Qudan ly
trong huy dong
va st dung von
dau tu 1a mot
trong nhing
van dé ndi com
dang dit ra doi
v6i Viét Nam.
Thuc té& cho
thdy vén dau
tu qua kénh
ngdn sdch bi
thd't thodt,
lang phi, tinh
trang tham o,
tham nhing &
muc ddng lo
ngai. Vai 1é do,
khi ngudén vén
ODA chuyén qua kénh ngan sich
dang tao ra su lo ngai cia du luén,
cla cdc nha tai trg qudc t& khi da
dé x4y ra tinh trang tham nhiing,
that thodt trong ngudn von nay.

Nhitng yéu kém trong quan
ly, nhiing tiéu cuc trong kinh t&
ciing 1a mot tré ngai 16n doi vé6i
hoat dong thu hit vén dau tu ca
trong va ngoai nuée. .

NHUNG VAN DPE CAN

QUAN TAM

P& c6 thé khidc phuc dugce
nhifng mit han ché néu trén gép
phidn mé rong va nang cao chat
lugng ngudn von huy dong cho dau
tu phéat trién kinh t& s& cAn phai
c6 nhitng gidi phap téng luc. Tuy
nhién trong bai viét nay tdc gia
chi luu y mot s6 van dé sau:

® Tiép tuc chi chuong va
chinh sach da dang héa va da
phuong héa cdc gidai phdp huy
dong von cho dau tu phat trién.

® Ti&p tuc b6 sung va hoan
thién céc quy dinh vé quan 1y va
st dung von ODA va cdc ngudn
von khac.

® Phit trién bén viing thi
truong ching khoan.

® MG rong thanh todan khong
ding tién mit tao kénh huy dong
von.

® Nang cao nang luc cdc ngan
hang.

® Tap trung gidi quyét ng ton
dong ctia cac doanh nghiép nha nuée
va cac khoan ng c6 lién quan ®
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Thi truong chiing khoan (TTCK) Viét Nam da di qua mgt nam véi
day 4p cac su kign. C6 thé coi nam 2007 la mot nam ban Ié thé
hién sy trudng thanh, nim xac l1ap mot quy mod va dang cap méi
clia TTCK Viét Nam. P48i véi cac nha quan ly, nha nghién ciu...

nam 2007 cé thé dang nhé véi cac sy kién nhu: luat ching
khoan méi c6 hiéu luc, su tang truéng vugt bac cia quy mo thi
trudng, su ra doi 0 at clia cac cong ty ching khoan (CTCK), cac
dgt IPO Ién... Déi véi cac nha dau tu, dé c6 thé chi dan gian

la nam cda nhiing budn vui 1an 19n theo thang tram cia nhiing

“con s6ng” thj truong. Trong khuén kho bai viét nay, ching ta sé

cung nhin lai, phan tich va danh gia mot s6 van dé, su kién néi

bat cia TTCK Viét Nam trong nam qua.
Thi truéng chung khoan Viét Nam

NMot nam

Nnhin |

1. Luat Ching khoan co
hiéu luc ti ngay 1-1-2007 va
su hoan thién cia khuén kho
phap ly diéu chinh TTCK:

Luat Ching khoan ra doi da
tao hanh lang phap ly quan trong
cho TTCK Viét Nam phat trién,
n6 khong chi don thuan 1a vin
ban phéap ly cao hon ma thuc su
da c6 nhiéu thay déi can ban.
Luit c6 pham vi va d6i tugng
diéu chinh rong hon, noi dung
hoan chinh hon, cdu tric chit
ché, cach ti€p cdn c6 tinh hé
thong va huéng dén kha ning hoi
nhap quéc t& hon so véi Nghi dinh
144/2003/ND-CP vé chiing kho4an
va TTCK.

