
Qua û n  l y ù 
trong huy ñoäng 
vaø söû duïng voán 
ñaàu tö laø moät 
trong nhö õng 
vaán ñeà noåi coäm 
ñang ñaët ra ñoái 
vôùi Vieät Nam. 
Thö ïc te á  cho 
thaáy voán ñaàu 
tö qua ke ânh 
ngaân saùch bò 
tha á t  thoa ù t , 
laõng phí, tình 
traïng tham oâ, 
tham nhuõng ôû 
möùc ñaùng lo 
ngaïi. Vôùi leõ ñoù, 
khi nguoàn voán 

ODA chuyeån qua keânh ngaân saùch 
ñang taïo ra söï lo ngaïi cuûa dö luaän, 
cuûa caùc nhaø taøi trôï quoác teá khi ñaõ 
ñeå xaûy ra tình traïng tham nhuõng, 
thaát thoaùt trong nguoàn voán naøy. 

Nhöõng yeáu keùm trong quaûn 
lyù, nhöõng tieâu cöïc trong kinh teá 
cuõng laø moät trôû ngaïi lôùn ñoái vôùi 
hoaït ñoäng thu huùt voán ñaàu tö caû 
trong vaø ngoaøi nöôùc.

NHÖÕNG VAÁN ÑEÀ CAÀN 
QUAN TAÂM

Ñeå coù theå khaéc phuïc ñöôïc 
nhöõng maët haïn cheá neâu treân goùp 
phaàn môû roäng vaø naâng cao chaát 
löôïng nguoàn voán huy ñoäng cho ñaàu 
tö phaùt trieån kinh teá seõ caàn phaûi 
coù nhöõng giaûi phaùp toång löïc. Tuy 
nhieân trong baøi vieát naøy taùc giaû 
chæ löu yù moät soá vaán ñeà sau:

° Tieáp tuïc chuû chöông vaø 
chính saùch ña daïng hoùa vaø ña 
phöông hoùa caùc giaûi phaùp huy 
ñoäng voán cho ñaàu tö phaùt trieån.

° Tieáp tuïc boå sung vaø hoaøn 
thieän caùc quy ñònh veà quaûn lyù vaø 
söû duïng voán ODA vaø caùc nguoàn 
voán khaùc.

° Phaùt trieån beàn vöõng thò 
tröôøng chöùng khoaùn.

° Môû roäng thanh toaùn khoâng 
duøng tieàn maët taïo keânh huy ñoäng 
voán.

° Naâng cao naêng löïc caùc ngaân 
haøng.

° Taäp trung giaûi quyeát nôï toàn 
ñoïng cuûa caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc 
vaø caùc khoaûn nôï coù lieân quan °
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Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 

Moät naêm 
nhìn laïi

1. Luaät Chöùng khoaùn coù 
hieäu löïc töø ngaøy 1-1-2007 vaø 
söï hoaøn thieän cuûa khuoân khoå 
phaùp lyù ñieàu chænh TTCK: 

Luaät Chöùng khoaùn ra ñôøi ñaõ 
taïo haønh lang phaùp lyù quan troïng 
cho TTCK Vieät Nam phaùt trieån, 
noù khoâng chæ ñôn thuaàn laø vaên 
baûn phaùp lyù cao hôn maø thöïc söï 
ñaõ coù nhieàu thay ñoåi caên baûn. 
Luaät coù phaïm vi vaø ñoái töôïng 
ñieàu chænh roäng hôn, noäi dung 
hoaøn chænh hôn, caáu truùc chaët 
cheõ, caùch tieáp caän coù tính heä 
thoáng vaø höôùng ñeán khaû naêng hoäi 
nhaäp quoác teá hôn so vôùi Nghò ñònh 
144/2003/NÑ-CP veà chöùng khoaùn 
vaø TTCK. 

