dat
307,50 diém vao phién giao dich cudi nam 30/12/2005, khép lai mot giai doan thi
truong “tram lang” kéo dai sudt 4 nim véi hon 1.000 phién giao dich chtng khoan.

Yéu t6 can thiép thir ba la tam Iy nha dau tw trong nwée. Tam 1y mua ban
theo ddm dong giai doan “sdt cao roi dot quy” 2000 — 2001 da lam cho mot s6 16n
nha dau tu nho 1é cua Viét Nam bi ton hai nang né, thit bai hay pha san trong dau tu
chimg khoan d3 phai roi san giao dich dé trg vé véi cong viée khac ctia minh.

Pén giai doan “trAm lang” 2001 — 2005 cac nha dau tu nho 1é con lai nhu
nhitng con chim da mot lan hut chét vi mot mui tén nén s¢ tat ca cac canh cay cong,
mot s6 nha dau tu tir tam 1y so hai da tiép tuc roi khoi TTCK nhu rdi xa ndi 4m anh
khiing khiép trong doi minh lam cho giai doan “trAm 1ing” cang thém am dam kéo dai.

Giai doan cudi naim 2003, dau nim 2004 - ngay giita lac tam 1y nha dau tu
trong nudc bi khiing hoang nghiém trong thi nha dau tu ngoai lai 6 at do tién vao
Viét Nam véi tam 1y hét strc lac quan, tin tudng vao su phat trién bén viing cua
TTCK. Piéu ndy d3 lam thay d6i tim 1y dau tu cua cac nha dau tu noi dia.

Luc nay cac nha dau tu Viét Nam mua béan cd phiéu trén thi truong véi tam
Iy “cudn theo chiéu gi6” hay tdm 1y dau tu “theo chan” nha dau tu ngoai, nghia la
khi thiy ngudi nude ngoai gia ting sb luong 1énh dit mua thi cac nha dau tu trong
nudc cling gia tang 1énh dat mua. Cac nha dau tu ngoai chon lya danh muc dau tu
nhu thé nao thi cac nha dau tu nho 1é trong nudc cling lya chon danh myc nhu vay
bat chép sy khac biét vé tam nhin trong dau tu (dai han hay ngan han), bat chap su
khac biét vé luong vén dau tu (truong von hay it von) va bat chip ky vong trong
dau tu khac nhau nhu thé nao giita nha dau tu ngoai va nha du tu trong nude.

Mua ban ¢6 phiéu véi tdm 1y “theo chan” nha dau tu ngoai di lam cho mot

s6 nha dau tu trong nude dat duge nhitng thanh céng nhit dinh trong giai doan nay.
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Khong dimg lai ¢ d6, v6i tdm 1y qué hung phin cua cac nha dau tu ndi dia trong
mua béan cd phiéu da dan dén mot hién tuong maoi trén san giao dich dugc goi la
hién twong “tung himg” gia c6 phiéu khi ¢ phiéu cua ca 22 cong ty niém yét déu
tang gia, da so ting toi da trong gidi han quy dinh, bat chap hiéu qua kinh doanh
ctia cac doanh nghiép cao hoic thap. Diéu nay da sinh ra mot tiém an bong bong gia
chung khoén, 12 mdt nguy co cho TTCK trong nhiing giai doan sau. Nguy co nay
tiép tuc de doa sy phat trién bén vimg cuia TTCK Viét Nam.

Mot tam Iy mua ban méi khéc cling dugce sinh ra trong giai doan nay duoc
goi 13 tAm 1y “d6n gio” trude nhimng thong tin tich cuc lién quan dén TTCK. Ngay
khi thong tin m& room cho nha dau tu ngoai duoc cong bd (ngay 29/9/2004) thi cac
nha dau tu trong nudc da d at mua vao céc loai ¢ phiéu ma cac nha dau tu ngoai ua
chudng voi hy vong ban lai cho nha dau tu ngoai véi gia cao. Nhung cic nha dau tu
ngoai lai 1 nhitg nguoi chuyén nghiép, ho khong mua ¢ phiéu vai bat cir gia nao
nén tam 1y “don gi6” da khong thanh cong vi nhitng ngay sau do thi truong dm dam
tré lai.

Ngay 30/9/2004, cac co phiéu trén san déu ting gia kich tran. Chi s6 VN
Index tang 13,38 diém (4,85%), dat 289,33 diém, mirc tang cao nhét tir diu nam dén
nay. Nhiéu nha dau tu voi vang mua c6 phiéu trén san, lam cho gia tri giao dich
ngay cao nhat 1én dén 39 ti ddng/phién. Thé nhung, ¢ 2 phién ké tiép, gia ctia nhiéu
¢ phiéu lai giam kha manh. Phién ngay 3-10 chi s6 VNIndex giam 3,33 diém,
phién ngay 4-10 chi s6 giam 2,14 diém...

Anh Hoang, mdt nha dau tu, cho biét: “Lau nay chi s6 VNIndex phu thude
nhiéu vao stic mua cta cac nha dau tu nudc ngoai. Khi ho mua nhiéu thi gia s& 1én
cao. Luc dau chung t6i hy vong sau khi Chinh pha cho phép ting ti 1& s¢ hitu cua
nha dau tu nudc ngoai thi thi truong sé ting nhanh, nhung khong ngd sau mot ngay,
n6 lai quay vé trang thai nghéo nan nhur cii”.

Nguén: http://www.vnn.vn/kinhte/taichinhnganhang/2005/10/497065/

Tom lai, giai doan thi truong “tram léng” kéo dai sudt 4 nim ma nguyén

nhan chinh khong bat ngudn tir cdc nhéan t6 ndi sinh, 1a giai doan thi truong phat
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trién khong lanh manh. C6 thé ndi, hau qua cua giai doan “sdt cao roi dot quy” dé
lai, yéu t6 dau tu nuwdc ngoai va tim 1y nha dau tu trong nudc (déu thude cac nhan
t6 can thiép) 1 nhitng nguyén nhan chinh gy nén tinh trang “trAm ling” trén.

TTCK Viét Nam nhu mdt dia tré méi hon 5 tudi ddu ma da phai trai qua
nhirng thir thach khic nghiét ctia cudc séng nhu bude nhay vot qua xa 2000 — 2001
r0i sau d6 roi ty do xudng vuc siu véi nhimng tén thwong nghiém trong. Mot giai
doan dudng thuong budn té kéo dai hon 4 nim sau d6 da 1am phuc hoi sitc manh va
sy hap dan cua TTCK. Pua tré 5 tudi bay gio da du stc dé ¢ thé hoa than thanh
mot Phu Pong to cao, manh m& nhu ngudi khéng 16 cung sanh vai véi cac TTCK
trong khu vuc. TTCK Vi¢t Nam chi con trong chd vao mot céi “vuon vai” thi phép
mau s& xay ra — TTCK Viét Nam s& “thidng hoa” dé trd thanh nguoi khong 16 véi
sttc manh diéu ky day hip dan.

2.2.2.3. Nhitng nhdn t6 anh hwong dén VNIndex trong giai doan 3

a. Cic nhén té ngi sinh

Nhan td ndi sinh dau tién cé thé néi 1a viéc tang cung hang hoéa cho thi
truong niém yét. Néu nhu cudi naim 2005 HOSTC c6 32 loai ¢d phiéu va 1 ching
chi qui niém yét thi trong nim 2006 sé luong céc loai c6 phiéu niém yét ting manh,
dic biét 1a vao nhimg ngdy cubi nim do cac cong ty cd phan phai chay dua niém yét
v6i mbc thoi gian 1/1/2007 - mde chinh thirc bii b wu dii thué & muac giam 50%
thué thu nhap doanh nghiép trong 2 nim ké tir thoi diém 1én san. Ta c6 bang 6
luong céc loai cb phiéu niém yét tai HOSTC qua cac nim nhu bang 2.2.9.

Bing 2.2.9. S6 lwgng cac loai ¢ phiéu niém yét tai HOSTC

Nam
S6 loai 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [9/2007
CK niém yét
C6 phiéu 5 10| 20| 22| 26 | 32| 106 115
Chtrng chi quy 0 0 0 0 1 1 2 2
Cong: 5 10 | 20 | 22| 27 | 33 | 108 | 117

Ngudn: http://www.vietstock.com.vn/Vietstock/StockIndicator.aspx
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Chung ta c6 thé so sanh viéc tang cung cac loai c6 phi€u qua cic nam ké tur

khi khai truong HOSTC dén cubi nam 2006 qua biéu d6 2.2.4. sau day.

Biéu db 2.2.4. S6 lwong cac loai cb phiéu niém yét trén HOSTC
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Nguon: Tong hop tir s6 liéu & bang 2.2.9.

Nhin vao biéu d6 2.2.4. ta thdy ndm 2006 1a naim HOSTC c6 sy ting cung
chimg khoan dot bién. Tinh dén hét ngay 31/12/2006 di c¢6 106 cong ty niém yét tai
HOSTC (tang 231% so véi cudi ndm 2005) véi tong gia tri niém yét theo ménh gia
trén 14.000 ty dong, 2 chimg chi Quy Pau tu cong ching voi téng khéi lugng luu
hanh 1 triéu chimg chi quy (gié tri niém yét theo ménh gia 1 1.000 ty dong).

Lén san nim 2006 c6 nhimg doanh nghiép “ning ky” va lam an rat kha duoc
goi 1a cac Blue chip. Trong s ndy, dau tién phai ké dén 1a dai gia Vinamilk (VNM)
1én san ngay 19/1/2006 véi von diéu 16 1.590 ty dong chiém 44,05% vbn toan thi
truong tinh theo ménh gia (so véi 2.019 ty ddng cua 33 cong ty dang niém yét). Tiép
theo 1a sy c6 madt cia cac cong ty 16n thudc nganh ngan hang (STB), dién luc
(VSH), cong nghé thong tin (FPT), bat dong san (TDH), dau khi (PVD)...

Ta c6 bang s6 li¢u cac CP c6 von 16n mai niém yét trén HOSTC nhu sau:
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Bing 2.2.10. Céc cong ty niém yét trén HOSTC c6 von diéu 1€ 16n

PVT: VND
STT | Ma CK | Ngay niém yét Von diéu 1¢ EPS nim 2006

1 | VNM 19/1/2006 1.590.000.000.000 4.600

2 STB 12/7/2006 1.899.472.990.000 2.460

3 VSH 18/7/2006 1.250.000.000.000 2.110

4 ITA 15/11/2006 450.000.000.000 3.720

5 PVD 5/12/2006 680.000.000.000 1.710

6 FPT 13/12/2006 608.102.300.000 8.060

7 TDH 14/12/2006 170.000.000.000 6.290

Nguén: http://www.vietstock.com.vn/tianyon/Index.aspx?ChannelID=36&SearchQuery=

Tir ddy cung véi cac blue chip cii, cac blue chip méi ndy s& anh hudng rat 16n

dén su bién dong cua chi s6 VNIndex toan thi truong vi VNIndex 1a chi ) gia binh

quan gia quyén gia tri véi quyén s 1a sb luong ching khoan niém yét thoi ky tinh
toan nén phy thudc nhiéu vao cac cong ty niém yét c6 von diéu 18 16n trén thi trudng.

Cung ching khoan ting manh khéng chi cung tng cho nha dau tu ngay cang
nhiéu sy lua chon, gidm tinh rdi ro cho thi trudng, ma vé 1au dai, nd c6 tac dong rat
16n t6i thi truong, kich thich luong cau chimg khoan ting 1én vi cic nha dau tu dang
chd doi co hoi kiém 10 tir nhitng ¢6 phiéu cua nhitng nganh nghé c6 tiém nang phat
trién cao.

Nhan t6 ndi sinh tht hai duge ké dén 13 nhiing s6 liéu tich cuc tir két qua san
xudt kinh doanh ctia ban than cac doanh nghiép trong nim 2006. Céac ¢ phiéu trén
HOSTC khong nhitng 13 nhitng ¢6 phiéu cta cac doanh nghiép 16n c6 tiém ning ma
con 1a nhitng ¢6 phiéu c6 muc thu nhap trén mot c6 phiéu (EPS) rét cao. Pay dugc
xem la mot trong nhiing nhén t6 chinh lam cho gia c6 phiéu ting vot nhidu phién
lién trong nhitng ngay dau nim 2007 va try hang & muc gia cao. Diéu nay dong
nghia voi viéc VNIndex thang hoa rdi dao dong quanh mit bang gia moi rat cao so

voi giai doan trudce.
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Ta ¢6 sd liéu EPS nam 2006 (da kiém toan) cua cac CP siéu lgi nhuan nhu sau:

Bing 2.2.11. Cac ¢6 phiéu cé EPS cao nim 2006 trén HOSTC

STT | Ma | EPS | Vondiéulé | STT | Mid | EPS | Von diéu I¢
CK | VNP | TyVND CK | VNP | TyVND

1 SIS | 23.970 50 21 | TTP | 5.480 106,55
2 | HRC | 14.910 96 22 | FMC | 5.260 60

3 | BMC | 14.610 13,114 23 | IMP | 5.080 84

4 SFI | 12.230 11,385 24 | GIL | 5.060 45,5

5 | DHG | 10.880 80 25 | NSC | 5.050 30

6 | FPT | 8.060 | 608,1023 | 26 | SMC | 5.020 60

7 | ABT | 7.970 33 27 | DMC | 4.830 107

8 | DRC | 7.860 92,475 28 | NHC | 4.730 | 13,36061
9 | REE | 7.500 | 381,74274 | 29 | TNA | 4.640 13

10 | AGF | 7.470 | 7887578 | 30 | VNM | 4.600 1.590
11 | HAS | 7.470 | 24,9673 31 | SFC | 4.590 17

12 | NAV | 7.430 25 32 | GMD | 4.540 | 347,95315
13 | NKD | 7.230 | 83,99997 | 33 | SGC | 4400 | 40,887
14 | DNP | 7.050 20 34 | RHC | 4.380 32

15 | BMP | 6.970 139,334 35 | BT6 | 4.360 100
16 | TCT | 6.340 15,985 36 | BHS | 4.300 162
17 | TDH | 6.290 170 37 | GMC | 4.260 22,75
18 | RAL | 5.850 79,15 38 | VGP | 4.090 | 38,8502
19 | KDC | 5.690 | 299,9998 | 39 | SAV | 4.040 65
20 | SAM | 5530 | 374,39428 | 40 | TMC | 4.020 27

Nguén: Tong hop tir Bang tin TTCK s6 77 ra ngay 3/5/07 cia HOSTC.