Ngoai viéc Luat ching khoan
¢6 hiéu luc, trong nam 2007 hang
loat cac vin ban huéng dan ciing
dugc ban hanh va c¢6 hiéu luc
nhu: Nghi dinh 14/2007/ND-CP
Quy dinh chi tiét thi hanh 1 sé
diéu cta luat ching khoan; Nghi
dinh 36/2007/ND-CP Huéng dan
xt ly vi pham hanh chinh trong
linh vuc ching khoan va TTCK.
Quyét dinh 45/2007/QD-BTC Quy
ché& thanh 14p va quan ly Quy
dAu tu ching khodn; Quyét dinh

al

NGUYEN ANH VU

35/2007/QD-BTC Quy ché t6 chic
hoat dong Cong ty quan ly quy;
Thong tu 38/2007/TT-BTC Huéng
dan viéc cong bo thong tin trén
TTCK; Quyét dinh 27/2007/Qb —
BTC Quy ché t6 chiic va hoat dong
cong ty chiing khoan; Quyét dinh
12/2007/ QD-BTC Quy ché& quan
tri cong ty niém yét; Thong tu
17/2007/TT-BTC Huéng dan Ho
sd chao ban chiing khoan ra cong
ching; Quyét dinh s& 87/2007/
QDP-BTC Quy ché ding ky, luu
ky, bu tru va thanh toan ching
khoan... Viéc ban hanh mégt cach
day di c4ac van ban huéng dan
lam cho luadt ching khodan sém
dugc di vao cudc song, da tao ra
hanh lang phdp ly quan trong
diéu chinh, huéng dan cdc hoat
dong va hanh vi cla cac cha thé
tham gia thi truong.

C6 thé xem day la su kién
quan trong nhat vé ching khoan
clia nam 2007, béi vi né tao nén
tdng va tién dé quan trong cho
su phat trién bén vitng cia TTCK
Viét Nam trong dai han.

2. Quy moé TTCK tang ma-

. nh va su xuat hién cua CLB

ty USD:

nganhang
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Quy moé niém yét va giao
dich CP&CCQ tai HOSE:
(BVT: tr USD)

EIEIE

il i far] i

Nguén: HOSE, VFM va tinh
todn cia tdc gid
Quy mé niém yét va giao
dich CP tai HaSTC:
(BVT : tr USD)

Chiiu | 2005 | 2006 | 207
Caghéuva CCOnémyet | 8 o o1
(36 I mém vt 1L il e
G rivin hodthitwdng | 1800 | 4500 | 809
(4 Iri gan dich 65 | 35
(360 cich cia NOTNN | ! s
% Gian dich cla NEITRN i |13

Nguoén: HaSTC, VFM va tinh
todn cia tdc gid

Tinh dén ngay 31/12/2007,
tai SG Giao dich Ching khodn
TP.H6 Chi Minh (HOSE) da c6
138 c§ phiéu va 3 chiing chi quy
dugc niém yét va giao dich véi
tong gid tri von héa thi truong
lén dén gin 370.000 ty (tuong
duong 23 ty USD), tdng gia tri
giao dich dat khoang 200.000 ty
(tuong duong 12.5 ty USD), gia
tri giao dich binh quén hang ngay
dat khoang 800 ty (45 tr USD).
Tai Trung tdm Giao dich Chiing
khoan Ha No6i (HaSTC), s6 lugng
¢ phiéu dudgc niém yé&t va giao
dich 1a 119, gid tri von héa thi
truong dat khoang 128.500 ty
(tuong duong 8 ty USD), téng gia
tri giao dich trong nam dat gan
63.500 t§ (4 t§ USD) - thong ke
nay chua tinh d&€n quy moé niém
yét va giao dich trai phiéu.

Nhin vao nhifng con s6 thong
ké trén, khong cudng diéu chuat
nao khi néi ring TTCK Viét Nam
da 16n nhanh nhu “chang Phu
Déng” , thi trudng ting truéng
vugt bac vé cd quy moé niém yét,
gid tri von héa va gia tri giao
dich. Téng gia tri von héa tai
HOSE va HaSTC da dat khodng
31 ty USD — ting 126% so véi
nam 2006, ting 12 14n so v6i ndm

nganhang
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2005, bang khoang 45% GDP nam
2007. Vao nhiing ngay cao diém,
tong gid tri giao dich hang ngay
clia 2 thi trudng c6 thé dat t6i 100
triéu USD.