Ngoaøi vieäc Luaät chöùng khoaùn 
coù hieäu löïc, trong naêm 2007 haøng 
loaït caùc  vaên baûn höôùng daãn cuõng 
ñöôïc ban haønh vaø coù hieäu löïc 
nhö: Nghò ñònh 14/2007/NÑ-CP 
Quy ñònh chi tieát thi haønh 1 soá 
ñieàu cuûa luaät chöùng khoaùn; Nghò 
ñònh 36/2007/NÑ-CP Höôùng daãn 
xöû lyù vi phaïm haønh chính trong 
lónh vöïc chöùng khoaùn vaø TTCK. 
Quyeát ñònh 45/2007/QÑ-BTC Quy 
cheá thaønh laäp vaø quaûn lyù Quyõ 
ñaàu tö chöùng khoaùn; Quyeát ñònh 

35/2007/QÑ-BTC Quy cheá toå chöùc 
hoaït ñoäng Coâng ty quaûn lyù quyõ; 
Thoâng tö 38/2007/TT-BTC Höôùng 
daãn vieäc coâng boá thoâng tin treân 
TTCK; Quyeát ñònh 27/2007/QÑ – 
BTC Quy cheá toå chöùc vaø hoaït ñoäng 
coâng ty chöùng khoaùn; Quyeát ñònh 
12/2007/ QÑ-BTC Quy cheá quaûn 
trò coâng ty nieâm yeát; Thoâng tö 
17/2007/TT-BTC Höôùng daãn Hoà 
sô chaøo baùn chöùng khoaùn ra coâng 
chuùng; Quyeát ñònh soá 87/2007/
QÑ-BTC Quy cheá ñaêng kyù, löu 
kyù, buø tröø vaø  thanh toaùn chöùng 
khoaùn… Vieäc ban haønh moät caùch 
ñaày ñuû caùc vaên baûn höôùng daãn 
laøm cho luaät chöùng khoaùn sôùm 
ñöôïc ñi vaøo cuoäc soáng, ñaõ taïo ra 
haønh lang phaùp lyù quan troïng 
ñieàu chænh, höôùng daãn caùc hoaït 
ñoäng vaø haønh vi cuûa caùc chuû theå 
tham gia thò tröôøng. 

Coù theå xem ñaây laø söï kieän 
quan troïng nhaát veà chöùng khoaùn 
cuûa naêm 2007, bôûi vì noù taïo neàn 
taûng vaø tieàn ñeà quan troïng  cho 
söï phaùt trieån beàn vöõng cuûa TTCK 
Vieät Nam trong daøi haïn.  

2. Quy moâ TTCK taêng ma-
ïnh vaø söï xuaát hieän cuûa CLB  
tyû USD:

Nguyeãn Anh Vuõ 

Thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam ñaõ ñi qua moät naêm vôùi 
ñaày aép caùc söï kieän. Coù theå coi naêm 2007 laø moät naêm baûn leà theå 
hieän söï tröôûng thaønh, naêm xaùc laäp moät quy moâ vaø ñaúng caáp môùi 
cuûa TTCK Vieät Nam. Ñoái vôùi caùc nhaø quaûn lyù, nhaø nghieân cöùu… 

naêm 2007 coù theå ñaùng nhôù vôùi caùc söï kieän nhö: luaät chöùng 
khoaùn môùi coù hieäu löïc, söï taêng tröôûng vöôït baäc cuûa quy moâ thò 

tröôøng, söï ra ñôøi oà aït cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn (CTCK), caùc 
ñôït IPO lôùn… Ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö, ñoù coù theå chæ ñôn giaûn 

laø naêm cuûa nhöõng buoàn vui laãn loän theo thaêng traàm cuûa nhöõng 
“con soùng” thò tröôøng. Trong khuoân khoå baøi vieát naøy, chuùng ta seõ 

cuøng nhìn laïi, phaân tích vaø ñaùnh giaù moät soá vaán ñeà, söï kieän noåi 
baät cuûa TTCK Vieät Nam trong naêm qua.
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Nguoàn: HaSTC, VFM vaø tính 
toaùn cuûa taùc giaû 