Tir s6 lidu ¢ bang 2.2.11. ta thay c6 40/106 loai c6 phiéu c6 EPS trén 40%

trong d6 c6 nhing c6 phiéu c6 EPS dic biét cao trén 100%. Ciing theo bang tin
TTCK nay c6 43/106 loai cb phiéu co6 EPS tir 20% dén 40%. Day 1a nhimng con sd

thue sy hap din nha dau tu néu dem so sanh véi toe do ting truong kinh té cua Viét
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Nam nam 2006, GDP 1a 8,2%. Piéu nay cho thiy cac cong ty niém yét dang hoat
dong rét tot, rat co hiéu qua. Véi nhitng két qua kinh doanh 4n twong nay, cic cong
ty ni€ém yét da tao duoc niém tin noi nha dau tu, tao duoc nodi luc dé TTCK thang
hoa, tao du sttc manh dé TTCK bién thanh ngudi khong 16 ngang bang véi cac
TTCK khu vuc giap TTCK Viét Nam ngay cang tién gin vé6i thi truong chimg
khoan thé gi6i.

b. Cdc nhén t6 ngogi sinh

Niam 2006 duoc danh gia 1a nam khoi dau cho thoi ky cat canh cua kinh té
Viét Nam. Duéi ddy 1a nhitng su kién ndi bat vé kinh t& Viét Nam voi nhing thanh
cong trong nudc cling nhu trén con dudng hoi nhap kinh t& quéc té.

Nhin tong quat, hau hét cc chi tiéu kinh té nim 2006 déu dat va ting truéng
kha, 6n dinh duge kinh t& vi mé. Kinh t& Viét Nam nam 2006 tdng trudng ngoan
muc, dat 8,2% (ké hoach 8%) du phai ganh chiu nhiéu hau qua ning né do béo sb 6,
7 va 9 lam thiét hai hang ngan ty dong. GDP binh quan dau nguoi dat 720 USD.

Viét Nam vao WTO, thoi co méi cho nén kinh t& duoc vi nhu “Thuyén ra
bién 16n”. Viét Nam da chinh thc tré thanh thanh vién thi 150 ctia T6 chie thuong
mai thé gidi - to chitc thuong mai 16n nhat hanh tinh — Viét Nam thyc sy boi ra
"bién 16n". Mot san choi ty do, song phang, song thach thirc trong canh tranh s& gay
git hon bao gid hét dang chd don cac doanh nghiép Viét Nam. Qudc hoi Hoa Ky
cling d3 chinh thirc théng qua Quy ché quan hé Thuong mai binh thudng vinh vién
(PTNR) v6i Viét Nam 1am cho kinh té Viét Nam hoan toan hoi nhap vao nén kinh
té thé gioi.

Tuan 1& cip cao APEC (12/11 — 19/11/2006) da két thiic thanh cong, di co
hang chuc hiép dinh, thoa thuén, hop dong tri gid nhiéu ty USD giita Viét Nam véi
cac nudc da dugc ky két. V&i su c6 mit cia hon 1.100 1anh dao céc tap doan da
quéc gia, doanh nghiép trong khu virc, ddy 1a co hoi khong dé c6 dé Viét Nam gidi
thiéu nhiing tiem nang, chinh sach cai cach, chién lugc phat trién kinh té - x3 héi...

v6i hang ngan tap doan danh tiéng trong khu vuc va trén thé gidi.


http://www.laodong.com.vn/EventList.aspx?EventID=79
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Thu hat vn dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) vao Viét Nam di dat con sd
ky luc hon 10 ty USD, vuot xa muc tiéu ké hoach nam 2006 (6,5 ty USD). Han
Quéc vuon 1én din dau trong sb cac qudc gia, vang lanh thd c6 von dau tu nhiéu
nhat vao Viét Nam, tiép dén 1a Hong Kong (Trung Qudc) va Nhat Ban.

Hoat dong xuét khau nam 2006 da xac 1ap ky luc mdéi voi gia tri kim ngach
xuat khau dat trén 39,5 ty USD, tang 22% so v61 nam 2005 va vuot gﬁn 2 ty USD
s0 v&i muyc tiéu dé ra. Mic du bi ap thué chéng ban pha gia, nhung cac mit hang
xuat khau chu lyc van cb ging tim cach vuon ra thi truong. Trong sd do, phai ké
dén hang dét may (trir dau tho) dimg vi tri ddu vé6i gia tri xuat khau dat khoang 5,9
ty USD, tiép theo 13 cic mit hang gidy dép, thiy san, hang dién tir va may tinh...
Mot diém ndi bat 1a cao su di trd thanh thanh vién thtr 8 cua “Cau lac bd xuat khau
1 ty USD”. Nho su ting gia dot bién, nén nim nay cao su di dat kim ngach xuét
khau trén 1,3 ty USD.

Chuyén tham ciia Tong théng My George Bush tdi HOSTC 1a mot trong céac
lich trinh day dac cua 6ng dén Vi¢t Nam bén canh viéc tham gia Hoi nghi thuong
dinh APEC. Pong thai nay dugc xem 13 ddu hiéu cta viéc giéi dau tu My dang
nhim dén linh vuc ching khoan ctia Viét Nam. Chuyén thim cta Tong thong My
dén HOSTC sé& giup thiic day long tin ctia cac nha dau tu qudc té ddi véi thi trudong
ching khoén trong nudc.

Bill Gates - Chu tich kiém Kién trtc su truéng Tap doan Phan mém khéng 16
thé giéi Microsoft 1an dau tién dén thim Viét Nam theo 10i moi cua Tha tudng
Chinh phua Phan Van Khai, da tao ct hich cho nganh cong nghé thong tin. Trong
chuyén tham nay, nha kinh doanh danh tiéng di mang vé cho Microsoft ban ghi nhé
va hop dong ban ban quyén phan mém cho Bo Tai chinh Viét Nam.

Céac su kién lich str nam 2006 ké trén 1a nhitng nhan td ngoai sinh rat thudn
loi cho nén kinh t& Viét Nam cét canh va song hanh vdi no6 1a sy thang hoa cua
TTCK Viét Nam. Duong nhu moi sy chii ¥ déu tap trung vao TTCK trong khi cac
kénh dau tu khac trong xa hoi déu kém hap din hon. Hién nhiéu ngudi dan khong

con thoi quen trit vang, dola hay dau tu vao bat dong san nira, thay vao do6 1a dau tu
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vao chung khoéan. Pac biét nhiéu nha dau tu xem ching khoén 14 hinh thirc dau tu
dai han, ho ky vong vao tuong lai cua n6 chtr khong don thuan 1a mua di ban lai dé
kiém loi.

Néu nhu cudi nam 2005 dau nam 2006, dong von trong dan cu chay manh
vao thi trudong vang thi cubi nam 2006 lai tap trung manh vao ching khoan. Pau tu
vao vang 1a kénh dau tu truyén thong, dé mua, d& ban... Nhung nim 2006 gia vang
d3 tang nhiéu (tang 27,2% so v6i nam 2005) va dang dimg ¢ mirc gia cao nén it co
kha ning ting dot bién. Pau tu vao vang hién dang duoc canh bo 1a rat mao hiém
vi vang tiéu thu & trong nuéc hau hét 1a tir nhap khau, nén gid vang & trong nudc
phu thudc nhiéu vao gia vang thé giéi ma gia vang thé gi6i bién dong kho luong lic
tang lac giam kéo theo gia vang & trong nudce ciing tang giam that thuong.

Dau tu vao bat dong san nim 2006 khong sb6i dong nhu 3-4 nam trude. Theo
ong Pham Sy Liém - Pho chu tich Téng hoi Xay dung - tinh toan 1ai suit tir dau tu
bat dong san & Viét Nam vao khoang 12-15%, trong khi dau tu vao chtng khoan ¢
1i suat cao hon nhidu nén dau tu vao bat dong san kém hap dan nha dau tu.

Tich trit d6la My s& khong con 13 kénh dau tu duoc nhiéu nguoi lua chon,
theo mot chuyén gia cua Uy ban Kinh té Ngan sach Qudc hoi, 1a do chiung khoan
tang nong, kiéu hdi d6 vé nhiéu khién ngan hang mua USD vao khong xué. Mot tac
dong nita dén viéc dau tu ngoai té 1 nhiéu kha ning Cyc Dy tri lién bang My (FED)
s& cat giam 13i suat USD trong nam 2007. Lai suat dong USD giam trong khi lai
suit cac dong tién khac c6 xu hudng ting s& 1am dong USD trd nén kém hap dan.

V6i loai hinh giri tiét kiém ngan hang, theo giéi dau tu, gio ddy chi du bu 16
do dong tién mat gid. Vi vay, no chi phu hop véi nhitg nguoi khong ham hé dau
tu, kinh doanh va mudn tim chd cét trix tai san mot cach an toan.

Tém lai, tit ca cac nhan td ngoai sinh tir sy tdng trudng vuot bat cla nén
kinh t& vi mé cua Viét Nam nim 2006, nhimg su kién ndi bat trong hoi nhap kinh té
quéc té dén su kém hép dan cua cic kénh dau tu truyén thong nhu vang, USD, bat
dong san va goi tiét kiém ngan hang da lam cho dau tu ching khoan tré thanh kénh

dau tu dugc nhiéu nguoi chon lya va dong von trong xa hdi chdy vao chimg khoan
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ngdy cang nhiéu. T4t ca nhitng yéu td tich cyuc trén cing hoi tu lai trong nim 2006
lam cho TTCK nhiing ngay cudi nim 2006 dau nim 2007 “thing hoa”.

c. Cdc nhén to can thiép

Nhan t6 can thiép dau tién dnh hudng dén gia c6 phiéu niém yét trén HOSTC
1a sy “hung phan” qui muc cla cac nha dau tu trong nudc sau ban bao cao cua
Merrill Lynch danh gi4 rat lac quan vé trién vong phat trién cia TTCK Viét Nam.

Dot s6t nong dau nim 2006 duoc cho 13 co6 nguyén nhan tir viéc md room
cho nha dau tu nuée ngoai tur cudi nam 2005. Nhung TTCK Viét Nam da thuc sy
néng 1én sau Tét Nguyén dan (Binh Tuét), khi Merrill Lynch - tdp doan tai chinh
hang dau ctia My - dua ra bao cao (ngay 02/02/2006, dai 52 trang) cho rang Viét
Nam 12 diém “d4ng mua nhat” tai khu vic chau A.

Tir lac Merrill Lynch dwa Viét Nam vao khuyén nghi dau tu, VNIndex tir
313,14 diém (ngdy 6/2/2006), phién giao dich dau tién sau tét Nguyén Pang, da
tang lién tuc va dat 632,69 diém ngay 25/4/2006 (tirc ting 102% trong vong chua
day 3 thang). Bao cao nay duoc xem 1 mot trong nhitng nguyén nhén tao nén con
st dau tu vao TTCK Viét Nam dau ndm 2006.

Thoi diém nay, thi truong néng 1én timg ngay, nhiéu ngudi d6 x6 di mua cb
phiéu. S6 tai khoan mdi mé trong mot vai thang bang tong so tai khoan cia ca 5
nim trude cong lai. Nhimg ngudi dang nam gitr ¢6 phiéu rat hd hoi vi thay gia tri tai
san ciia minh 16n 1én timg ngay. Khi thi truong néng 1én, tim 1y “hung phan” kéo
theo nhitng nha dau tu trong nudc va nudc ngoai manh tay, chinh nhimng tac dong
nay di khoi day ngudn vén dau tu d6 vao TTCK ngay cang nhiéu hon.

Vi tam 1y “hung phan”, cic nha dau tu ndi "hao phéng" dbc von vao TTCK
ma khong can phai nghi diéu gi s& xay ra. Nha dau tu & trong nude, tuy sd von cia
tirng nguoi it nhung do c6 s6 lwong dong, it duoc trang bi kién thirc chimg khoan do
xuét than tir nhiéu nganh nghé hay ting 16p khac nhau, lai mang ning tinh phong
trao, mua ban theo tdm 1y dam dong: khi gia ting thi 40 at mua vao lam cho gia co
phiéu cang ting néng, khi gia giam thi ddy manh ban ra lam cho gia ¢ phiéu cang

giam manh.
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Céc nha dau tu ngoai, nhitng nguoi c¢6 ca nghi€p vu va kinh nghiém lai
truong von va cd tim nhin dai han trong dau tu d nhén ra sy bién dong tit yéu nay
ctia thi trudng va ho di thi dua dau tu v6i cic nha dau tu nodi khi thi truong 1én. Roi
van chinh 13 ho (nha dau tu ngoai) nhan ra thoi diém cua sy nguy hiém, su néng cua
thi trudng, nén ling 18 ban dan dé khong gy ra tin hiéu thao chay trén thi truong.

Khi VNIndex tang diém, cai loi tur chirng khodn da lam cho cac nha dau tu
ndi cang “hung phan” va lao vao tranh mua v&i nha dau tu ngoai, chi dén khi nhin
lai méi thdy minh da "leo" quéa cao. Vao thoi diém 25/4/2006, VNIndex 1a 632,69
diém, ngay c6 36/36 chimg khoan ting gia (35 c¢b phiéu va 1 chung chi quy) trong
d6 ¢4 29/36 ching khoan ting & mirc gia tran. Ta c6 chi sd P/E clia cac cong ty trén
HOSTC nhu sau:

Bing 2.2.12. Chi s6 P/E ciia cac cong ty trén HOSTC ngay 25/4/2006

STT|MaCK | P/E |STT | MiCK | P/E | STT | MiCK | P/E
1 | AGF |[1511] 13 | HAS | 13,99 | 25 | SAV | 17,10
2 | BBC |23,19| 14 | HTV |20,10| 26 SFC | 16,05
3 | BBT | 149 | 15 | KDC |2571| 27 | SGH | 34,07
4 | PBC |16,71| 16 | KHA | 9,53 | 28 SSC | 15,01
5 | BT6 | 17,92| 17 | LAF |2236| 29 | TMS | 16,96
6 | BTC | 142 | 18 | MHC |[19,15]| 30 | TNA | 1835
7 | CAN |[2044 | 19 | NHC | 9,83 | 31 TRI | 40,24
8 | DHA | 991 | 20 | NKD |21,05| 32 TS4 | 23,44
9 | DPC |23,07| 21 | PMS |2548| 33 | TYA | 3045
10 | GIL |1405| 22 | PNC |30,96| 34 | VNM | 26,79
11 | GMD |2121| 23 | REE |4236| 35 | VTC | 19,89
12 | HAP | 1536 | 24 | SAM | 26,88

Nguén: Ban tin TTCK s6 76/2006 ngay 26/04/2006 caa HOSTC.
S6 lidu tir bang 2.2.12. cho thiy chi s6 P/E cua cac co phiéu di ting & muc
cao. P/E trung binh cua thi truong & thoi diém nay 1a 21,29 (trir BBT va BTC). Néu

so sanh v&i P/E trung binh cua giai doan tram ling cach d6 khong 1au ludn & mirc
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dudi 10 thi TTCK Viét Nam dang ¢ tinh trang ndng va hién tugng bong béng 1a co
that. Nha dau tu ndi chi khi da ngdi trén dong hang véi gia cao, méi tinh tam dé tich
Ity thém mot kinh nghi€ém cua céc nha dau tu ngoai la "ho mua khi ta ban, ban khi
ta mua".