Yé&u t6 nén tdng lam nén su
phét trién ctia TTCK dé la cac
doanh nghiép, dong thoi su phat
trién cia TTCK ciing da thuc su
dem dén cho cdc doanh nghiép
nhiing co h¢i rdt 16n. Nhiéu
doanh nghiép da tan dung dugc
giai doan d#c biét cia TTCK dé
¢6 dugc nhiing buéc tién vugt bac.
Thi trudng xudt hién cdc doanh
nghiép hang dau, véi nhitng uu
th& vé: tiém luc tai chinh, cong
nghé, nguén nhan luc, thuong
hiéu, chat lugng qudn tri, thi
trudng, hé thong phan phéi... Tinh
dén cubi niam 2007, trén hai thi
truong HOSE va HaSTC da c6 9
cong ty niém yét dat gia tri von
héa tir 1 ty USD tré 1én. Nhu vay,
c6 thé néi, “Cau lac bd ty USD?
(CLB) — Billions Dolar Round
Table (*) dd dugc hinh thanh.
Trong CLB nay, bén canh cong ty
c6 ngudn goc tir cic doanh nghiép
Nha nuéc (DNNN) ¢6 phan hoéa,
ching ta con thiy su gép mét cta
nhiéu doanh nghiép tir khu vuc tu
nhan nhu: ACB, STB, SSI, KBC,
FPT. Ngoai ra, con cé nhiéu cong
ty niém yét khic nhu: VinCom
(VIC), Tap doan Hoa Phat (HPG),
Khu cong nghiép Tan Tao (ITA),
Dich vu ky thuat dau khi (PVS)
.. V6i gid tri von héa 700 — 800
tr USD ciing dang ngip nghé gia
nhap CLB nay. Véi su phat trién
nhanh chéng cta thi truong va
cac doanh nghiép, CLB nay chic
chén sé con ti€p nhan thém nhiéu
thanh vién mdi.

DAu biét rang van con rat
khap khiéng khi so sdnh cdc
doanh nghiép hang dau cta Viét
Nam v6i cdc doanh nghiép tAm
¢0 trong khu vuc va trén thé giéi,
nhung du sao budc dau ciing nén
chiic ming cho gidc mo vé nhilng
doanh nghiép “ty USD” da trd
thanh su that.

Cdac cong ty niém yét co
gia tri von héa trén 1 ty USD
(bang 1).

Cé6 thé néi, trong ndm 2007,
TTCK Viét Nam da thuc su thay
déi vé chat va dat dén mot tAm

(*) Tdc gid muon mot thudt ng@ trong nganh bdo hiém

vée méi. Su tang truéng than toc
nay, khién Chinh pha lién tuc
phai diéu chinh muc tiéu trong
chién lugc phéat trién thi trudng.
Tuy nhién, gid tri vén héa thi
trudng niém yét, ty trong gid
tri von héa thi truong trén GDP
cua Viét Nam nhin chung con
kha thap so véi cdc nude trong
khu vuc. Cac cong ty OTC, ngan
hang va cac DNNN hoan thanh
c6 phan héa tiép tuc tham gia
niém yét ¢ cd hai thi trusng. Do
d6 quy mé cua thi truong sé con
tiép tuc ting 1én, muc tiéu gis tri
von héa thi truong dat 50% GDP
nam 2010 va 70% GDP vao nam
2020 c6 thé sé sém bi vugt qua.

3. 2007 - Nam cua nhiing
dot IPO lon, nam cua nhiing
dot phat hanh va tinh trang
lam phat cé phiéu:

Mot sé cong ty du kién cé
phan héa vao nam 2007 - 2008
(bang 2).

Néam 2007 14 ndm cta nhing
dot IPO lén, day la nam dau
tién dién ra cac dot c6 phan héa
DNNN la céc téng cong ty 16n
trong danh sach cac doanh nghiép
duge Tha tuéng Chinh pht phé
duyét c6 phan héa. Trong dé néi
bat 1a cac dgt IPO cta: Tong Cong
ty Bdo hiém Viét Nam vdi so
luong ¢6 phan ban ra 59.440.000
CP gid trung thau binh quan
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Bang 1: Cac cong ty niém yét cé gia tri von hoa trén 1 ty USD:

) Gid trf won Ty I& SH .