Tính ñeán ngaøy 31/12/2007, 
taïi Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn 
TP.Hoà Chí Minh (HOSE) ñaõ coù 
138 coå phieáu vaø 3 chöùng chæ quyõ 
ñöôïc nieâm yeát vaø giao dòch vôùi 
toång giaù trò voán hoùa thò tröôøng 
leân ñeán gaàn 370.000 tyû (töông 
ñöông 23 tyû USD), toång giaù trò 
giao dòch ñaït khoaûng 200.000 tyû 
(töông ñöông 12.5 tyû USD), giaù 
trò giao dòch bình quaân haøng ngaøy 
ñaït khoaûng 800 tyû (45 tr USD). 
Taïi Trung taâm Giao dòch Chöùng 
khoaùn Haø Noäi (HaSTC), soá löôïng 
coå phieáu ñöôïc nieâm yeát vaø giao 
dòch laø 119, giaù trò voán hoùa thò 
tröôøng ñaït khoaûng 128.500 tyû 
(töông ñöông 8 tyû USD), toång giaù 
trò giao dòch trong naêm ñaït gaàn 
63.500 tyû (4 tyû USD) - thoáng keâ 
naøy chöa tính ñeán quy moâ nieâm 
yeát vaø giao dòch traùi phieáu. 

Nhìn vaøo nhöõng con soá thoáng 
keâ treân, khoâng cöôøng ñieäu chuùt 
naøo khi noùi raèng TTCK Vieät Nam 
ñaõ lôùn nhanh nhö “chaøng Phuø 
Ñoång” , thò tröôøng taêng tröôûng 
vöôït baäc veà caû quy moâ nieâm yeát, 
giaù trò voán hoùa vaø giaù trò giao 
dòch. Toång giaù trò voán hoùa taïi 
HOSE vaø HaSTC ñaõ ñaït khoaûng 
31 tyû USD – taêng 126% so vôùi 
naêm 2006, taêng 12 laàn so vôùi naêm 

voùc môùi. Söï taêng tröôûng thaàn toác 
naøy, khieán Chính phuû lieân tuïc 
phaûi ñieàu chænh muïc tieâu trong 
chieán löôïc phaùt trieån thò tröôøng. 
Tuy nhieân, giaù trò voán hoùa thò 
tröôøng nieâm yeát, tyû troïng giaù 
trò voán hoùa thò tröôøng treân GDP 
cuûa Vieät Nam nhìn chung coøn 
khaù thaáp so vôùi caùc nöôùc trong 
khu vöïc. Caùc coâng ty OTC, ngaân 
haøng vaø caùc DNNN hoaøn thaønh 
coå phaàn hoùa tieáp tuïc tham gia 
nieâm yeát ôû caû hai thò tröôøng. Do 
ñoù quy moâ cuûa thò tröôøng seõ coøn 
tieáp tuïc taêng leân, muïc tieâu giaù trò 
voán hoùa thò tröôøng ñaït 50% GDP 
naêm 2010 vaø 70% GDP vaøo naêm 
2020 coù theå seõ sôùm bò vöôït qua.  

3. 2007 - Naêm cuûa nhöõng 
ñôït IPO lôùn, naêm cuûa nhöõng 
ñôït phaùt haønh  vaø  tình traïng 
laïm phaùt coå phieáu:  

Moät soá coâng ty döï kieán coå 
phaàn hoùa vaøo naêm 2007 – 2008  
(baûng 2).

Naêm 2007 laø naêm cuûa nhöõng 
ñôït IPO lôùn, ñaây laø naêm ñaàu 
tieân dieãn ra caùc ñôït coå phaàn hoùa 
DNNN laø caùc toång coâng ty lôùn 
trong danh saùch caùc doanh nghieäp 
ñöôïc Thuû töôùng Chính phuû pheâ 
duyeät coå phaàn hoùa. Trong ñoù noåi 
baät laø caùc ñôït IPO cuûa: Toång Coâng 
ty Baûo hieåm Vieät Nam vôùi soá 
löôïng coå phaàn baùn ra 59.440.000 
CP giaù truøng thaàu bình quaân 

2005, baèng khoaûng 45% GDP naêm 
2007. Vaøo nhöõng ngaøy cao ñieåm, 
toång giaù trò giao dòch haøng ngaøy 
cuûa 2 thò tröôøng coù theå ñaït tôùi 100 
trieäu USD. 