Dot sdt lanh tiép theo tir thang 5 dén thang 11/2006 dugc xem nhu 14 hé qua
tt yéu cua sy “hung phan” qua muc truéc d6. Khong nhu giai doan “dot quy”
2001, dot giam gia lan nay duoc cho 1a “dé chiu” hon khi xen k& véi nhiing ngay
giam gia khong sau la nhitng phién dung gia hay ting gid nhe lam cho nha dau tu
khong qua so hii vi con nudi niém hy vong mau xanh trd lai trén bang giao dich
dién tr.

Khi thi truong di xudng, dé cat 16 cac nha dau tu trong nudce bat dau ban co
phiéu ctia minh thi lac ndy cic nha dau tu ngoai lai gom hang. Nhung cai sttc gom
ctia nha dau tu ngoai ciing lai hét sic thung thang, cbt sao dé thi truong van roi
nhung tir tir, thi thoang c6 ting dé cac nha dau tu ndi van hy vong thi trudng cé thé
quay dau ma khong thé phan doén ra céi kich ban ho luén lam ngugc lai voi nha
dau tu noi.

Lic nay trén TTCK Viét Nam, thé luc cta nha dau tu ngoai da 1én, cac nha
dau tu nudc ngoai co thé kich 1én hodc kiém ché sy xudng dbc ciia chi sé gia ching
khoan. Nha dau tu nudc ngoai khong mudn chi sb gia xudng qua sau, boi nhu thé
cac nha dau tu nho 1¢ s& ban thdo cd phiéu va rat khoi thi trudong, khi d6 ho s&
“choi” véi ai dé thu 14i? bay dugc vi von nhu tro choi meo von chudt vay.

Chi s6 VNIndex tir mdc 632,69 diém tiép tuc van dong theo xu hudng chu dao
cta thoi doan nay 1a giam gia nhung c6 xen ké mot vai phién ting gi4 trong gan 4 thang
va tao 1ap mot day méi 399,80 diém vao ngay 2/8/2006. Roi chi sé gia chimg khoan
guong day va tir tir hoi phuc trong 3 thang tiép theo dé c¢b ging lay lai nhitng diém sd
da mét trude do va dat 513,74 vao ngay 3/11/2006.

Bén canh viéc giam nhiét thi truong (gidng nhu ngudi it luyén tap phai dimg
lai dé tho sau khi di chay nhanh mot quing ngan) dot s6t lanh trén con ¢ ¥ nghia

tich cuc 1a gitip cac nha dau tu non tré “ngdm” dugc - thé nao 1a TTCK, qua dé gitp
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ho truong thanh hon trong mdt san choi tri tué mé1 mé va cao cép nay. Mubn tr&
thanh nha dau tu chuyén nghiép cac nha dau tw méi phai trang bi cho minh mét kién
thire chimg khodn can thiét va dé lam duogc diéu nay ho di im dén nhitng 16p dao tao
chimg khoan bai ban.

DPiém yéu nhét hién tai cia TTCK Viét Nam 1a hién tuong dau tu, dau co cla
cac nha dau tu c4 nhan theo phong trao trong khi chwa trang bj cho minh nhiing
kién thirc can thiét. Thi truong van con thiéu lyc lwong cic nha dau tu chuyén
nghiép, nhitng nha tao lap thi truong véi nhitng kién thirc chuyén sau, co kinh
nghiém va am hiéu vé luat phap trong linh vuc chimg khoan.

Nhaén t6 can thiép thtr hai 1a yéu t§ dau tu nudc ngoai. Von dau tu gian tiép
nude ngoai (FII) d6 vao TTCK Viét Nam cudi ndm 2006 dau nam 2007 nhiéu dén
muirc du stec ddt chay thi truong va nhu mot phan tng héa hoc TTCK Viét Nam da
“thang hoa”.

That vay, dot sot nong vao nhitng thang cudi ndm 2006 dau nam 2007 cb
xudt phat tir cac yéu t6 vi mé va duge cham ngoi tir cac Quy dau tu nudc ngoai.
Mot loat su kién quéc té quan trong nhu Vi¢t Nam trd thanh thanh vién thir 150 cia
WTO, t6 chirc thanh cong hoi nghi APEC lan thir 14, Qudc hoi Hoa Ky thong qua
Quy ché PNTR véi Viét Nam... khién nhiéu Quy dau tu qubc té thuc su yén tim khi
b6 von vao Viét Nam.

Su tham gia cua cac “Ong 16n” nhu Merrill Lynch, Credit Suisse, UBS, JP
Morgan hay Deutsche Bank AG London di khing dinh tiém ning ciing nhu vi thé
ciia TTCK Viét Nam trén ban d6 thi truong tai chinh toan cau. Tir cudi nim 2006
dén nay, tong von dau tu gian tiép nudc ngoai (FII) vao TTCK Viét Nam di ting rat
manh so vo1 thoi gian trude. Trong ban bao cao cap nhat tinh hinh kinh té khu vuc
Poéng A - Thai Binh Duong duoc Ngan hang Thé gigi (WB) cong bo thang 4/2007,
con sb dau tu gian tiép vao TTCK Viét Nam khoang 4 ty USD trong tong sb 22,4 ty
USD vén thi truong ciia TTCK Viét Nam. Nhiing quy dau tu c6 vén 16n 1a Dragon
Capital, Vina Capital, Indochina Capital, Deutsche Asset Mgt, Mekong Capital,
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Korean Investment Trust Mgt.... d4 dua von vao Viét Nam va tao thanh lan song thir 3
ctia du tu gian tiép nudc ngoai.

Trong thoi gian ndy, sb t6 chirc nuwdc ngoai mé tai khoan da ting dot bién t6i
5 1an so v6i thoi ky dau nam. Mic du sé luong ngudi nudc ngoai tham gia dau tu
trén TTCK chua nhiéu nhung ho ciing dd c6 nhirg déng gop tich cuc vao su phat
trién cuia thi trudng. Trong sb hon 2.000 tai khoan ciia nha dau tu nudc ngoai cb
khoang 150 tai khoan cua t chirc (35 quy dau tw). Gid tri giao dich cua cac nha dau
tu nudc ngoai trung binh chiém khoang 20 - 40% tong gia tri giao dich toan thi
truong va ho dang nim giir 25 - 30% sd luong c6 phiéu cac cong ty niém yét.

TTCK Viét Nam d3 thu hut nhiéu nha dau tu 16n nhu: JP Morgan, Merrill
Luynch, Citigroup... Cac nha dau tu nudc ngoai tham gia thi trudng qua cac quy
dau tu ching khoan. Pang chu ¥ 13 da phan cac t6 chirc ndy chi dau tu trén TTCK
tap trung chir khong tham gia thi truong OTC nén sirc cau trén TTCK tép trung c6
su gia ting dot bién. Dong von nay da kich thich luong tién 16n trong nudc do vao
TTCK, tao nén su séi dong chua tirng c¢d. Tinh thanh khoan cua ) phiéu duoc cai
thién dang ké qua khéi luong co phiéu va gid trj giao dich ting vot trong thoi gian ndy.

Nhin chung, dong von nay di tic dong tich cuc dén thi truong va cho dén
nay van chua c6 biéu hién tiéu cuc nao. Nha dau tu nudc ngoai tham gia thi trudng
v6i chién lwoc mua va ndm giir cac blue-chips. Thi truong “thing hoa” chu yéu 1a
do viéc tang gia & nhom cd phiéu nay. Hién twong ting gia "an theo" chi xuét hién &
mot s ¢d phiéu chir khong phai toan bo.

VNIndex trong mdt thoi gian ngin da “thiang hoa” tir 513,74 diém ngay
3/11/2006 Ién dinh cao mdéi ngoai du doan va mong doi cua tat ca nha dau tu dé dat
s6 diém ky luc 1.170,67 vao ngay 12/3/2007. Néu lay méc thoi gian nay dé so sanh thi
chi trong vong hon 4 thang ma VNIndex ting 656,93 diém (cao hon muc ting diém
trong hon 6 nam qua ctia TTCK Viét Nam) tirc tang 127,87% va dugc danh gia 1a
thoi ky TTCK ting quéa nong dan dén nhiing lo ngai tir phia nha dau tu, cac t6 chic
qudc té ciing nhu co quan quan 1y thi trudng vé tinh bén vimg trong ting trudng cua

TTCK Viét Nam. Tuy nhién, dé danh gi4 thi truong néng nhu thé nao, ciing co
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nhiéu goc nhin khac nhau d6i khi trai nguoc khién chung ta can xem xét mot cach
tong quat tir nhiéu giac d6 dé c6 mot nhan dinh cho riéng minh.

Theo bao cdo cua Quy tién t& qudc té (IMF) goi cho mot sé co quan hitu
quan cua Viét Nam, chi s6 P/E cua TTCK Viét Nam vao cudi thang 2/2007 1a 73,3
1an va két luan day 1a muc rit cao so voi chi sb P/E binh quan cua thi trudng ding
thir 2 sau Viét Nam trong bang thong ké ciia IMF 1a An Do chi ¢6 20,4 va mirc
trung binh cta thé gidi 1a 16,2. Chi sé P/E nay dugc IMF thu thap va phén tich tir 20
cong ty dimg dau TTCK Viét Nam c6 s6 von chiém t6i 99% thi trudng. Day 1a mot
chi s6 vo cung cao, nhung diéu dang néi 13 chi sb nay di duoc cac don vi cua Viét
Nam “dinh chinh” sau do.

Trong khuon kho dién dan dau tu Viét Nam thuong nién 1an 2 do SCIC va
Euromoney t6 chtrc (tuan tir 13/3 dén 23/3), mot nhin xét quan trong duoc nhiéu
nha dau tu dua ra la s& c6 mot dot didu chinh thi truong tr 30% tr¢ 1€n trong vai
thang t&1 do sy nong nhanh ctia TTCK trong thoi gian qua.

Emest Bower cua cong ty tu vin Brooks Bower Asia noi ong cam thiy lo
lang vi su phat trién qua nong cia TTCK tai Viét Nam. “Dang c6 su lac quan thai
qua. Nhiéu nha dau tu dd mua ching khoan chi v6i niém tin rang gia chimg khoan
s& ting mai. T6i hy vong cac thong tin vé chimng khoan, viéc gido duc nguoi dan vé
chtng khoan phai dugc ddy manh”.

Bén bao céo thang 6 ctia Ngan hang Hong Kong Thugng Hai (HSBC) cho
rang chi s6 P/E cua TTCK Viét Nam dang qua cao va du doan VNIndex s& giam
xudng con 900 diém vao cubi nam 2007, twong duong véi ude doan P/E & mic
khoang 18 lan.

Nhan té can thiép thir 3 anh hudng dén gia ching khoan va chi sé VNIndex
1a cac bao cao danh gia ctia cac to chirc qudc té va cac thong tin kinh té xa hoi ciing
nhu TTCK thé gi6i.

Khi HSBC cong bd ban bao co thang 6/2007 vé TTCK Viét Nam, trong d6
du doan VNIndex s& & mirc 900 diém vao cudi nam, VNIndex sau d6 bi anh huong

va 1ot lién hon 50 diém tr muc trén 1.000 diém. Ngay sau HSBC, ngay 5/7/2007,
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Merrill Lynch ciing bit ngd dua ra ban bao cao khuyén nghi nén ha cac khoan dau
tu vao TTCK Viét Nam xudng con sb 0, thap nhit trong 13 qudc gia dugc dua ra so
sanh, hiéu tng ctia n6 di khién quy mé giao dich ctia nha dau tu tut giam.

Théng ké cho thdy, sau cic bao cdo trén, trong 2 thang 7 va 8, tong chénh
1éch binh quan gitta mua vao va ban ra cta khdi nha du tu nude ngoai chi 1a 1.296
ty dong, giam 32,52% so véi binh quéan trong 6 thang ddu nim 2007 khi c6 hon
1.921 ty dong von chay vao TTCK hang thang. Khi nha dau tu nudc ngodi giam
mua, cac nha dau tu trong nudc ciing e dé hon trude quyét dinh mua vao va didu d6
dua dén chi sé chimg khoan Viét Nam (VNIndex) tut giam tir hon 1.050 diém vao
cudi thang 6 xudng ving day 883 - 887 diém trong 2 tuan giita thang 8.

Moi ddy, bao cdo cta Tap doan CitiGroup lai danh gia rat tot vé trién vong
ciia TTCK Viét Nam nho ¢6 mot nén kinh té dang phat trién kha nhanh va day lac
quan con bao cdo ciia HSBC (29/8) khuyén nghi "da dén thoi diém mua vao". Cac
béo céo ndy di nhanh chong kéo nha dau tu tré lai TTCK va VNIndex cé chiéu
huéng ting manh tré lai, khéi lugng giao dich ting va thi truong ciing s6i dong hon.

Mot yéu td nita 13 tic dong tir dién bién trén thi trudng qudc té. Tuy chua
lién théng nhiéu véi TTCK thé giéi song ciing khong thé bé qua nhimg dién bién
trén cac thi truong qudc té. Tinh hinh qudc té ciing da bat dau c6 anh huodng truc
tiép dén TTCK trong nudc. TTCK Viét Nam cang d& bi "x6 miii" khi ngudi khac
"hat xi".

Kinh té toan cau néi chung va TTCK qudc té néi riéng di trd thanh mot binh
thong nhau khéng 16. Viét Nam vi quy mod con nhé va chua that sy c6 do hdi nhap
cao vao hé thong tai chinh kinh té thé gii nén khong bi anh huéng manh va nhanh
nhu cac thi truong khac da c6 do hoi nhap cao hon. Tuy nhién, Viét Nam ciling
khong thé ¢6 1ap voi nhitng dao dong nay va thuc su dang va s& bi anh hudng tir
nhirg nguyén nhin hoan toan ngoai sur kiém soat va anh huéng ctia minh.