STT [Ma CK| SLCPBLH |\ 5w usD)| ciia NBTHN Cong ty
1|ACE 263 005 9596 2563 30.00% MHTMCP A Chau
2|5TB 444 B31 417 1 821 30.00% MNHTMCP SGTT
WM 176 275 670 1819 44 B3% CTCP Sika Widt Mam
4|DMP 330 000 000 1,758 961% CTCP Phan dam & HC Dau Khi
SIFFT 91 £95 459 1 281 2229% |CTCP PT-BT Céng Nghé FPT
6]55I 119 596 876 1 260 29.15% |CTCP Chirng khodn S3i Gan
7|PPC 325,235,000 1209 1365%  |CTCP Mhiél dién Phé Lai
alkBC 58,000 000 1063 11.36%  [CTCP Phat irifn £6 thi Kinh Bac
q|PYD 10,132,730 1 D46 2289% CTCP Dich %y Khoan Dau Khi

Nguén: HOSE, HaSTC va tinh todn ciia tdc gid

Bang 2: M6t sé cong ty du kién cé phan héa vao nam

2007 - 2008 .

Tén cong Ty
Clling ty Thillng tin & 38mg [ Mabifon

g Uy Wi [hGng Quln 3G [Vietiel)

sl Mam [Vt

I¥inates

Tdna cbna

wiitrarnk ]

MAm vian [ty déngl

2008 a2 160

(grib ank 2008 19,200

118,616

Nguoén: Dy bdo ctia VEM vao 3/2007

73.910 d/CP, téng gié tri ¢ phin
ban dugc gin 4.400 ty dong; Tai
chinh Dau khi (PVFC) véi s6
lugng c6 phan ban ra 59.638.900
CP, gid trung thau binh quin
69.974 dong/cé phan, téng gid tri
c6 phan ban dugc gan 4.173 ty
ddéng; Cong ty Phan dam va Héa
chat DAu khi (DPM) véi s6 lugng
¢6 phan ban ra 128.626.600, gia
tring thau binh quan 54.403 &/
CP, téng gid tri c¢6 phan bén ra
gan 7.000 ty. Va dac biét vao
nhitng ngay cudi nim thi trudng
lai “day séng” béi dgt IPO cia
Ngan hang Ngoai thuong Viét
Nam (VCB). C6 thé néi day 1a su
kién c6 sic anh hudng I6n, danh
dugc nhiéu su quan tdm cta nha
dau tu, cac nha chuyén mon, bao
gi6i trong suét hon mot ndm qua.

Ngoai cdc dot IPO néi bat
néu trén, trong ndm 2007 hoat
dong dau gia c6 phan tai HOSE
va HaSTC ciing dién ra rat soi
ndi. Riéng tai HaSTC da t6i 47
dot ddu gid, téng gi4 tri c§ phidu
tring thau lén dén hon 14.600
ty. Khong chi c6 cdac dot dau gia
phat hanh ldn dau, cic cong ty

niém yét ciing nhon nhip phat
hanh ting von thong qua céc
phuong thic nhu: phat hanh ra
cong ching thong qua dau gia,
phat hanh quyén mua c6 phan
cho c6 dong hién hitu va phat
hanh cho cac d6i tac chién lugec,
phat hanh c§ phiéu thuéng, tra
c8 tiic bang ¢d phiéu... Nam 2007,
Uy ban Ching khoan Nha nudc
da cap gidy phép cho 179 doanh
nghiép phat hanh 2,46 ti ¢6 phiéu
ra cong chung, tuong ung vdi
48.000 ti dong, nhiéu gap 25 lan
so v6i ndm 2006. Nhiéu chuyén
gia da nhan dinh, day chinh la
“thoi diém vang” dé huy dong

cong ty niéem yét (DVT: ty VND)

von. Nhiéu cong ty da tdn dung
thoi diém “vang” nay dé phat
hanh ¢6 phi&u véi gid cao, thu
vé thing du vén 16n cho coéng
ty. DPién hinh nhu: Coéng ty cd
phan (CTCP) Co Pién lanh REE
chio ban 4.450.590 c§ phiéu theo
phuong thic canh tranh cho nha
d4u tu 16n véi gia ban binh quan
204.934 dong/cé phiéu thu dugc
912 ty déng, trong d6 thu dugc
gan 860 ty thang du vén; CTCP
PAu tu Phat trién Do thi va Khu
Cong nghiép Song Pa (SJS) ban
dau gia 5.510.400 c6 phiéu ra cong
ching véi gid ddu gid thanh cong
binh quan 235.555 déng/ CP,
tdng gia tri c§ phan ban dugc 1a
1.298 ty dong, trong dé cé hon
1.200 ty thing du von.