Yeáu toá neàn taûng laøm neân söï 
phaùt trieån cuûa TTCK ñoù laø caùc 
doanh nghieäp, ñoàng thôøi söï phaùt 
trieån cuûa TTCK cuõng ñaõ thöïc söï 
ñem ñeán cho caùc doanh nghieäp 
nhöõng cô hoäi raát lôùn. Nhieàu 
doanh nghieäp ñaõ taän duïng ñöôïc 
giai ñoaïn ñaëc bieät cuûa TTCK ñeå 
coù ñöôïc nhöõng böôùc tieán vöôït baäc. 
Thò tröôøng xuaát hieän caùc doanh 
nghieäp haøng ñaàu, vôùi nhöõng öu 
theá veà: tieàm löïc taøi chính, coâng 
ngheä, nguoàn nhaân löïc, thöông 
hieäu, chaát löôïng quaûn trò, thò 
tröôøng, heä thoáng phaân phoái… Tính 
ñeán cuoái naêm 2007, treân hai thò 
tröôøng HOSE vaø HaSTC ñaõ coù 9 
coâng ty nieâm yeát ñaït giaù trò voán 
hoùa töø 1 tyû USD trôû leân. Nhö vaäy, 
coù theå noùi, “Caâu laïc boä tyû USD” 
(CLB) – Billions Dolar Round 
Table (*) ñaõ ñöôïc hình thaønh. 
Trong CLB naøy, beân caïnh coâng ty 
coù nguoàn goác töø caùc doanh nghieäp 
Nhaø nöôùc (DNNN) coå phaàn hoùa, 
chuùng ta coøn thaáy söï goùp maët cuûa 
nhieàu doanh nghieäp töø khu vöïc tö 
nhaân nhö: ACB, STB, SSI, KBC, 
FPT. Ngoaøi ra,  coøn coù nhieàu coâng 
ty nieâm yeát khaùc nhö: VinCom 
(VIC), Taäp ñoaøn Hoøa Phaùt (HPG), 
Khu coâng nghieäp Taân Taïo (ITA), 
Dòch vuï kyõ thuaät daàu khí (PVS) 
… vôùi giaù trò voán hoùa 700 – 800 
tr USD cuõng ñang ngaáp ngheù gia 
nhaäp CLB naøy. Vôùi söï phaùt trieån 
nhanh choùng cuûa thò tröôøng vaø 
caùc doanh nghieäp, CLB naøy chaéc 
chaén seõ coøn tieáp nhaän theâm nhieàu 
thaønh vieân môùi.  

Daãu bieát raèng vaãn coøn raát 
khaäp khieãng khi so saùnh caùc 
doanh nghieäp haøng ñaàu cuûa Vieät 
Nam vôùi caùc doanh nghieäp taàm 
côõ trong khu vöïc vaø treân theá giôùi, 
nhöng duø sao böôùc ñaàu cuõng neân 
chuùc möøng cho  giaác mô veà nhöõng 
doanh nghieäp “tyû USD” ñaõ trôû 
thaønh söï thaät. 

Caùc coâng ty nieâm yeát coù 
giaù trò voán hoùa treân 1 tyû USD 
(baûng 1). 

Coù theå noùi, trong naêm 2007, 
TTCK Vieät Nam ñaõ thöïc söï thay 
ñoåi veà chaát vaø ñaït ñeán moät taàm 

(*) Taùc giaû möôïn moät thuaät ngöõ trong ngaønh baûo hieåm20 Soá Xuaân Maäu Tyù 2008

Quy moâ nieâm yeát vaø giao 
dòch CP&CCQ taïi HOSE:

(ÑVT: tr USD)

Nguoàn: HOSE, VFM vaø tính 
toaùn cuûa taùc giaû 

Quy moâ nieâm yeát vaø giao                                                           
dòch CP  taïi HaSTC:

(ÑVT : tr USD)
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voán. Nhieàu coâng ty ñaõ taän duïng 
thôøi ñieåm “vaøng” naøy ñeå phaùt 
haønh coå phieáu vôùi giaù cao, thu 
veà thaëng dö voán lôùn cho coâng 
ty. Ñieån hình nhö: Coâng ty coå 
phaàn (CTCP) Cô Ñieän laïnh REE 
chaøo baùn 4.450.590 coå phieáu theo 
phöông thöùc caïnh tranh cho nhaø 
ñaàu tö lôùn vôùi giaù baùn bình quaân 
204.934 ñoàng/coå phieáu thu ñöôïc 
912 tyû ñoàng, trong ñoù thu ñöôïc 
gaàn 860 tyû thaëng dö voán; CTCP 
Ñaàu tö Phaùt trieån Ñoâ thò vaø Khu 
Coâng nghieäp Soâng Ñaø (SJS) baùn 
ñaáu giaù 5.510.400 coå phieáu ra coâng 
chuùng vôùi giaù ñaáu giaù thaønh coâng 
bình quaân  235.555 ñoàng/ CP, 
toång giaù trò coå phaàn baùn  ñöôïc laø  
1.298 tyû ñoàng, trong ñoù coù hôn 
1.200 tyû thaëng dö voán. 

Tuy nhieân, vieäc phaùt haønh coå 
phieáu quaù nhieàu cuõng coù nhöõng 
maët traùi cuûa noù. Caùc coâng ty lieân 
tuïc phaùt haønh coå  phieáu döôùi 
nhieàu hình thöùc khaùc nhau daãn 
ñeán tình traïng coå phieáu traøn 
ngaäp thò  tröôøng, khieán cho giaù 
coå phieáu suït giaûm, nhieàu ngöôøi 
goïi ñaây laø tình traïng ñöôïc goïi laø 
“laïm phaùt” coå phieáu. Hieåu moät 
caùch ñôn giaûn, khi caùc coâng ty 
phaùt haønh theâm coå phieáu, soá 
löôïng coå phieáu löu haønh cuûa caùc 
coâng ty taêng leân, trong khi lôïi 
nhuaän cuûa coâng ty chöa taêng 
kòp laøm cho chæ tieâu lôïi nhuaän 
sau thueá treân 1 coå  phaàn thöôøng 
(EPS) cuûa caùc coâng ty  suït giaûm 
qua ñoù taùc ñoäng ñeán giaù coå phieáu 
treân thò tröôøng. Theo tính toaùn 
sô boä cuûa taùc giaû caên cöù vaøo 
BCTC quyù 3 naêm 2007, tyû leä nôï 
moät soá coâng ty nieâm yeát tieâu bieåu 
chæ vaøo khoaûng 10% – 30% , ñoàng 
thôøi tyû suaát sinh lôøi treân voán chuû 
sôû höõu (ROE) giaûm ñaùng keå so 
vôùi caùc naêm tröôùc ñoù.

Caáu truùc voán cuûa moät soá 

(*) Taùc giaû möôïn moät thuaät ngöõ trong ngaønh baûo hieåm

Nguoàn: HOSE, HaSTC vaø tính toaùn cuûa taùc giaû 

Baûng 1: Caùc coâng ty nieâm yeát coù giaù trò voán hoùa treân 1 tyû USD:

Nguoàn: Döï baùo cuûa VFM vaøo 3/2007 

Baûng 2: Moät soá coâng ty döï kieán coå phaàn hoùa vaøo naêm 
2007 – 2008 .

73.910 ñ/CP, toång giaù trò coå phaàn 
baùn ñöôïc gaàn 4.400 tyû ñoàng; Taøi 
chính Daàu khí (PVFC) vôùi soá 
löôïng coå phaàn baùn ra 59.638.900 
CP, giaù truøng thaàu bình quaân 
69.974 ñoàng/coå phaàn, toång giaù trò 
coå phaàn baùn ñöôïc gaàn 4.173 tyû 
ñoàng; Coâng ty Phaân ñaïm vaø Hoùa 
chaát Daàu khí (DPM) vôùi soá löôïng 
coå phaàn baùn ra 128.626.600, giaù 
truùng thaàu bình quaân 54.403 ñ/
CP, toång giaù trò coå phaàn baùn ra 
gaàn 7.000 tyû. Vaø ñaëc bieät vaøo 
nhöõng ngaøy cuoái naêm thò tröôøng 
laïi “daäy soùng” bôûi ñôït IPO cuûa 
Ngaân haøng Ngoaïi thöông Vieät 
Nam (VCB). Coù theå noùi ñaây laø söï 
kieän coù söùc aûnh höôûng lôùn, daønh 
ñöôïc nhieàu söï quan taâm cuûa nhaø 
ñaàu tö, caùc nhaø chuyeân moân, baùo 
giôùi trong suoát hôn moät naêm qua. 