Sy dbc xudng cua thi truong chimg khoan My, Trung Qudc cung vdi tic
dong ¢ pham vi toan cu duong nhu 1a tin hi¢u bao trude cho mot giai doan diéu

chinh manh sau nhiéu nim ting trudng nhanh, 6n dinh cia TTCK toan cau. Khoi
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dau tir Trung Qudc — giam gan 9% (bién do 10%) vao ngay thir ba, 27/2/2007 — rdi lan
dén My, tac dong nay tiép tuc doi lai thi truong cac nudc Chau A trong phién giao
dich sang ngay thir tw, nhimg thi trudng bi anh hudng dau tién 1a Tokyo, Hong Kong,
Australia, New Zealand, Philippines va Indonesia déu sut giam trén 3 phan tram.

TTCK Viét Nam c6 vé ciing chiu tac dong, mic du hoi tré. Khong c6 bién
dong kinh té, x3 hoi ndo qua 16n. Nha dau tu nhin chung van bat dau phién giao
dich v6i y nghi vé mot ngay chay cho méi, tuy nhién bang giao dich cubi ngay véi
mau xanh va dé xen k&, VNIndex giam 3% (bién do 5%) co thé 1a mot tin hiéu méi
va la cau hoi héc bua cho nhimng nguoi mudn du bao ngay mai.

Hién gia dau va vang thé gidi dang ting rat manh, néu gia 2 mit hang nay
1én qua cao, gia chimg khodn trén thé giéi s& giam xudng va TTCK Viét Nam ciing
s& khong ndm ngoai xu thé chung do.

Tém lai, c6 thé néi TTCK Viét Nam “thdng hoa” trong bdi canh nén kinh té
Viét Nam bat dau cit canh. Giai doan “thing hoa” ctia TTCK 1a thoi diém héi tu
clia tt ca cac nhan td tich cuc anh huong dén thi truong. Tir nhan t6 ndi sinh dén
nhan t6 ngoai sinh déu thuan loi va cong huong voi nhitng nhan tb can thiép rat tot
lam cho TTCK “thang hoa”.

Gio day, TTCK Viét Nam nhu mot dtira bé trong truyén thuyét vira “vuon
vai” mot cach than ky dé hoa than va thuc su tré thanh nguoi khéng 16 - mot
“Thanh Giéng” cua Vi¢t Nam - véi sttc manh dicu ky déy hép dan sau mot chang
duong dai hon 7 ndm t6n tai va phat trién cing véi su phat trién cta nén kinh té
Viét Nam vé6i nhimng thang tram cia doi séng Viét Nam. Trong sudt ching duong
truong chinh d6, TTCK Viét Nam ludn mang trong minh hoi thd va strc sdng Viét

Nam, ludn thé hién ban sac va tri tué¢ Viét Nam.
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2.3. MOT SO NHAN PINH VE TTCK VIET NAM THOI GIAN QUA

2.3.1. Nhirng nhan dinh chung

Dién bién thi trwong trong 7 nam tir 2000 dén 2007

Khi TTCK Viét Nam méi ra doi, VNIndex ting vot tir 100 diém 1én 571,04
diém tao nén thoi ky “sbt cao”. Ngay sau d6 1a thoi ky gia ching khoan “dot quy”
khién VNIndex roi tu do xuéng mirc 203,12 diém.

Giai doan 2: TTCK Viét Nam “tram léng” kéo dai hon 4 nam. Két thic giai
doan 2, VNIndex chi dat mirc 307,50 diém nhung da phan 4nh ding stc manh ndi
tal thuc su cua TTCK Viét Nam.

Giai doan 3 1a giai doan TTCK Viét Nam “thang hoa” 1én dinh cao 1.170,67
diém r6i VNIndex dang tiép tuc tu khang dinh minh & mot dang cip moi cao hon.

Chung ta c6 thé nhin tong quat su bién dong cuia VNIndex qua biéu do sau:

Biéu dé 2.2.5. Chi s6 VNIndex va khoi lwong giao dich chirng khodn

VNIndex B \Nindex (diém) W «néi lwong giao dich (CP)
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_ Thoi gian: tu ngay 28/07/2000 dén ngay 21/9/2007
Nguon: http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
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Nhin vao biéu dd 2.2.5. ta thdy: Giai doan 1: d0 thi di 1én voi do dbc cao
trong thoi gian ngan tao thanh hinh vach nui thang dung roi doi chiéu lao xudng
cling trong thoi gian ngin voi déc xubng gan nhu roi tu do. Day 13 giai doan “sot
cao roi dot quy”. Giai doan 2: d6 thi 1a duong gan nhu nam ngang khi 1én doc ciing
1én it ma khi xudng ddc ciing xudng it. Giai doan nay twong Gng véi giai doan “tram
léng”. Giai doan 3: d6 thi di 1én tao thanh hinh nhitng vach nti théng dang cao vut
v6i nhitng dinh sau cao hon dinh trude rdi tiép tuc giao dong & mot tung do rat cao
so voi hai giai doan trude. Giai doan 3 tuong Ung vt giai doan thi truong “thang
hoa” dugc coi 1a budc tién mai kha ngoan muc cua TTCK Vi¢t Nam.

Nhitng nhén té dnh hieong dén gia chirng khodn qua 3 giai doan

Su van dong cia VNIndex chiu anh hudng ctia 3 nhoém nhan td chinh — 3 luc
tac dong chinh — 13 nhitng nhén t6 ndi sinh, nhan t6 ngoai sinh va nhan té can thiép.
Ba lyc thanh phan nay bién dbi khong ngimg va lién tuc tac dong qua lai voi nhau
dé tao thanh hop luc diy VNIndex 1én cao hay kéo VNIndex xudng thap hoic dua
VNIndex di ngang.

Khi cac lyc thanh phan cing phuong nhung nguoc chiéu nhau thi hop luc s&
mang tinh chat cta lyc thanh phan c6 do 16n ap dao. Khi cac luc thanh phan khong
cung phuong thi hop luc s& c6 phuong chuyén dong va do 16n 1a tong hop cia cac
luc thanh phan (cong vécto). Khi cac luc thanh phan cung phuong, cing chiéu véi
nhau thi hop luc s€ la téng luc. Khi téng luc c6 thém su cong hudng (cac luc thanh
phan dao dong cung tan s6) thi s& xay ra hién tuong hop lyc thing hoa.

Trong giai doan 1 “Sét cao rdi dot quy”, mic di cac nhéan t nodi sinh va nhan
t6 ngoai sinh déu mang tinh tich cuc nhung hai luc ddy nay khong du 16n dé diéu
khién huéng di cia VNIndex. Céc nhan t6 can thiép 1a luc day tic dong qua manh
d3 dua gia ching khoan st cao rdi sau d6 khi luc ddy nay d6i chiéu khién gia
chtng khoan dot quy. Thoi ky s6t cao VNIndex chiu sy tac dong cua tong luc. Thoi
ky dot quy VNIndex lao dbc theo luc kéo ctia cac nhan td can thiép.

Trong giai doan 2 “Tram lang”, mot lan nita cac nhéan to noi sinh va nhan td

ngoai sinh du rat tich cuc nhung van khong di manh dé dan dat VNIndex. Hai luc
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déy nay da bi tri¢t tiéu boi luc kéo qua manh tr cdc nhan t6 can thiép khién
VNIndex ¢6 xu huéng di xubng hodc di ngang. Sudt giai doan trim ling, c6 doi lan
luc day ving ddy manh mé day VNIndex di 1én nhung sau d6 ciing bi luc kéo dim
xudng hoic tiép tuc di ngang tao nén sy tram lang sudt 4 nam dai.

Giai doan 3 “Thang hoa”, cdc nhan t6 noi sinh, nhén t6 ngoai sinh va nhan td
can thi¢p cung la luc déy va chung cung hoi tu tao thanh téng luc rat 1én dua TTCK
“thang hoa”. Hon niia, cac luc déy nay lai cong hudng véi nhau tao nén hién tugng
thang hoa ciia TTCK. DAy la giai doan phat trién vuot bac cia TTCK Viét Nam.

2.3.2. Nhirng thanh qua dat dwgc trong 7 nam hoat dong

Bay nim 1a mot thoi gian rit ngan dbi véi viéc phat trién mot thi trudng.
Nhung véi TTCK Viét Nam, sau 7 nam da c6 nhitng két qua tich cuc co thé tom tic
qua 5 diém noi bat nhat.

Thir nhat, da hinh thanh duoc thi truong von trung va dai han cho nén kinh té.

Th hai, 1a tinh cong khai, minh bach trong céng b thong tin va tinh chuyén
nghiép trong quan tri doanh nghiép.

Thi ba 13 TTCK d4 tao mot kénh hiéu qua trong viéc thu hut ngudn vén dau
tu gian tiép tir nudc ngoai, tao diéu kién tai tro cho cac muc tiéu phat trién cta
doanh nghiép.

Tht tu 14 tic dong tich cuc téi qua trinh ¢d phan héa DNNN.

Thir ndm, sy gdp phan ciia TTCK trong viée thiic day cac doanh nghiép, nén
kinh té Viét Nam hoi nhap nhanh hon véi thé gi6i.

2.3.3. Nhitng han ché ciia TTCK Viét Nam

Sau hon 7 nim hoat dong va phat trién, TTCK Viét Nam di boc 160 mét sd
han ché c6 anh huong dén su bién dong chi sb gia chimg khoan VNIndex.

Cung cdu chimg khodn nhiéu lic mat cén doi

O giai doan 1, khi luong cau chimg khoan qua 16n ma lugng cung lai qué it
d3 tao nén tinh trang “sot cao” rdi sau d6 gia chimg khoan “dot quy” nhu 1a mot tat

yéu cua quy 1at nhan qua.
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Giai doan 2, lugng cau chimg khoan ngay cang giam trong khi lugng cung
ngdy mot tang da gop phan 1am nén mot giai doan “tram lang” trén TTCK Viét Nam.

O giai doan 3, lugng cau chimg khoan ting manh trong khi luong cung ching
khoan ting khong kip d khién gia ching khoan ting cao va TTCK da “thang hoa”.

Han ché vé kién thirc chung khoan cua nha dau tw Viét Nam

Trén TTCK c6 dén 90% cac nha dau tu 1a cac ca nhan nguoi Viét Nam va
khong it trong s6 ho 1a nhiing nha dau tu nghiép du co trinh do hiéu biét vé TTCK
con han ché. Ho thuong 14 nhitng ngudi mua ban theo tim 1y dam dong.

Con nhé thoi ky TTCK méi ra doi, ngudi ngudi xép hang chd mua c6 phiéu
ma khong it trong s6 ho khong biét co phiéu 1a gi. Roi sau d6, khi gid chimg khoan
roi ty do ho lai tiép tuc xép hang dat 1énh ban nhitng c6 phiéu minh di mua dugc.

Giai doan 2 1a giai doan “trdm ling” kéo dai, thi truong tré nén vang vé.
Nhitng nha dau tu nho 1é ban ra ¢6 phiéu. Diéu nay da lam cho gia chimg khoan c6
mot ving day thap nhat trong lich st chimg khoan Viét Nam.

O giai doan 3, nha dau tu moi dén voi TTCK quéa dong va kién thirc chimg
khoan cta ho ciing han ché. Mot lan nita, nhiing nha dau tu nho 1¢ lai gép phan
khong nho 1am cho TTCK “thiang hoa”. Nhung 4n minh bén trong su thing hoa d6
con ham chira khong it rii ro c6 thé anh hudong khong tot dén sy phat trién lanh

manh cua TTCK Viét Nam trong thoi gian toi.
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TOM TAT CHUONG 2

TTCK Viét Nam da ra doi tu thang 7 nam 2000 va hoat dong lién tuc tr o
dén nay da dugc hon 7 nam. Céac giao dich ching khoan chinh thirc dugc thuc hién
thong qua 2 TTGDCK thugc UBCKNN la HOSTC (thanh 1ap nam 2000) va
HASTC (thanh 1ap nam 2005).

Xét vé chi s6 gia ching khoan - VNIndex, c6 thé chia dién bién thi truong
qua 7 nam thanh 3 giai doan voi nhimg dic diém riéng c6 cua ting giai doan nhu
sau: Giai doan 1 “S6t cao rdi dot quy”, giai doan 2 “Tram lang” va giai doan 3
“Thang hoa”.

Céc nhan td chinh dnh huong dén chi s gia chimg khoan trén TTCK Viét
Nam qua timg giai doan c6 thé tom tat nhu sau:

Giai doan 1: Nguyén nhan chinh anh huéng dén VNIndex trong giai doan nay
thudc vé nhitng nhan t6 can thiép: yéu t6 tdm 1y nha dau tu. Nha dau tu (chi yéu l1a
nha dau tu nho 18) mua ban ching khoan theo tim Iy dam déng: khi mua cing mua
d3 tao ra thoi ky “sét cao” roi khi ban cuing ban da tao ra thoi ky “dot quy” sau do.

Giai doan 2: Hau qua cua giai doan 1 dé lai, yéu t6 dau tu nudc ngoai va tim
Iy nha dau tu trong nudc (déu thudc cac nhdn t6 can thiép) duoc coi 13 nhing
nguyén nhan chinh tao nén dién bién “tram ling” cua VNIndex trong giai doan 2
trong khi cac nhén t6 ndi sinh ciing nhu cac nhan td ngoai sinh déu tich cuc.

Giai doan 3: La giai doan c6 sy hoi tu va cong huong cua tat ca cAc nhan to
tich cuc anh huong dén thi trudng: tir nhitng nhan t6 ndi sinh dén nhimg nhan td
ngoai sinh déu thuan lgi cong huéng véi nhitng nhan t6 can thiép rat tot da gitp cho
TTCK Viét Nam “thang hoa”.