Tuy nhién, viéc phat hanh c6
phi&u qud nhiéu ciing c6 nhiing
mat trdi cia né. Cdc cong ty lién
tuc phdt hanh c6 phiéu duéi
nhiéu hinh thic khac nhau dan
dén tinh trang c6 phiéu tran
ngap thi trudng, khién cho gid
¢S phiéu sut gidm, nhiéu ngudi
goi day la tinh trang dugce goi la
“lam phat” ¢6 phi€u. Hi€u mot
cdch don gidn, khi cdc cong ty
phdt hanh thém c6 phiéu, sé
lugng ¢6 phi&u luu hanh cia cédc
cong ty tang lén, trong khi lgi
nhudn cia cong ty chua tdng
kip lam cho chi tiéu lgi nhuin
sau thué trén 1 ¢ phan thudng
(EPS) caa cdc cong ty sut gidm
qua dé tdac dong dén gis c6 phiéu
trén thi truong. Theo tinh toan
s0 bo clia tdc gid cidn cd vao
BCTC quy 3 nam 2007, ty 1é ng
mot s6 cong ty niém yét tiéu bidu
chi vao khodng 10% — 30% , dong
thoi ty suat sinh 151 trén von cha
sé hitu (ROE) gidm ddng ké so
v6i cdc nam trude do.

Céu tric von cua mét sé

Ty 1é N [LNST 2007E()| ROE 2007E )

STT | Ma CK | TTS VESH No
1 VNM | 5200 | 408 | 1111 21% 1,007 24 62%
2 DHG a7 E&d 224 6% 17 17 59%
3 AGF 709 523 3 12% &1 | a13%
4 BMP ] 401 53 14% 3 23.04%
5 ABT 320 293 7 5% 40 13.65%
E REE | 2435 | 2131 304 12% 300 14.08%
7 GMD | 2420 2150 27 11% 120 | 5%
B SAM | 3074 | 2454 620 25% 18 | 7%
E] KDC EES 585 e 6% 167 | 28.49%
10 SIS | 1593 1071 522 3% X8 |  195%

Nguén : BCTC quy 3 ndm 2007 ciia cdc cong ty va udc tinh cia

tdac gid

(*) Lgi nhuan sau thué€ ndm 2007 uéc tinh

(**) ROE uéc tinh nadm 2007 béng cach 14y LNST u6c tinh ndm 2007 chia cho VCSH

nganhang
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N&am 2008 du kién sé tiép tuc
s01 dong vdi cac dot IPO 16n. Hai
tén tudi 16n “mé hang” cho nam
méi 1a Téng Cong ty Bia-Ruou-
Nudc giai khat Ha Noi (HABECO)
va Téng Cong ty Bia-Rugu-Nudc
gidi khat Sai Gon (SABECO).
HABECO c6 von diéu lé 2.318
ty dong; ban dau gia cong khai
34.770.000 CP (15% von diéu 1é)
tai HaSTC, véi gia khéi diém la
50.000 dong/CP. SABECO c6 von
diéu lé 6.142 ti dong, ban dau gia
cong khai 128.257.000 CP (20%
von) tai HOSE vé6i gid khéi diém
70.000 dd6ng/CP. Tiép theo s& la
cdc Tong cong ty, Ngan hang
thuong mai (NHTM) quéc doanh
nhu: Mobifone, Ngan hang Pau tu
& Phét trién Viét Nam (BIDV),
Ngidn hang Céng thuong Viét
Nam (Incombank), Ngdn hang
Phét trién nha PBSCL (MHB )...
Nhiing dot IPO nay sé tiép tuc
gay anh huéng 16n dén thi truong.

4. Chi thi s6 03/2007/CT-
NHNN riii ro mang tén “hanh
chinh”:

Song song v6i su phat trién
cua thi truong, hoat dong cho
vay diu tu ching khodn cta cac
ngan hang cing né rd, du ng tu
hoat dong cho vay chiing khoan
tang 1én rd rét. Tir dau nam 2006,
nhiéu NHTM va cong ty tai chinh
da mé rong cho vay, chiét khiu
gidy to c6 gid doi véi khach hang
dau tu, kinh doanh ching khoén,
dac biét 14 cic NHTM c§ phan
nhu: ACB, Sacombank, Pong A,
Eximbank, An Binh.....