Ngoaøi caùc ñôït IPO noåi baät 
neâu treân, trong naêm 2007 hoaït 
ñoäng ñaáu giaù coå phaàn taïi HOSE 
vaø HaSTC cuõng dieãn ra raát soâi 
noåi. Rieâng taïi HaSTC ñaõ tôùi  47 
ñôït ñaáu giaù, toång giaù trò coå phieáu 
truùng thaàu leân ñeán hôn 14.600 
tyû. Khoâng chæ coù caùc ñôït ñaáu giaù 
phaùt haønh laàn ñaàu, caùc coâng ty 

nieâm yeát cuõng nhoän nhòp phaùt 
haønh taêng  voán thoâng qua caùc 
phöông thöùc nhö: phaùt haønh ra 
coâng chuùng thoâng qua ñaáu giaù, 
phaùt haønh quyeàn mua coå phaàn 
cho coå ñoâng hieän höõu vaø phaùt 
haønh cho caùc ñoái taùc chieán löôïc, 
phaùt haønh coå phieáu thöôûng, traû 
coå töùc baèng coå phieáu…. Naêm 2007, 
UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc 
ñaõ caáp giaáy pheùp cho 179 doanh 
nghieäp phaùt haønh 2,46 tæ coå phieáu 
ra coâng chuùng, töông öùng vôùi 
48.000 tæ ñoàng, nhieàu gaáp 25 laàn 
so vôùi naêm 2006. Nhieàu chuyeân 
gia ñaõ nhaän ñònh, ñaây chính laø 
“thôøi ñieåm vaøng” ñeå huy ñoäng 
coâng ty nieâm yeát (ÑVT: tyû VND) 

Nguoàn : BCTC quyù 3 naêm 2007 cuûa caùc coâng ty vaø öôùc tính cuûa 
taùc giaû 

(*) Lôïi nhuaän sau thueá naêm 2007 öôùc tính 
(**) ROE öôùc tính naêm 2007 baèng caùch laáy LNST öôùc tính naêm 2007 chia cho VCSH         
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Naêm 2008 döï kieán seõ tieáp tuïc 
soâi ñoäng vôùi caùc ñôït IPO lôùn. Hai 
teân tuoåi lôùn “môû haøng” cho naêm 
môùi laø Toång Coâng ty Bia-Röôïu-
Nöôùc giaûi khaùt Haø Noäi (HABECO) 
vaø Toång Coâng ty Bia-Röôïu-Nöôùc 
giaûi khaùt Saøi Goøn (SABECO). 
HABECO coù voán ñieàu leä 2.318 
tyû ñoàng; baùn ñaáu giaù coâng khai 
34.770.000 CP (15% voán ñieàu leä) 
taïi HaSTC, vôùi giaù khôûi ñieåm laø 
50.000 ñoàng/CP.  SABECO coù voán 
ñieàu leä 6.142 tæ ñoàng, baùn ñaáu giaù 
coâng khai 128.257.000 CP (20% 
voán) taïi HOSE vôùi giaù khôûi ñieåm 
70.000 ñoàng/CP. Tieáp theo seõ laø 
caùc Toång coâng ty, Ngaân haøng 
thöông maïi (NHTM) quoác doanh 
nhö: Mobifone, Ngaân haøng Ñaàu tö 
& Phaùt trieån Vieät Nam (BIDV), 
Ngaân haøng Coâng thöông Vieät 
Nam (Incombank), Ngaân haøng 
Phaùt trieån nhaø  ÑBSCL (MHB )… 
Nhöõng ñôït IPO naøy seõ tieáp tuïc 
gaây aûnh höôûng lôùn ñeán thò tröôøng. 