Qua hon 7 nam hoat dong lién tuc, trai nghiém khong it nhiing thang tram,
TTCK Viét Nam da dat dugc nhitng thanh qua rat dang tu hao. Bén canh d6, TTCK
Viét Nam van con tiém 4n trong minh nhimng han ché nhat dinh c6 anh huong dén
su bién dong chi s6 gid chimg khoan — VNIndex — ciing nhu su phét trién lanh

manh cua TTCK Viét Nam trong thoi gian téi.
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CHUONG 3.
NHUNG NHAN TO ANH HUONG DEN GIA CHUNG KHOAN
TRONG THOI GIAN TOI
3.1. CAC NHAN TO NOI SINH

Khi mot TTCK d4 phat trién On dinh thi cic nhan t6 nodi sinh phai 1 nhiing
nhan t6 anh hudng quyét dinh dén sy bién dong gia chiung khoan. Péi véi TTCK
Viét Nam, trong sé nhitng nhéan t6 ndi sinh c6 anh hudéng 16n dén gia chimg khoan
trong thoi gian téi phai ké dén 13 viéc ting cung hang hod cho TTCK va két qua tir
hoat dong san xuat kinh doanh ctia cac cong ty niém yét. Pay duoc xem 1a hai yéu
t6 chinh c6 anh hudng 16n dén su bién dong gia ching khoan trén TTCK Viét Nam
trong tuong lai.

3.1.1. Viéc tang cung hang hoa cho TTCK

Quy mé TTCK Viét Nam tuy c6 sy ting manh trong 1 nim gan day, nhung
xét vé con s6 tuyét dbi thi con nho (17,5 ty USD). Tai nhiéu TTCK lan cén, tong gia
tri von hoa thi truong cua ho 16n gip hang chuc dén hang traim lan Viét Nam, nhu
TTCK Héng Kong (tong gia tri von hoa 1.465 ty USD); TTCK Han Qudc (787 ty
USD); TTCK Singapore (335 ty USD)... Thyc té nay cho thdy, con dudng trude
mit caa TTCK Viét Nam con rat dai va dén nay, ching ta méi di duoc ching dau
tién. Noi cach khac, viée tiép tuc ting cung hang hoa c6 chat luong cao, da dang va
phong phti cho TTCK 1a viéc can 1am trong hién tai cling nhu trong twong lai nham
tang quy mo cua TTCK Viét Nam.

Trong thoi gian t6i, cung hang héa cho TTCK sé& ting qua cic ngudn: cd
phan hoa (CPH) DNNN, cac cong ty ¢ phan tham gia niém yét trén TTCK, cac
cong ty dang niém yét phat hanh thém ¢ phiéu méi, thanh 1ap méi cac cong ty c¢d phan.

Nguon cung tir ¢6 phan héa DNNN

Phé thu tuéng Nguyén Sinh Hung cho biét, qua hon 15 nim thyc hién chu
truong CPH DNNN, dén nay cic DNNN méi ¢ phan hoa khoang 20 ngan ty dong

(twong tmg khoang14%) so v&i 300 ngan ty dong vén nha nude hién c6. SO vén con lai
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dang nam & cac tong cong ty, cac ngan hang, twong tng vai 70 - 80% sé tiép tuc duoc
CPH va sau d6 cac doanh nghiép nay ciing s& duoc niém yét trén san ching khoan.

Vao ngiy 29-12-2006, Tha tuéng Chinh pha da ky quyét dinh phé duyét
danh sach 53 tap doan, tong coéng ty nha nudc s& tién hanh CPH trong giai doan
2007 — 2010 trong d6 c6 cac "dai gia" vura 16n vé von, vira co ty suét loi nhuén cao,
vira ¢6 thuong hiéu manh nhu Vietcombank, Incombank, BIDV, MHB, Sabeco,
Habeco, Vinatex, cac tong cong ty 91 va cac cong ty 1on khac truc thude cac bo.

Hai dai gia bia ruou 16n (Sabeco — von diéu 18 5.500 ty ddng, Habeco —
2.000 ty déng) sau khi CPH va 1én san chic chin sé& tao ra sy kién 16n hon nhiéu su
kién Vinamilk va Sacombank 1én san trong nim 2006. Nam 2007 ciing c6 thé sé& 1a
nim “dai nao” cb phiéu cia 4 ngan hang qudc doanh 16n nhit Viét Nam:
Vietcombank (15.000 ty dong), BIDV (7.477 ty dong) Incombank (3.405,705 ty
ddng) va MHB (700 ty dong).

Nhu vy, ngudn cung chimg khoan tir CPH DNNN dang duoc chinh pha day
nhanh téc d6 théng qua ké hoach chio ban ¢ phan ra céng ching rong rii 1an dau
tién (IPO) cua cac doanh nghiép 16n giai doan 2007 — 2010. Viéc IPO cac doanh
nghiép hién nay nham muc dich thtr nhat 1a dé nha nudc thu duoc nhiéu thing du
dau tu vao nhing linh vuc khac; muc dich thir hai 14 cai cach quan tri doanh nghiép
noi riéng va cai cach nén kinh t& Viét Nam néi chung.

Xét trén nhiéu mit thi van dé hién nay 13 nha nudc cin can nhic dén thoi
diém va hinh thirc IPO. Lya chon thoi diém va hinh thic IPO thé ndo dé gia binh
quan dau gia khong qué thip gay that thu cho nha nudc, @& TTCK khong bi boi thuc
b phiéu ma tién trinh cai cach doanh nghiép ciing khong bi cham tré.

Hay xem lai viéc IPO Pam Phi My gan day dién ra vao cudi thang 4/2007
v6i gia ddu thau binh quin thuc té 1a 54.400 dong/1CP (gia khoi diém 1a 54.000
d6ng) duoc nhiéu nguoi cho 1a do chon khong ding thoi diém. Viéc IPO ctia Pam
Pht My d3 ting duoc hy vong s& mang vé cho ngan sach mudi miy ngan ti dong.
Song véi gia tring thau binh quan chi nhinh hon gia khéi diém khong bao nhiéu, s6

tién ngan sach thu duogc chi khoang 7.000 ti dong.


http://www.google.com.vn/url?q=http://www.icb.com.vn/ATMInquiry/&sa=X&oi=smap&resnum=1&ct=result&cd=3&usg=AFQjCNELyjRxcETrChrxaX0BhE82azF8aQ
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Cung nguoc dong thoi gian, xem lai viéc CPH Vinamilk vao thang 10/2003,
khi quy mé von diéu 1¢ cia 22 cong ty niém yét chi la 1.100 ty dong. Vinamilk khi
d6 voi von diéu 16 1a 1.500 ty déng. Néu CPH Vinamilk hét trong 1 dot e rang thi
truong sé bi boi thuc c6 phiéu, anh hudong khong tot dén thi truong va gia binh quéan
dau gid s€ khong cao. Luc d6, viéc CPH Vinamilk da duogc thuc hién lam ba dot:
dot 1 vao thang 10/2003, dot 2 vao thang 2/2005, dot 3 vao thang 11/2005 vdi viée
giam ti 18 s¢ hiru nha nuéc qua mdi dot ddu gia twong tmg xudng con: 80%:
60,47%; 50,01%. Sau mdi dot, gid binh quan ting 1én rd rét, néu dot 1 gia binh quan
chi 14 155.000 d/1 CP thi d&én dot 3, gia binh quan ting 1én 488.000 déng/1CP (véi
ménh gia 100.000 d/1CP).

Co phiéu Vinamilk da thu hat dugc sy tham gia manh mé cua céac t6 churc
dau tu nude ngoai, ké ca cac td chirc chua co van phong dai dién ¢ Viét Nam. Thi
truong niém yét da co bude nhay vot khi chi s6 VNIndex ting tir mirc 130 diém khi
Vinamilk bit dau CPH (vao thang 10/2003) 1én mutrc 310 diém khi Vinamilk niém
yét (vao ngay 19/01/2006). RS rang, voi diéu kién khiém ton cua thi truong luc do,
viéc CPH Vinamilk theo tirng budc da mang lai su thanh cong toan dién.

Tom lai, chung t6i kién nghi viéc IPO cic doanh nghiép 16n hién nay, nha
nuéc nén lya chon ky thoi diém dau gia (chon luc thi truong hung phén) va nén
thue hién IPO theo timg phan nhu truong hop ciia Vinamilk 13 giai phap t6t nhat.

Nguon cung tir cdc cong ty ¢é phan tham gia niém yét trén TTCK

TTCK niém yét hién nay c6 quy mé chi bang khoang 10% so véi thi truong
chua niém yét (OTC), trong khi thi truong cho ¢d phiéu chua niém yét chua dugc
quan 1y, vin dang hoat dong theo kiéu tu phat, nén tinh bén viing chung ciia TTCK
Viét Nam 1a khong cao. Va lai, cac nha du tu to chirc nude ngoai khi tham gia vao
TTCK Viét Nam, ho chil yéu dau tur vao cac c6 phiéu trén thi trudng niém yét chi it dau
tur vao thi trudng OTC do d6 viée khuyén khich cac doanh nghiép niém yét trén TTCK
nham tang cung hang hoa chat lugng cao cho thi truong 1a van dé that su can thiét.

Vi khdi doanh nghiép, cach day 7 nam, vi¢c van dong 1€n san la cau chuyén

qua kho, con bay gio, 1én san di trd thanh dich d&én cta nhiéu doanh nghiép. TTCK
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khong chi giup doanh nghi€p xdy dung nén hinh anh dep va chuyén nghi¢p, ma da
tr& thanh céng cu hitu ich giup doanh nghiép huy dong von hiéu qua. Nhitng doanh
nghiép di manh déu ty giai quyét duoc doi hoi vé von thong qua viéc phat hanh
chung khoan ra cong chung.

Thong qua TTCK, Viét Nam di c6 mét loat doanh nghiép cb phan dau tién
c6 gid tri thi truong trén 1 ty USD nhu Sacombank, FPT, PVDrilling, Nhiét dién
Pha Lai, Vinamilk. Néu cic doanh nghiép khi 1én san déu "bat" dugc da phat trién
chung ctia 16p doanh nghiép di trudc, chic chan viéc mo rong sé doanh nghiép niém
yét s& co dong gop dang ké dé nang cao tdc d6 ting truong GDP cia Viét Nam.

Khi cac doanh nghi¢p nhan thirc dugc nhitng loi ich cia viéc ni€m yét )
phiéu trén san giao dich thi s6 luong cic cong ty niém yét s& ngay cang nhiéu.
Trong thoi gian t6i, ddy ciing 1a mot ngudn ting cung dang ké cho TTCK.

Nguon cung tir cdc cong ty niém yét phat hanh thém cé phiéu moi

Céc cong ty dang niém yét trén TTCK c6 thé ting cung chimg khoan cho thi
truong bang cach phat hanh thém cb phiéu mdi dé ting von didu 18 cia doanh
nghiép. Huy dong vdn cho cic du an dau tu méi thong qua TTCK giup doanh
nghiép phat trién tot hon, tinh rui ro thdp hon khi c6 thém nhiéu dbi tac tham gia.
Phan thang du vén qua phat hanh thém c6 phiéu giup giam chi phi huy dong vén
cua doanh nghiép.

Thoi gian qua, trong sd cic cong ty niém yét phat hanh c6 phiéu ting vén
phai ké dén 1a Ngan hang Thuong mai C6 phan Sai Gon Thuong Tin (Sacombank),
v6i ma ching khoan STB, da tang von tir 2.080 ty 1én 4.400 ty dong; Nhiét dién Pha
Lai ting von tir 3.107 ty dong 1én 3.262.35 ty dong; Vinamilk ting von tir 1.500 ty
ddng 1én 1.752,7567 ty déng; PVD ting von tir 680 ty 1én 1.101,3973 ty dong; FPT
tang von tir 608,1023 ty 1én 918,99459 ty dong...

Trong nim 2007, hau két cic cong ty niém yét trén TTCK déu di co ké
hoach phat hanh c6 phiéu ting vén diéu 1é nham ting cung c6 phiéu cho TTCK.
Dic biét 1a cac cong ty nho vi phai chay dua v6i mdc thoi gian dp dung quy dinh

v6n diéu 1é tdi thiéu trén HOSE 1a 80 ty dong.
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Viéc phat hanh thém cd phiéu nham ting vbn diéu 1& cua cac cong ty 1a mot
trong nhitng ngudn cung hang hoa dang ké cho TTCK. Van dé can quan tim & day
1a 1am thé nao dé khi doanh nghiép ting quy mé phai di kém véi viée ting hiéu qua
sit dung vén. Phan nay, chung toi xin kién nghi UBCKNN chi cép phép cho cac
doanh nghiép ndp don xin phat hanh ¢ phiéu ting vdn khi don vi c6 phuong an kha
thi nham str dung von hiéu qua dé tao thém gia tri gia ting cho nén kinh t& chu
khong phai huy dong von qua TTCK 1di lai d6 sb tién d6 tré lai TTCK (hién tugng
lam dung tin dung) lam de doa dén sy tang truong cda chinh cong ty phat hanh va
de doa ca su phat trién lanh manh va bén viing ciia TTCK trong dai han.

Ngoai ra, viéc ting cung hang hod cho TTCK con c6 thé ting qua ngudn
thanh ldp méi cdc cong ty ¢é6 phan. Theo dinh hudng cta chinh pht dén nim 2010,
ca nudc s¢ c6 500.000 doanh nghi€p vira va nhoé (hién nay c¢6 hon 300.000). Trong
s6 nhitng doanh nghiép thanh 1ap méi s& c6 khong it doanh nghiép hoat dong theo
hinh thirc cong ty cd phan va s& niém yét trén TTCK. Néu chung ta c6 chinh sach
khuyén khich hop 1y thi ddy s& 1a mot ngudn cung hang hoa dang ké cho TTCK
trong tuong lai.

3.1.2. Két qua tir hoat ddng san xuit kinh doanh ciia cac cong ty niém yét

Két thiic nam 2006, hau hét cac doanh nghiép niém yét da c6 két qua san xuat
kinh doanh rat 4n turgng va ddy dugc xem 13 mét trong nhirng nhan té chinh lam cho
gia c6 phiéu ting vot nhidu phién lién trong nhiing ngay dau nam 2007. Tl diu nim
2007, hang loat cac doanh nghiép niém yét da c6 ké hoach phat hanh thém c6 phiéu
dé tang von diéu 18 trong d6 khong it doanh nghiép ¢6 lugng c¢b phiéu phat hanh ting
thém trén 100% vén diéu 1¢.

Véi cac cong ty blue—chips hién nay ¢ Vi¢t Nam la 16n, nhung so véi cac
nudce trong khu vire van 1a nho, do d6 theo da ting truong kinh té chung, trong nhiing
nim t4i, cic cong ty ndy van phai tiép tuc ting von dé ting quy mé hoat dong san xuit
kinh doanh. Nhung néu ké hoach ting von cua cac cong ty khong di kém véi ké
hoach tang loi nhuan hay thuc té ty I¢ tdng log1 nhuan th?ip hon ty I¢ tdng von thi EPS

binh quan toan thi trudng trong nhirg nim t6i s& giam. Diéu nay s& dan dén chi s6
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P/E chung cua thi truong s& & mirc cao va TTCK Viét Nam sé& trd nén kém hap dan
nha dau tu so v6i cac TTCK lan can va luc d6 TTCK Viét Nam kho giit duoc phong
d6 dé tiép tuc thang hoa trong thoi gian toi.