Trué6c tinh hinh d6 Ngan hang
Nha nuéc (NHNN) ban hanh chi
thi s6 03/2007/CT-NHNN ngay
28/05/2007 vé kiém soat quy mo,
chat luong tin dung va cho vay
dau tu, kinh doanh chiing khoén
nham kiém so4t lam phat, thic
ddy ting trudéng kinh t&. Trong
d6 quy dinh: “Khong ché du nog
von cho vay, chiét khiu gidy to c6
gia dé dau tu, kinh doanh ching
khoéan & miic du6i 3% tong du ng
tin dung ctia té chic tin dung”. Du
ng von cho vay, chiét khiu gidy
to c6 gid dé dau tu, kinh doanh
chitng khoan bao gém: Cho vay,
chiét khau gidy to c6 gia doi véi
cac cong ty ching khoan; Cho vay
cam c6 bang chiing khoan va/hoic

nganhang
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bao dam bang tai san khac dé dau
tu, kinh doanh ching khoan d6i
v6i cac t6 chitc khédc va cd nhan;
Chiét khau gidy to c6 gia doi v6i
t6 chiic va c4 nhan dé dau tu, kinh
doanh ching khoan.”

Theo s6 liéu bao céo clia cac
T6 chic tin dung (TCTD), ty 1& du
ng tin dung dé dau tu, kinh doanh
chiing khoan va cho vay cadm c6
ching khoan ctia cic TCTD dén
cudi thang 4/2007 (khodng 2,5%).
Néu loai tri cac khodn cho vay
cdm c6 ching khodn, chiét khau
gidy t c6 gia dé st dung cho céc
muc dich khac khong phai dé dau
tu, kinh doanh ching khoan, thi
ty 1& néu trén ¢ mic khodng 2,2%
tong du no tin dung. Tuy nhién ty
1é nay phan bé khong déu § céc
ngan hang. Cac NHTM c6 phan
quy md nhé, véi du ng thép, lai
kha tap trung trong mang cho vay
diu tu kinh doanh chitng khodn
ty 1&é du ng trong linh vuc nay la
kha cao c6 thé vao khoang 5 -10%,
ca biét c6 mot s6 ngan hang méi
thanh lap c6 thé 1én dén 30 —
40%. Trong khi d6 cdc ngadn hang
16n, nhat 1a cdc ngan hang quéc
doanh véi du no rat cao lai khong
man ma véi nghiép vu nay nén
ty 1& nay con rat thap.

Chi thi 03, da gay ra rat nhiéu
tranh luén trong gi6i chuyén mon
va bao chi. Nhung cho du theo
quan diém nao thi trén thuc t&
Chi thi 03 da c¢6 nhiing tac dong
rat 16n dén thi truong, tham chi
né chinh 1a mot trong nhiing tac
nhan quan trong ctia su bién dong
chi s6 Index thoi gian qua. Thi
trudng da gidm tir gan 1.100 diém
vao thoi diém cudi thang 5 nam
2007 dén d4y thap nhat 883 diém
ngay 07/08/2007 (xem do6 thi). Chi
thi nay da han ché& ludéng von tin
dung tir kénh d4n von ngan hang
sang TTCK, nhiéu ngan hang
trong sudt nira cudi ctia nidm 2007
phai lo tim cdch ha mic cho vay
diu tu chitng khodn xuéng dén
mic cho phép bang cach ngung
khong cho vay dau tu kinh ching
khoan va tap trung thu hoi ng ci.
Chi thi 03 con tiép tuc Anh huéng
dén thi trudng vao thoi diém cudi
nim khi NHNN tiép tuc c6 cong
van nhéic nhé cac NHTM vé viéc
chap hanh Chi thi 03 va thoi han

31/12/2007 dang dén gan.

Do tdc dong rat 16n cha né
doi vé6i thi trudsng, nhiéu nha dau
tu da goi Chi thi 03 1a “Con s6ng
than mang tén hanh chinh”.