4. Chæ thò soá  03/2007/CT-
NHNN ruûi ro mang teân “haønh 
chính”:

Song song vôùi söï phaùt trieån 
cuûa thò tröôøng, hoaït ñoäng cho 
vay ñaàu tö chöùng khoaùn cuûa caùc 
ngaân haøng cuõng nôû roä, dö nôï töø 
hoaït ñoäng cho vay chöùng khoaùn 
taêng leân roõ reät. Töø ñaàu naêm 2006, 
nhieàu NHTM vaø coâng ty taøi chính 
ñaõ môû roäng cho vay, chieát khaáu 
giaáy tôø coù giaù ñoái vôùi khaùch haøng 
ñaàu tö, kinh doanh chöùng khoaùn, 
ñaëc bieät laø caùc NHTM coå phaàn 
nhö: ACB, Sacombank, Ñoâng AÙ, 
Eximbank, An Bình.....

Tröôùc tình hình ñoù Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc (NHNN) ban haønh chæ 
thò soá 03/2007/CT-NHNN ngaøy 
28/05/2007 veà kieåm soaùt quy moâ, 
chaát löôïng tín duïng vaø cho vay 
ñaàu tö, kinh doanh chöùng khoaùn 
nhaèm kieåm soaùt laïm phaùt, thuùc 
ñaåy taêng tröôûng kinh teá. Trong 
ñoù  quy ñònh: “Khoáng cheá dö nôï 
voán cho vay, chieát khaáu giaáy tôø coù 
giaù ñeå ñaàu tö, kinh doanh chöùng 
khoaùn ôû möùc döôùi 3% toång dö nôï 
tín duïng cuûa toå chöùc tín duïng”. Dö 
nôï voán cho vay, chieát khaáu giaáy 
tôø coù giaù ñeå ñaàu tö, kinh doanh 
chöùng khoaùn bao goàm: Cho vay, 
chieát khaáu giaáy tôø coù giaù ñoái vôùi 
caùc coâng ty chöùng khoaùn; Cho vay 
caàm coá baèng chöùng khoaùn vaø/hoaëc 

baûo ñaûm baèng taøi saûn khaùc ñeå ñaàu 
tö, kinh doanh chöùng khoaùn ñoái 
vôùi caùc toå chöùc khaùc vaø caù nhaân; 
Chieát khaáu giaáy tôø coù giaù ñoái vôùi 
toå chöùc vaø caù nhaân ñeå ñaàu tö, kinh 
doanh chöùng khoaùn.” 

Theo soá lieäu baùo caùo cuûa caùc 
Toå chöùc tín duïng (TCTD), tyû leä dö 
nôï tín duïng ñeå ñaàu tö, kinh doanh 
chöùng khoaùn vaø cho vay caàm coá 
chöùng khoaùn cuûa caùc TCTD ñeán 
cuoái thaùng 4/2007 (khoaûng 2,5%). 
Neáu loaïi tröø caùc khoaûn cho vay 
caàm coá chöùng khoaùn, chieát khaáu 
giaáy tôø coù giaù ñeå söû duïng cho caùc 
muïc ñích khaùc khoâng phaûi ñeå ñaàu 
tö, kinh doanh chöùng khoaùn, thì 
tyû leä neâu treân ôû möùc khoaûng 2,2% 
toång dö nôï tín duïng. Tuy nhieân tyû 
leä naøy phaân boå khoâng ñeàu ôû caùc 
ngaân haøng. Caùc NHTM coå phaàn 
quy moâ nhoû, vôùi dö nôï thaáp, laïi 
khaù taäp trung trong maûng cho vay 
ñaàu tö kinh doanh chöùng khoaùn 
tyû leä dö nôï trong lónh vöïc naøy laø 
khaù cao coù theå vaøo khoaûng 5 -10%, 
caù bieät coù moät soá ngaân haøng môùi 
thaønh laäp coù theå leán ñeán 30 – 
40%. Trong khi ñoù caùc ngaân haøng 
lôùn, nhaát laø caùc ngaân haøng quoác 
doanh vôùi dö nôï raát cao laïi khoâng 
maën maø vôùi nghieäp vuï naøy neân 
tyû leä naøy coøn raát thaáp. 