Hién tai, dé minh ching cho nhan dinh gia c6 phiéu tai Viét Nam khong hap
dan, nhém nghién ctru ciia Merrill Lynch dua ra chi s6 P/E theo tinh toan ctia ho 1én
ta1 39,5 trong khi cac thi truong khu vyce chi dudi 20. Theo cac chuyén gia Merrill
Lynch théi quen phat hanh thém c6 phiéu méi cia cic doanh nghiép Viét Nam
khién chi s EPS binh quén chi dat 10% trong nam 2007.

Nhung theo tinh toan cta quy Dragon Capital, P/E & Vi¢t Nam trong nam
nay s& & murc 26 va sang nam 2008 sé& 1a 22. “Pay 12 mot chi sb rat dang dé dau tu”,
ong Dominic noi.

Theo cong ty Quan 1y tai san PXP Viét Nam, v6i mic 900 diém, VNIndex
bang khoang 22 1an muc EPS ciia nam 2008. Vi 5 ¢d phiéu c6 mic vén hoa 16n
nhét thi truong la VNM, STB, FPT, PVD va PPC (chiém khoang 50% thi truong)
thi chi s6 chung bang khoang 21 1an EPS 2008.

Chi s6 P/E hién nay cta cac cd phiéu nhiéu ngudi cho ring 13 cao nhung két
qua kinh doanh sau thang dau nim da cho thidy mot su ting truong dang ké trong
thu nhap (EPS) clia cac cong ty niém yét. Vi kha ning nay, EPS cua cac cong ty
vuot trén 10% nhu canh bao ciia Merrill Lynch. Piéu dédng vui mung 1a tinh dén
thoi diém nay, qua két qua quy II va két qua 8 thang dau ndm, thanh tich cta cac cong
ty niém yét trong chat luong ting truong di gy ngac nhién cho ca thi trudng.

Theo nhan dinh cua nhiéu cong ty chimg khoén, da s cong ty blue-chip s&
thuc hién dat va vuot ké hoach kinh doanh nam 2007. Piéu nay déng nghia voi tbe
do tdng trudng doanh thu va lgi nhudn ndm 2007 1a to 20% - 50% tuy doanh
nghiép. Tdc do ting trudng cao ciing 1a co so dé giup chi tiéu P/E cia cac cong ty
niém yét duoc cai thién tir mirc qué cao hoi cudi quy I (theo nhan dinh cta nhiéu to
chtrc nude ngoai) xuéng muc hop 1y dé dau tu (theo cac bao céo cudi quy III).

HSBC cho rang EPS cua doanh nghiép Viét Nam dang ting manh, nhu muc

loi nhudn rong udce tinh 6 thang dau nam cua 12 ¢6 phiéu co gié tri von hda 16n nhat
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thi trudng d3 ting trung binh 83% so vdi cung ky, con EPS co ban 2 quy ddu nim
tang 30% - 35%. Thuc té, trong thoi gian nay, tuy nha dau tu nudc ngodi giam mua
qua thi trudng niém yét nhung gia tri danh muyc cua ho van dang tang 1én déu din.

Hién chua c6 thong tin cu thé vé két qua kinh doanh quy 11I/2007, tuy nhién
nha dau tu c6 thé co su ky vong dua vao murc lgi nhuan cong bd ctia mot sé doanh
nghiép 16n niém yét trén HOSE. Diéu nay da gitp giai toa phan nao nhiing lo ling
vé nguy co cua viéc phat hanh ting vén dong loat giai doan dau nam. Kinh doanh
trén TTCK 12 kinh doanh niém tin. Déi khi niém tin s& mang lai cho nha dau tu su
thanh cong 16n.

Tom lai, trong thoi gian tdi, viée ting cung hang hoa cho TTCK va két qua
tir hoat dong san xuat kinh doanh ciia cac cong ty niém yét s& anh huéng quyét dinh
dén sy bién dong gia ching khoan trén TTCK Viét Nam.

3.2. CAC NHAN TO NGOAI SINH

Céc nhan t6 ngoai sinh anh hudng manh dén sy bién dong gia ching khoan
trong thoi gian téi ¢ thé ké dén 1a sy tang truong kinh té ciia Viét Nam, chu truong
phat trién TTCK ctia Chinh phu va anh hudng cia cac kénh dau tu khac.

3.2.1. Ting truong kinh té

Huong tang truong

Theo du bdo cua EIU (Economist Intelligence Unit) trong bao cdo cd tén
“Dy bao nam 2020 thi tbc do tang trudng kinh té cua Viét Nam trong giai doan
2006-2010 dat 7%, chi dung sau Trung Qudc véi 7,8%. Nhung toc do ting trudng
kinh té trung binh cua Viét Nam giai doan 2011-2020 s€ bi sut gidm déang ké, chi
con 4,6%. Trong 10 nam ndy, téc do ting truong kinh té Viét Nam tham chi con
thua Philippines, Thai-lan (4,7%), Malaysia (4,8%), Indonesia (5%)..., nhitng nudc
ma giai doan trudc do déu dang sau Viét Nam. Du kinh té Viét Nam va mot sd
nuéc ting trudng cham lai sau nam 2010, nhung bao co ctia EIU khing dinh mirc
tang trudng trung binh gan 6% trong 15 nam téi van rat an tuong.

Hon muoi ndm qua, toc d6 ting truong GDP ctia Viét Nam lién tuc ting,

nim sau cao hon nim trude, véi muc ting binh quin hang nim 7,5%. Theo ké
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hoach phat trién kinh té - xd hoi 5 nim 2006 — 2010 ctia Chinh phu d3 dugc Qudc
hoi thong qua, tdc d6 ting truéng GDP binh quan cho mdi nim t6i 13 7,5 - 8%/nam,
phan diu dat trén 8%/nam. Riéng ndm 2008, chi tiéu ting truéng GPD tir 8,5 dén
9%. Nhu vay, huéng tang truong kinh té ciia Viét Nam trong thoi gian t6i 13 tot.
Nhung van dé dit ra 1a chat luong ting truong boi ting trudng cd thé voi chit luong
cao hodc chit luong thap.

Chit lwong ting truéng

Trong nhitng nim qua, kinh t& Viét Nam dat toc do ting trudng cao nhung
su ting truong dat duoc chu yéu do ting von dau tu va lao dong séng chir khong
phai 13 do ning cao chat lugng, hiéu qua dau tu.

Tang trudng cao, nhung hiéu qua st dung von cta nén kinh té rat thap. Chi
s6 dau tu tang truong ICOR cua ca nén kinh té ting nhanh qua cac nim. ICOR ting
nhanh 13 diéu dang lo ngai cho qué trinh phat trién bén vitng ctia moi nén kinh té.
Nim 1995, ICOR cua Viét Nam 1a 3,39 dén nim 2006 ICOR 1a 5,02 va binh quan
tir nam 2000 dén nay 1én dén 5,11.

Nguén: http://langdu.wordpress.com/2007/02/11/kinh-t%F1%BA%BF -
Vi%oE 1%BB%87t-nam-m%E 1 %BB%99t-nam-nhin-1%E1%BA%A1i/

Theo Giao su David Dapice, Nha kinh té truéng Chuong trinh Viét Nam tai
Pai hoc Harvard: Tdc do tang trudng dat dugc trong nam 2006 ndi riéng, mot vai
nam gan day duoc cho 1a cao, nhung so véi s6 tién dau tur 399 nghin ty dong bo ra,
chiém dén 41% GDP thi can phai nhin nhan khach quan hon. Ciing véi ty 1& dau tu
so voi GDP twong duong véi Viét Nam, nhung Trung Quéc dat dugc mic ting
truong trén 10%, trong khi Viét Nam chi c¢6 thé duy tri ¢ mic 7-8%. Piéu nay co
nghia 14 v6i quy mo nén kinh t& hién tai, hang nim Viét Nam mat di khoang 1 ty
do-la.

Mit khac, cac mit hang xuit khau cha luc cua Viét Nam da phan 13 nguyén
liéu tho (dau thd), nong san (gao, ca phé) chua qua ché bién hay méi so ché (ham
luong chat xam it) nén gia tri gia ting chua cao. Cac mat hang co gia tri xuat khau

16n nhu dét may, giay da, dién tir chu yéu 1a gia cong nén phy thudc vao nguyén vat
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liéu nhap khau va gia ca trén thi trudng thé gidi. Néu gia ca thé gidi co xu hudng
gia ting thi kinh t& Viét Nam sé& bi anh huéng manh din dén kha niang lam phat s&
cao de doa ting trudng kinh té bén ving. Dé thic diy xuat khau trong thoi gian téi,
can tap trung xudt khau cac mat hang cong nghé cao, co gid tri gia ting 16n. Poi véi
nhém hang néng 1am thuy san cin ting cudng dau tu ché bién hop tiéu chuan va
nang cao ham luong ché bién, giam xut khau thé.

Tom lai, chat luong ting truong 13 van dé can quan tAm giai quyét nham dam
bao sy tang trudng bén vimg cho nén kinh té. Khi nén kinh té tang truong bén viing
s& anh huong tich cuc dén sy phat trién cia TTCK Viét Nam.

Tinh trang tham nhiing va lang phi

O Viét Nam hién nay, tham nhiing va lang phi c¢6 18 1a van dé dau dau nhat.
Néu khong co nhitng quyét sach dung din thi tham nhiing va lang phi s& anh huéng
rat 16n dén phat trién dai han. Tham nhiing va lang phi co tac dong tiéu cuc d6i véi
nén kinh té. Hién nay, tinh trang tham nhiing va lang phi van con rat birc xuc, tinh
trang clra quyén nhiing nhiéu cua can bd, cong chirc trong cic co quan hanh chinh
cac cAp cham duogc khic phuc. Co ché phong ngira tham nhiing, that thoat, lang phi
tién va tai san cua Nha nude phat huy hi€u qua con han ché. Cac vu viéc cham duoc
phat hién van 13 van dé gay burc xtc trong nhan dan.

C6 v kién cho rang néu chong tham nhiing tt va thuc hanh kiét kiém tir lang
phi duoc 30 — 40% thi s& tao thém 1% trong ting truong GDP. Giam thiéu duoc
tham nhiing s€ din dén dau tu c6 hiéu qua, su dung nguén nhan lyc c6 chét luong,
kinh té s& phat trién. Tac dong cta quan 1y kém, su phién nhiéu mang tinh quan liéu
va tham nhiing di nguoc lai va 1am ton hai dén ting truong bén ving.

Nhu viy, tham nhiing va ldng phi 1a vin d& cAn quyét tam giai quyét gop
phan vao su ting trudng bén viing cho nén kinh té. Khi nén kinh té ting trudng bén
viing s¢€ tao diéu kién thuan loi cho TTCK Viét Nam phat trién trong tuong lai.

Tang truong voi lam phat

Kinh t& Viét Nam dat murc ting truong cao, nhung van dé ngudi dan quan

tam la su tang truong doé gan vdi su bén viing, nang cao chat lugng song ciia nguoi
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dan nhu thé nao trong khi chi sé gia (CPI) ting cao hon nhiéu so véi nhiing nim
gan day, du kién dimg ¢ muc 8,2% - 8,3% , dang gy kho khin cho doi sdng nhan
dan va nén kinh té.

Theo Ngan hang Phat trién Chau A (ADB), lam phat trung binh cia Viét
Nam 14 8,3% (2005), 7,5% (2006) va 7,3% (trong thang 8/2007). Du kién, 7,8% la
con s6 cho Viét Nam trong nim nay. ADB khang dinh GDP cuia Viét Nam s& ting
8,3% trong nam nay va lam phat & muc 7,8%. Con s6 trén dugc ADB dua ra trong
B4o cdo Trién vong Phat trién Chau A 2007 (ADO) - Ban cap nhat, dugc cong bd
vao sang nay, 17/9 tai Ha Noi.

Dy kién cia ADB vé ting trudng va lam phét ciia Viét Nam trong nim nay
thap hon so muc tiéu ting GDP cta Chinh phu Viét Nam da dé ra 1a 8,5% va kiém
ché lam phat thap hon téc d6 ting GDP. Bao cdo cép nhit cia ADB ciing du kién,
kinh té Viét Nam tiép tuc tang trudng 8,5%, con lam phat s€ giam xuéng 6,8% vao
nim 2008. Du lam phat gia ting, du kién 7,8% trong nim nay, nhung ADB cho
rang lam phat ctia Viét Nam van trong tam kiém soat, Giam doc Qudc gia cia ADB
tai Viét Nam, ong Ayumi Konishi nhan dinh.

C6 nhiéu nguyén nhan dan dén tinh trang lam phat cao trong thoi gian qua
nhu gia ca thé gidi taing cao ma kinh té Viét Nam phy thudc nhiéu vao gia thé gisi
do ta nhap khau nguyén vt liéu tir thi truong thé gidi. Mot nguyén nhan nira 1 co
cau kinh té ctia Viét Nam chua hop 1y vi hdu hét cic mit hang xuét khau cua ta co
hang luong chit xam khong cao din dén gia tri gia ting thap. Lam phat cao trong
thoi gian t6i s& anh hudng tiéu cuc dén ting truong kinh té Viét Nam néi chung,
ting truong cta cac doanh nghiép niém yét va TTCK Viét Nam néi riéng.

3.2.2. Chii trwong phat trién TTCK ciia Chinh phii Viét Nam

Ngay 20 thang 02 nim 2006, Bo truéng Bo Tai chinh da ky Quyét dinh s6
898/QDb-BTC, ban hanh Ké hoach phat trién TTCK Viét Nam giai doan 2006 —
2010. Theo d6, phan ddu dén nim 2010 tong gia tri vén hoa TTCK dat 10 — 15%
GDP ca nudc. Nhung thuc té tinh dén ngay 27/7/2007 di c6 196 doanh nghiép niém
yét tai hai Trung tim (HOSTC va HASTC) véi tong gi tri co phiéu niém yét tinh
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theo gia tri truong ngay 27/7/2007 dat 17,5 ty USD; chiém 28,8% GDP nam 2006
va ting gan 20 lan so véi cudi nim 2005. Tac TTCK di phat trién dat va vuot
nhirng chi tiéu dé ra cho muc tiéu 2010 ctia Chinh phu.