5. Su ra doi 6 at ctua cac
CTCK, cong ty quan ly quy
va ap luec canh tranh gay gdt
trén thi truong dich vu ching
khoan:

Theo thong ké tai Website
chinh thic cia Uy ban Ching
khoan Nha nudc (ngay 01/01/2008),
hién c6 69 CTCK da dugc cap phép
hoat dong, tuy nhién theo ugc tinh
trén thuc t& con sd nay vao khoang
hon 75 cong ty. Ngoai ra ra con c6
khong du6i 30 cong ty da dugc chap
thuan vé mat nguyén tac va cong
ty da nop hd so xin phép thanh
lap. Nhu vay trong nam 2008, thi
truong c6 thé chao doén su gép mét
cta hon 100 CTCK. Pang cha y 1a
thoi gian qua thi trudng con xuit
hién cac cong ty c6 phan chiing
khoan c6 yéu t6 nuéc ngoai nhu:
CTCP Chiing khoan Mirea Assets
(Han Qudc), CTCP Chiing khoan
KimEng Viét Nam (Singapore)...,
nhiéu CTCK nué6c ngoai khac ciing
d4d mé van phong dai dién tai
Viét Nam. Khong chi c¢6 lan séng
thanh 1ap méi, cac CTCK hién tai
cing lién tuc thanh 1ap chi nhanh,
phong giao dich va dac biét 1a hé
théng dai ly nhan lénh tai nhiéu
dia ban khac nhau. Bén canh cac
CTCK, con c6 23 cong ty quan ly
qu¥ (nhiéu cong ty quan 1y quy khéac
ciing dang xtc tién thanh 1ap). Cac
cong ty quan 1y quy duge phép thuc
hién nghiép vu: quan 1y qui dau tu,
quén 1y cong ty dau tu ching khoan
va quan ly danh muc dau tu. Theo
quy dinh cta luat chiing khoan méi,
CTCK khong con dugc phép thuc
hién nghiép vu quan 1y danh muc
dau tu, nghiép vu nay do cong ty
quan ly quy thuc hién.

Nhin vao cdc so liéu trén ta
thay, so v6i quy mé6 TTCK Viét
Nam thi s6 luong CTCK néi riéng
hay s6 luong cdc nha cung cip
dich vu ching khodn néi chung
nhu vay 14 quéa nhiéu. Viéc bung
nd ciac CTCK sé dan dén su canh
tranh khoc liét vé dich vu ngay
trong nam 2008.

Phdn 16n cdc CTCK mdi
thanh 14ap 18y 1gi nhuan ti mang



dAu tu chiing khoén bt vao chi phi
dé ton tai, ngay ca cac CTCK l6n
thu nhép tir hoat déng tu doanh
van chiém ty trong 16n nhA4t.
Phuong thic kinh doanh nay
ngay cang tré nén khé khian béi
thi truong khong con nhiing dot
bién dem lai nhiéu lgi nhuan nhu
cudi ndm 2006 va dadu nam 2007.
Do d6, thu nhap mang tinh dai
han cia CTCK sé la mang dich
vu nhu: méi gi6i niém yé&t, moi
gi6i OTC, quén ly s6 c6 dong, tu
van tai chinh, tu vadn dau tu, bo
lanh phat hanh va cac dich vu
hé tro khac.

Ngoai khé khan trong viéc
tim kiém khach hang, cac cong ty
chiing con phai d6i méit véi cudc
chay dua vé cong nghé va nhan
luc. Trong thoi gian sip t6i, viéc
mua, ban ching khoan sé hudng
dén giao dich khong san. Khi dé,
doi héi cac CTCK phai cé ha ting
cong nghé hién dai, an toan, dem
lai nhiéu dich vu tién ich cho nha
dau tu. D& chay dua trong cujc ca-

_nh tranh khéc liét nay, hang loat
CTCK da va dang dau tu véi sb
tién rat 16n cho cong nghé. Nhan
su 12 y&u to cot 16i quyét dinh chat
luong dich vu cia CTCK, trong
khi nguon nhan luc cho TTCK lai
dang rat khan hiém dic biét la
nhan su cao cdp. Thoi gian qua
nhiéu CTCK da phai dung dén
céc bién phap nhu: tra luong cao,
thuéng, phic 1gi, ban ¢6 phan véi
gid uu dai, dua di nuée ngoai dao
tao... d& thu hit nhan su hoic 16i
kéo nhan su tiur cac eong ty khac.

Tuy nhién véi tiém ning
phat trién cia TTCK Viét Nam,
dich vu chiing khoan van la linh
vuc kinh doanh h&p din, nhiéu
CTCK van tiép tuc thanh lap
va mé rong hoat dong bat chip
nhitng thach thitic nghiét nga cia
thi truong.