Pé thay doi ké hoach cho phil hop véi sy phat trién cia TTCK thoi gian gan
day, ngay 2/8/2007, Thi tuéng chinh phu dd ky Quyét dinh 128/2007/QD-TTg, phé duyét
Pé 4an phat trién thi truong vbn Viét Nam dén nam 2010 va tim nhin d&én nam 2020.
Theo d& an nay, muc tiéu tong quat 13 phat trién nhanh, dong bd, viing chéc thi truong
vbn Viét Nam, trong d6 TTCK déng vai tro chu dao. Muc ti€u cu thé 1a phén dau dén
nam 2010 gia tri von hoa TTCK dat 50% GDP va dén nam 2020 dat 70% GDP. Day
qua 13 nhitng chi tiéu thach thirc d4i véi moét TTCK non tré méi hon 7 tudi.

3.2.3. Anh huéng ciia cac kénh diu tw khac

Trong mot nén kinh té, nhitng kénh dau tu nhu bit dong san, vang, ngoai té
ludn cung chia sé va canh tranh dong von dau tur trong xa hdi voi kénh dau tu chimg
khoan. Pay chinh 1a sy vain dong mang tinh quy luat ctia dong vén dau tu trong nén
kinh té thi trudng.

Trén thuc té hai thi truong bt dong san va ching khoan ludn cé nhimng tac
dong manh mé dén nhau. Sy tic dong nay ludn tao nén nhitng rui ro déng thoi ciing
kém theo nhiing co hdi cho sy phat trién ciia mdt trong hai thi truong. TTCK di lén
s& vuc day thi truong bat dong san va khi thi truong bat dong san suy sup s& anh
huong x4u dén TTCK.

Vi thé, mdi bién dong trén thi truong nay s& déu cd nhitng tac dong cu thé
lén thi truong kia, va rd rang, hai thi truong nay s& ngiy cang phai “nhin nhau” dé
tu diéu chinh. Mdi quan hé gitta TTCK va thi trudng bat dong san ngay cang khing
khit hon 13 dau hiéu tot cho thi truong bat dong san, dong thoi mbi quan hé nay
cling gitip cac nha dau tu bao toan vén, bai rat nhidu nha dau tu vao TTCK ciing
chinh 1 nha dau tu trén thi truong bat dong san.

Cac chuyén gia du bao: thi trudng bat dong san dang ting truong va sé tiép
tuc ting trudng trong 50 nim nita. Tuy nhién, sy hip dan cua thi trudng lai nam

trong vong 10 ndm t&i voi mire ting truong du bao khoang 50 - 100%. Hau hét cac
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nha dau tu ca trong va ngoai nudc déu cé nhan dinh: thi truong bit dong san dang la
linh vyc kinh doanh "hot bac"

Gan déy, thi trudng vang ciing hét sitc hip dan khi lién tuc lap cac ky luc
méi vé gia. Cy thé nam 2005 tang 11,3%, nam 2006 tang 27,1%; 9 thang dau nim
2007 tang toi 15%. Vang duoc xem 14 tai san phong ngira rii ro hiéu qua nhét nén
gidi dau tu tai chinh dang c6 xu hudng tich trit. Hién nay dau tu vao vang dang van
co lai1, tinh thanh khoan cao, nén hép din nha dau tu.

Khong chi bét dong san, ma mot lugng 16n tién tr TTCK da duoc db ra mua
vang. Nhitng ngay qua, gia vang ctr nhu mot mii tén thang tién, khién khéng chi
ngudi nhidu tién, ma ngudi khong c6 tién ciing sdt rudt khong kém. Va nguoi ta db
x6 di mua vang mic du di c6 nhiéu kénh thong tin canh béo rang gid vang di lén
qua cao, mua vao cd thé rai ro, nhung moi ngudi van db x6 di mua.

Thong thudng gia vang dich chuyén cung chiéu véi gid dau thd va nguogc
chiéu voi ddong USD. Ma USD van dang xudng gia nén gidi chuyén gia dy bao vang
s& con tiép tuc da tang gia. Viéc USD vén dang giam gia s& nhuong thé wu tién vé
dau co cho vang nhu mot mon dau tu an toan hon. Mt khac, mot sb quéc gia dang
am tham tang luong du trir vang; hodc cic qudc gia san xuat vang hang dau trén thé
gidi nhu Nam Phi, Nga... dang giam san luong khai thac lam cho vang s& con tiép
tuc tang gia trong thoi gian toi.

Bén canh bat dong san va vang dang néng 1én thi dong USD tiép tuc yéu di
do hiu qua x4u cta khung hoang tin dung nha & cia My va tac dong cta nd di lan
sang chau Au... Néu giri tiét kiém bang USD vdi 13i sudt binh quan 4%/nam thi mirc
thu dugc van thap hon nhiéu so v6i ddu co vao vang. Con néu dem vang giri ngan
hang thi 13i con cao hon vi dugc hudng 14i gan 2%/nam.

My d3 phai cat giam 13i suat, tir d6 gia dola trén thi truong thé giéi giam
manh, gia vang, dau, euro, bang Anh ting 1én vin vut. T4t ca bién dong d6 déu doi
vao thi truong tién té Viét Nam gy nén tinh trang thira USD budc ngan hang nha
nude phai mua vao dé ting du trit USD. Trong khi nén kinh t My van chua khai

sac, xung dot chinh tri & mot s6 khu vyce trén thé gidi van chua giam, gia dau va gia
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vang tiép tuc leo thang thi dong ddla My van chua c6 dau hiéu phuc hdi trong thoi
gian toi.

Tom lai, TTCK Viét Nam chiu &nh hudng khong nho tir cac kénh dau tu nhu
vang, bat dong san, ngoai t€ vi ching s€ cung chia sé va canh tranh dong von dau tu
ctia x4 hoi. Dong chay ndy s& rat von tir nhitng ving cao (linh vuc dau tu c¢6 kha
ning sinh 10i it) va d6 manh vao nhiing ving triing nhét (kénh du tu c6 kha ning
sinh 101 cao nhat). Khi nén kinh té phat trién binh thudng thi cac kénh dau tu trén s&
6n dinh.

3.3. CAC NHAN TO CAN THIEP

Céac nhan t6 can thiép c6 thé anh hudng nhiu dén su bién dong gia chimg
khoan trong thoi gian t6i c6 thé ké dén 1a tdm 1y nha dau tu trong nudc va yéu to
dau tu nudc ngoai.

3.3.1. Tam ly nha diu tu trong nuwéc

Trong thoi gian qua, tAm 1y nha dau tu dd anh huong nhiéu dén sy bién dong
gia ching khoan qua nhiing biéu hién nhu tdm 1y dam dong, tam 1y qua hung phan,
tam 1y theo chan nha dau tu nudc ngoai dén tim 1y don gid, tm 1y so hai... Trong
thoi gian t6i, tAm 1y nha dau tu trong nudc ciing sé tiép tuc anh hudng dén gia
ching khoan trén thi truong qua nhiing biéu hién twong tu nhu trong thoi gian qua
nhung xu huéng c6 phan tir tin hon, vitng vang hon va chuyén nghiép hon.

Chung khoan 12 mot loai hang hoa dic biét khong gidng véi cac hang hoa
thong thuong khac. Dbi v6i nhimg hang hoa thong thuong, khi mua ngudi ta cin cir vao
chudi gia tri ma hang hoa d6 mang lai cho ho. P6i khi quyét dinh mua hang phu
thudc nhiéu vao gia tri vo hinh ctia hang hoa. Con trén TTCK, nha ddu tu mua
chimg khoéan thudng chi quan tim dén kha ning kiém 101 khi chtng khoan d6 ting gia.
Day 1a mét dac diém quan trong dan dén viéc hinh thanh tim Iy nha déu tu trén TTCK.

Kinh doanh trén TTCK 14 kinh doanh niém tin. Khi tin tuéng vao sy phat
trién cua thi trudng, cac nha dau tu san sang bo tién ra mua chimg khoan. Khi mat

niém tin & chtng khodan, cac nha dau tu s& roi bo TTCK. Mot trong nhitng yéu td
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Pau tu chtirng khoan dugc xem nhu 1a mot tro choi tri tu¢ danh cho cac nha
kinh té tri thirc. Trong tro choi nay, néu gia chiung khoan trén thi truong co xu
hudng ting giam theo strc khoe ctia cac cong ty niém yét thi trd choi ching khoan
c¢6 tong dwong. Tlrc nha dau tu chimg khoan s& huong loi dya trén su ting truong
ctia cac cong ty niém yét. Néu gia chimg khoan trén thi truong ting qua néng dan
dén hién tuong bong bong (gia ching khoan vugt qua gia tri ndi tai cta chimg
khoan) rdi sau d6 nd tung hay roi tu do bat chap tinh hinh hoat dong cta cac cong ty
t6t hay x4u thi tro choi ching khoan c6 tong bang khong. Tire khoan lgi nhuin ma
mot s6 nha dau tu nay cé duoc tir kinh doanh chig khoan s& ding bang khoan thua
16 ma cac nha dau tu khac bi mat. Lac nay kinh doanh chtng khoan sé& tr¢ thanh
linh vyc tiém an nhiéu rui ro va cac nha dau tu chimg khoan s& dé bi ton thuong dic
biét 1a nhirng nha dau tu nho 16 thiéu kién thirc chimg khoan va kinh nghiém dau tu.

Trong thoi gian t6i, nhimg viéc can 1am dé 6n dinh gia ching khoan, han ché
nhing anh hudng khong t6t nham tao niém tin va tdm 1y viing vang cho nha dau tu
1a khuyén khich phét trién nha du tu to chtrc, minh bach hoa thong tin ching
khoan, ddo tao phd cap kién thirc cho cong chiing dudi cac hinh thirc khac nhau.

Phat trién nha dau tu t6 chirc

Nha dau trr c4 nhan thuong 1 nhimg nha dau tu ban chuyén nghiép, nghiép
du, ngudn von cia timg ngudi thudng nho, trinh d6 hiéu biét vé thi truong tai chinh
con han ché, tim nhin ngén han. Ho thudng mua ban theo tim 1y dam déng nén c6
anh huong 16n dén bién dong cua thi trudng. Trong khi nha dau tu to chic 13 nhitng
ngudi chuyén nghiép, trudng von va c¢é tam nhin dai han trong dau tu.

Dé dam bao tinh 6n dinh cho thi truong tranh nhiing bién dong 16n gy ton
thurong nha dau tu, can xdy dung co s nha dau tu trong d6 cac nha dau tu co to
chtic (trong va ngoai nudc) lam nong cot. Pac biét khuyén khich va ddy manh viéc
tham gia cta cac dinh ché du tu chuyén nghiép vao TTCK nhu ngan hang, chimg

khoén, bao hiém, quy dau tu vao TTCK Viét Nam.
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Minh bach hoa thong tin chung khodn

Minh bach hoa thong tin ching khoéan 1a mot trong nhitng viéc lam nham tao
dung 10ng tin cua nha dau tu, kéo nha dau tu dén voi TTCK, ting luong cau cho
TTCK. Viéc cong b thong tin khong chinh xac, thiéu kip thoi, khong day du khién
cac nha dau tu nhiéu khi phai du tu theo phong trao, theo tin don va gip nhiéu rui
ro, mao hiém gay thiét hai, ton that cho nha dau tu.

Khi TTCK tr¢ nén s61 dong, cac doanh nghi¢p dua nhau Ién san da m¢ ra
mot cudc dua mai vé gia cd phiéu. Mudn hap din cac nha dau tu trude hét do phai
1a doanh nghiép 1am an c6 13i. Khong nhitng thé ma con phai 13i 16n, 1di hap dan.
Khéng chi 1a 14i trude thué ma con 14i sau thué, chinh sach loi tirc... Tat ca nhiing
thr d6 déu duoc thé hién trong bao céo tai chinh duogc co quan kiém toan x4c nhan.
Ngoai ra con phai céng khai nhitng dy an, nhiing trién vong phat trién, cang minh
bach cang chinh phuc dugc nha dau tu, cang thu hat dugc nha dau tu dén voi TTCK.

Pé thuc hién minh bach héa thong tin chimg khoan, can phai c6 ché tai du
manh budc cic cong ty tham gia TTCK phai cong khai, minh bach hod bao céo tai
chinh nhim cung cp cho nha dau tu nhitng thong tin khach quan, phan anh trung
thue gia tri doanh nghiép ciing nhu gié tri ¢6 phiéu trén thi trudng.

Phé cdp kién thirc chimg khodn cho céng chiing

Phd cap kién thuc ching khoan 13 lam cho cong ching dau tu, cac doanh
nghiép hiéu dugc cac noi dung cua TTCK, céc nghiép vu lién quan, thdm chi can
trang bi cac kién thirc vé dau tu, vé rui ro va bién phap phong ngira ciing nhu kha
nang phén tich du bao tinh hinh bién dong ctia TTCK. Qua do, nang cao hiéu biét clia
cong ching vé vai trd, 1gi ich, rui ro cta hinh thic ddu tu qua TTCK. Dan tri va kién
thirc chting khoan 12 mot nén tang rat quan trong trong qua trinh phat trién TTCK.

Mit khac, TTCK 1a mot san choi tri tué danh cho cac nha kinh té tri thuc.
Trong d6, kha ning theo ddi dién bién cua thi trudng, phan tich danh gia cua cac
nha dau tu 1a xwong song cia TTCK. Do d6, phai thay d6i lai hé thong gido duc dé
cong dong, cac nha dau tu nho 1& c6 sy hiéu biét hon va biét dau tu mot cach dai

han hon. Dong thoi, ddy manh tuyén truyén, huéng dan gitip cac nha dau tu chuin
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Vén dé nang cao nhan thirc cho cong ching vé TTCK 1a diéu can thiét va
phai lam ngay. Hién nay & Viét Nam chi c6 mot sé truong kinh té co giang day vé
TTCK nhung ciing rt so sai, chu yéu 1a Iy thuyét. Trong khi d6 & cac nudc phat
trién trinh do cao hon Viét Nam, dau tu chirng khoan 1a mdt hoat dong hét strc binh
thuong. “O My, ngudi ta tiép can voi TTCK tir cap hoc phd théng. Con ¢ ta, ngay
ca trinh d6 dai hoc ciing rat it nguoi biét. Ban than trong hé thong ngan hang, ngudi
hiéu vé chimg khoan ciing rat lo mo”, ong HO Cong Huéng, Giam ddc cong ty
chung khoan Ngan hang Dau tur va Phat trién nhan xét.