6. Su bién dong cia chi s6
VN-Index: “Nguoi cuoi nu, ké
khoéc tham”

Ngay 29/12/2006, VN- Index
déng cita ¢ mic 752 diém, ngay
28/12/2007 thi truong déng cia
¢ mic 927 diém, nhu vay trong
nim 2007 tinh trung binh chi s6
VN- Index da tang 23%. Nhung
diéu d4ang néi hon 12 mic bién
d6 bién dong rat 16n cha chi s6
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Dé thi chi sé VN — Index nam 2007

Febroard 1 TS

Nguén: Do thi Metastock clia tdc gid, cdp nhdt dit lieu tiw BSC

trong nim nay. Dién bién chinh
clia chi s6 VN — Index trong giai
doan 29/12/2006 — 28/12/2007 c6
thé diém qua nhu sau:

® Chi s6 VN- Index da ting
manh mé tir 752 diém vao thoi
diém 28/12/2006 dén 1.172,35
diém vao thoi diém 27/02/2007
(thoi gian 2 thang — ting 55.8%).

® Sau d6, VN- Index gidm
xuéng 905 di€m vao ngay
25/04/2007 (2 thang - giam 23%).

® VN- Index tiép tuc ting
lén 1.113 diém ngay 23/05/2007
(1 thang — tang 23%).

® VN- Index gidm xudng 883
diém vao ngay 07/08/2007 (2.5
thang - gidm 21%).

® VN- Index tang lén 1.106
diém ngay 03/10/2007 (2 thang —
tang 25%).

® VN- Index gidm xuéng
927 diém vao ngay 28/12/2007 (2
thang 3 tuin - gidm 16 %).

® Nhu vay, thi truong da
hinh thanh mo hinh ddy kép (900
diém) va dinh kép (1.100 diém ).

® Thi truong bat dau gidm
khi Index cham dén 1.106 diém
vao ngay 03/10/07 nhung khong
Break — out qua dugc diém nay.
M6 hinh dinh kép xu4t hién, thi
trudng bat ddu chu ky gidm gi4.
Thi truong hién dang & trong chu
ky gidm gid nay. Theo phan tich
day so Fibonanci ta thay, nguéng
hd trg gan nh4t cda thi truong 1a
khodng 880 diém. Né&u thi truong
xuéng qua diém nay, né cé thé
xuéng sau hon nita.

Nhu vay trong nam 2007, cac

nha dau tu thuc hién chién lugc
mua va giit (buy and hold) van cé
thé thu lgi nhuan 23% /nam. Nha
d4u tu thuc hién chién luge cha
dong thanh coéng c6 thé thu duogc
loi nhuan khodng 103%/mam, tat
nhién chién lugc nay that bai miic
thua 16 t6i da c6 thé ding con s&
d6. Nha dau tu thuc hién giao dich
(Trading) theo duong MA - 26
ngay cé thé thu lgi nhuan khoang
50%. C6 thé néi mic du tdc do
ting cha chi s6 VN- Index nidm
2007 khong cao so v6i nam 2006.
Nhung bién do bién dong qua 16n
ctia nd, tao ra nhiing co hoi va rui
ro rat 16n cho thi truong. Doi héi
nha dau tu phai nhay bén va cé
chién lugc kinh doanh phu hop.

Chéc chén con ¢6 nhiéu su kién
quan trong cia TTCK Viét Nam
nam 2007 chua dugc dé cap trong
bai viét nay hay céc van dé dé cap
con chua thuc su thau ddo. Nhiéu co
quan bao chi da t6 chic binh chon
céc su kién néi bat cia TTCK Viét
Nam nam 2007. Bai viét nay khong
du dinh lam mot viée tuong tu nhu
vay, cing khong c6 tham vong
lam mot théng ké hay téng két
chinh thic cta thi truong. Nhung
v6i tinh than “on c6 tri tan”, tac
gid hy vong bai viét c6 thé phan
nao gitp cho nha diu tu nhin lai
nhiing gi da qua dé c6 nhitng dinh
huéng nhat dinh nham chuén bi
cho mot ndm kinh doanh méi day
hda hen va thach thic

nganhang
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