Viéc nim thé doc quyén nhiéu nim lién vé dao tao cap ching chi hanh nghé
kinh doanh chtng khoan cho cac d6i trong tham gia TTCK cua Trung tim Nghién
ctru khoa hoc va Do tao chimg khoan thuéc UBCKNN, gan day da gdy nén hién
tuong thit cd chai trong cong tac dao tao khi TTCK phat trién vuot bac. Nay dung
trude mot budc ngodt mai phai thyc hién cong tac xa hoi hod dao tao chirng khoan
nén di chia sé quyén dao tao dé thi 1y chimg chi co ban, chimg chi phan tich cho 5
truong dai hoc khdi kinh té. bay dugc xem la mdt budc tién mai trong dao tao
chig khoan.

Dy bao trong twong lai, nhu cau trang bi kién thirc chimg khoan cua cong
chung dau tu 1a vo cung lon. Qua ludn van nay, ching to1 xin dé xuit viéc phd cap
dai ching kién thurc ching khoan, trude tién 1a & tAt ca céc truong cao déng, dai hoc
thudc khéi nganh kinh té, sau d6 1a & cac khdi nganh khac ciing nhu & cip hoc phd
thong, song song d6 1a viéc mo rdng céc loai hinh dao tao cho cong chiing dau tu.

Chuing t6i kién nghi khi pho cap kién thtrc chimg khoan can cht ¥ ndi dung
dao tao phai mang tinh pho cap, tinh chuyén nghiép va tinh thyc tién. Do d6, ngoai
viéc cap nhat thong tin TTCK cho nhitng mén hoc ¢6 lién quan nhu Thi truong
chuing khoan, Quan tri tai chinh, Phan tich hoat dong kinh doanh... cac truong cao
dflng, dai hoc c6 thé sir dung loai hinh sinh hoat Cau lac bd chimg khoan dé phé cap

kién thirc ching khoan cho nguoi hoc, nguoi choi...
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Thuc té cho théiy, nguoi hoc du dugce dao tao & bét ctr nganh nghé nao, trinh
d6 nao va ké ca cong chung bén ngoai ciing déu ¢ thé trd thanh nha dau tu trén
TTCK. Mbi nha dau tu c4 nhan thi giir rat it cd phiéu, nhung tat ca s6 nay cong lai
s& 12 mot khoi luong khong 16, tham chi 16n hon ca phan nim giir ciia cac nha dau tu
c6 to chirc. Nén viée trang bi kién thirc chimg khoan cho céng chung 1a viéc lam rat
can thiét nham goép phan lam ting luong cau chimg khoén trén thi truong,

Tém lai, khi nha dau tu duge trang bi kién thtc chirng khoan mot cach tbt
nhéat s& tao dugc tam 1y viing vang, tu tin cho cac nha dau tu dic biét 1a cac nha dau
tu nho 1¢, khuyén khich ho dén v6i TTCK nhiéu hon.

3.3.2. Yéu t6 dau tw nwéc ngoai

Trong thoi gian qua yéu t6 dau tu nudc ngoai da gdp phan khong nho vao sy
phat trién vuot bac cua TTCK Viét Nam. Cho dén nay, yéu t6 dau tu nudc ngoai
van chua c6 biéu hién tiéu cuc nao. TTGDCK TP.HCM cho biét hién c6 trén 5.000
— 6.000 tai khoan cta nha dau tu nudc ngoai giao dich, da sd cac nha dau tu nudc
ngoai dén tir Nhat Ban, Han Qudc, Pai Loan, Singapore... Nha dau tu nudc ngoai
tham gia thi trudng véi chién lugc mua va nam giir cac blue-chips. Thi trudng
“thang hoa” trong thoi gian qua chi yéu 1a do viée ting gid ¢ nhoém cb phiéu nay.

Loi nhuén 16n tir thi truong Viét Nam da tao nén mot hap luc 16n d6i véi cac
t6 chirc tai chinh nudc ngoai. S6 liéu dua ra trong mot cudc hoi thao vé tai chinh
cling 1am nhidu nguoi “giat minh”, rang c6 dén 70 qui nudc ngoai dang chd dé gia
nhap thi truong. Riéng ba qui dau tu 16n nhit trén thi truong dang nim gan 4 ty
USD. Dragon Capital dang quéan 1y khoang 1,5 ty USD, ké dén 1a VinaCapital voi
gan 1,3 ty USD va Indochina Capital v6i gan 1 ty USD.

Chinh sy 16n manh ngoai du kién cua ba qui nay da budc cac td chuc tai
chinh nudc ngoai khac phai vao cudc dé khong qua cham chan trong trong cudc
choi nay. Hién nha du tu nudc ngoai van dang gia ting md tai khoan tai Viét Nam
va nhiéu kha ning sé ting manh khi thi truong c6 nhiéu hang hoa hon.

Céc to chure tai chinh ciia Trung Quédc va Hong Koéng ciing da dat chan dén

Viét Nam thong qua viéc thanh lap cong ty tu van dau tu tai chinh. Hau hét cac quy
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Chuyén trang chimg khoan Atpvietnam.com du bao rang TTCK Viét Nam
chéc chéin s& thu hat thém nhiéu vén nudc ngoai trong twong lai gan, khi cho ching
khoan Vi¢t Nam thanh mot siéu thi hoanh trang. Mot ) nguoi than trong hon thi
cho rang, cac nha dau tu nudc ngoai sé& dau tw manh hon nita vaio TTCK Viét Nam
trong thoi gian t6i, nhung ngudn vén chi yéu phai doi tir cac quy dau tu 16n cta
nudce ngoai. Hién nay nhimg quy nudc ngoai dau tu manh vao TTCK Viét Nam méi
chi c6 vai guong méat nhu VinaCapital, Dragon Capital, Citigroup...

S6 luong quy dau tu va nha dau tu nudc ngoai dén tim hiéu thong tin vé
TTCK Viét Nam noi chung va ting cong ty cu thé noéi riéng tai cac cong ty ching
khoan ciing dang ting dan. Nhiéu ngudi trong sb nay thira nhan rang ho c¢6 co hoi,
boi so v6i nude ngoai, TTCK Viét Nam c6 nhiéu diém hap dan ddi voi nha dau tu
nude ngoai, nhat 13 trong thoi gian t6i, khi o nhidu “dai gia” chuan bi phat hanh c6
phiéu 1an dau ra cong chung.

Ngoai ra, tai mot s6 nén kinh té 16n nhu Nhat va MY, con nhiéu nha dau tu
dang muén hudéng dén Trung Qudc hodc Viét Nam dé khong bd 16 co hoi hoa rong
ctia hai nén kinh té nay. Tai cac nudc nay, chi sb gia chimg khoan da 1én rt cao nén
kho tang truong manh nira, vi vay nhiéu nha dau tu nuée ngoai tim dén Trung Quéc
hodc Viét Nam dé dau tu.

Theo mét bao cao méi nhat vé Viét Nam ctia ngan hang ANZ, dong von FPI
vao Viét Nam trong nam téi s€ dat con s6 7.3 ty USD (tién rong), tang 30% so voi
nam 2007. Trong khi d6, luong vén dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) cling udc dat
2,25 ty USD (tién rong) trong nam 2008, ting 10% so v&i ndam 2007. Mot s6 diéu
kién trong nuéc di lam cho dong vén FPI va FDI vao Viét Nam ting chim, trong
do viéc Quéc héi Viét Nam vua thong qua Luét Thué thu nhap ca nhan, nhét 1a viéc
danh thué vao dau tu chimg khoan. Theo Luét Thué thu nhdp c4 nhan mdi nay (co

hiéu lyc tir ngay 1/1/2009) thi Chinh phu Viét Nam s& danh thué 25% ddi véi cac
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ANZ ciing cho ring, viéc dong vén FPI vao Viét Nam ting manh d khién
TTCK trong nudc trd nén séi dong hon véi su tham gia cia nhidu nha dau tu nude
ngoai. Hién cac nha du tu nudc ngoai chiém khoang 50% tong gia tri giao dich tai
HOSE, tang 20% so v&i hdi dau nam 2006. Ty 1¢ nha dau tu nudc ngoai tai TTCK
Viét Nam cao hon & Indonesia (khoang 35%) nhung thip hon & Thai Lan (khoang 70%).

Tom lai, qua luan van nay, chiing t61 da dua ra mdt s6 nhéan dinh vé cic nhan
t6 anh huong dén gia ching khoan trong thoi gian téi. Hy vong trong thoi gian t6i
TTCK Viét Nam sé& 6n dinh dé tiép tuc phat trién nhanh va bén viing.

Nhu vay, néu 7 nam dau tién, Viét Nam giai quyét duoc bai toan thir nhat 1a
lap nén thi trudng va xac dinh vi thé cta no trong nén kinh té, thi bai toan thir hai
trong giai doan t6i 13 phai phat trién TTCK Viét Nam mot cach bén viing, giai quyét
dugc nhitng van dé con ton tai cua thi truong. Va cau chuyén vé mot TTCK Viét
Nam tré trung, ning dong hom nay va ngdy mai s& con duoc viét tiép bang nhimg
nhin nhin méi, nhitng dién bién méi, nhung chic chin tdc d6 mé rong ciing nhu
phat trién thi trudng s& 16n hon, manh hon nhitng gi ma thi truong da dat dugc trong

7 nam dau tién.
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TOM TAT CHUONG 3

Trén co s& nhiing phan tich & chuong 2 cua luan van, chung to6i xin dua
nhitng nhin dinh mang tinh dy bao vé cic nhan t6 anh huong dén gia ching trong
thoi gian t61 nhu sau:

Céc nhan t6 ndi sinh

Trong sd nhitng nhan t6 ndi sinh ¢6 anh hudng 16n dén gia chimg khoan
trong thoi gian tdi phai ké dén 1a viéc tang cung hang hoa cho TTCK va két qua tir
hoat dong san xuat kinh doanh cua cac cong ty niém yét.

Trong twong lai gan, cung hang héa cho TTCK sé& ting qua cac ngudn: cd
phan hoa DNNN, céac cong ty c6 phan tham gia niém yét trén TTCK, cac cong ty
dang niém yét phat hanh thém c6 phiéu méi, thanh 1ap méi cac cong ty ¢ phan.

Dy bao trong thdi gian t6i cic cong ty niém yét sé dat téc do ting trudong tot
lam co s cho TTCK Viét Nam tiép tuc phat trién.

3.2.2. Cac nhén t6 ngoai sinh

Céc nhan t6 ngoai sinh anh hudéng manh dén sy bién dong gia chimg khoan
trong thoi gian téi co thé ké dén 1 sy ting truong kinh té cua Viét Nam, chu truong
phat trién TTCK cua Chinh phtl va anh hudng cua cic kénh ddu tu khac nhu bat
dong san, vang va ngoai t¢.

Theo du béo, trong 15 nim téi murc ting trudng GDP trung binh cua kinh té
Viét Nam rit 4n tuong.

3.2.3. Cac nhén tb can thiép

Céac nhan t6 can thiép c6 thé anh huéng nhiéu dén su bién dong gia chimg
khoan trong thoi gian t6i c6 thé ké dén 1a tdm 1y nha dau tu trong nudc va yéu to
dau tu nudc ngoai.

Nhirng viéc cAn 1am nham tao niém tin va tdm 1y nha dau tu 1a khuyén khich
phat trién nha dau tu td chirc, minh bach hoéa thong tin chiing khoan, dao tao phé

cap kién thirc cho cong chung dudi cac hinh thirc khac nhau.
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Du béo trong thoi gian téi, TTCK Viét Nam s& thu hit thém nhiéu vén nude

ngoai khi chg ching khoan Viét Nam thanh mot siéu thi hoanh trang.
KET LUAN

Vi dé tai “Phén tich nhitng nhin t6 anh hwéng dén gia c6 phiéu niém
yét trén Sé giao dich chitng khoan Tp. H6 Chi Minh”, luan vin di két hop duoc
nhing co s& 1y ludn véi nhitng dién bién thuc tién trén TTCK Viét Nam hon 7 nim
qua dé dua ra nhitng nhan t6 chinh anh huéng quyét dinh dén sy bién dong gia cb
phiéu niém yét qua cac giai doan. Qua do, tac gia tiép tuc néu mot sd nhan dinh mang
tinh du bao vé cac nhan t6 anh huong dén gia co phiéu trong thoi gian téi.

Trude ddy di timg c6 nhiéu bai viét, bai phén tich nhitng dién bién cua chi sb
gia ¢6 phiéu va nhitng nhan t6 anh huong dén gia c¢6 phiéu ctia nhiéu tac gia nhung
nhimg bai viét nay chi ding lai & viéc phan tich mot hay mot vai thoi doan ngin va
chi dua ra cic nhan t6 anh huéng chir chua di siu phan tich, chimg minh cac anh
huong ciia nhitng nhan t6 nay dén chi sé gia c¢d phiéu nhu thé nao.

Luan van 1a cong trinh nghién ctru khoa hoc c6 hé théng toan bd qua trinh
dién bién thi truong thong qua sy bién dong cta chi sd gia c¢6 phiéu tir khi thi truong
moi thanh 1ap cho dén nay. Qua luan vin, ngudi doc s& c¢6 cai nhin tong quat vé
TTCK Viét Nam trong hon 7 nim hoat dong lién tuc va khong nging phat trién.

Pé dé tiép can, tac gia da chia nhitng bién dong gia ching khoan trén TTCK
Viét Nam thanh ba giai doan v6i nhitng dic trung riéng biét cua timg giai doan. O
mdi giai doan, tic gia dd néu 1én dién bién thi trudng, phan tich cic nhan t6 anh
huong dén gia ) phiéu mdt cach rat chi tiét, rat sdu v4i nhiéu sb lidu, dan chung cu
thé va 12p luan trén co s¢ khoa hoc dé khéng dinh cac dic diém riéng co cua tung
giai doan va nhitng nhan t6 chinh anh hudng dén chi sé gia ¢6 phiéu trén TTCK.

Tat ca nhitng diéu ké trén 13 nhitng dong gdp méi cua ludn vin.

Luén van chua di vao phan tich nhitng nhan t6 anh huong dén gia cd phiéu
giao dich trén thi truong OTC va nhiing anh huong ciia chi s6 gia VNIndex dén
bién dong gia cd phiéu trén thi truong OTC. Pay c6 thé s& 1 nhitng dé tai hip din

cho nhitng nghién ctru tiép theo vé TTCK Viét Nam — mot thi trudng méi trai qua
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giai doan dau voi hon 7 nam hinh thanh va phat trién — mot thi trudong non tré va
day trién vong.
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