Chæ thò 03, ñaõ gaây ra raát nhieàu 
tranh luaän trong giôùi chuyeân moân 
vaø baùo chí. Nhöng cho duø theo 
quan ñieåm naøo thì treân thöïc teá 
Chæ thò 03 ñaõ coù nhöõng taùc ñoäng 
raát lôùn ñeán thò tröôøng, thaäm chí 
noù chính laø moät trong nhöõng taùc 
nhaân quan troïng cuûa söï bieán ñoäng 
chæ soá Index thôøi gian qua. Thò 
tröôøng ñaõ giaûm töø gaàn 1.100 ñieåm 
vaøo thôøi ñieåm cuoái thaùng 5 naêm 
2007 ñeán ñaùy thaáp nhaát 883 ñieåm 
ngaøy 07/08/2007 (xem ñoà thò). Chæ 
thò naøy ñaõ haïn cheá luoàng voán tín 
duïng töø keânh daãn voán ngaân haøng 
sang TTCK, nhieàu ngaân haøng 
trong suoát nöûa cuoái cuûa naêm 2007 
phaûi lo tìm caùch haï möùc cho vay 
ñaàu tö chöùng khoaùn xuoáng ñeán 
möùc cho pheùp baèng caùch ngöng 
khoâng cho vay ñaàu tö kinh chöùng 
khoaùn vaø taäp trung thu hoài nôï cuõ. 
Chæ thò 03 coøn tieáp tuïc aûnh höôûng 
ñeán thò tröôøng vaøo thôøi ñieåm cuoái 
naêm khi NHNN tieáp tuïc coù coâng 
vaên nhaéc nhôû caùc NHTM veà vieäc 
chaáp haønh Chæ thò 03 vaø thôøi haïn 

31/12/2007 ñang ñeán gaàn. 
Do taùc ñoäng raát lôùn cuûa noù 

ñoái vôùi thò tröôøng, nhieàu nhaø ñaàu 
tö ñaõ goïi Chæ thò 03 laø “Côn soùng 
thaàn mang teân haønh chính”. 

5. Söï ra ñôøi oà aït cuûa caùc 
CTCK, coâng ty quaûn lyù quyõ 
vaø aùp löïc caïnh tranh gay gaét 
treân thò tröôøng dòch vuï chöùng 
khoaùn:

Theo thoáng keâ taïi Website 
chính thöùc cuûa UÛy ban Chöùng 
khoaùn Nhaø nöôùc (ngaøy 01/01/2008), 
hieän coù 69 CTCK ñaõ  ñöôïc caáp pheùp 
hoaït ñoäng, tuy nhieân theo öôùc tính 
treân thöïc teá con soá naøy vaøo khoaûng 
hôn 75 coâng ty. Ngoaøi ra ra coøn coù 
khoâng döôùi 30 coâng ty ñaõ ñöôïc chaáp 
thuaän veà maët nguyeân taéc vaø coâng 
ty ñaõ noäp hoà sô xin pheùp thaønh 
laäp. Nhö vaäy trong naêm 2008, thò 
tröôøng coù theå chaøo ñoùn söï goùp maët 
cuûa hôn 100 CTCK. Ñaùng chuù yù laø 
thôøi gian qua thò tröôøng coøn xuaát 
hieän caùc coâng ty coå phaàn chöùng 
khoaùn coù yeáu toá nöôùc ngoaøi nhö: 
CTCP Chöùng khoaùn Mirea Assets 
(Haøn Quoác), CTCP Chöùng khoaùn 
KimEng Vieät Nam (Singapore)..., 
nhieàu CTCK nöôùc ngoaøi khaùc cuõng 
ñaõ môû vaên phoøng ñaïi dieän taïi 
Vieät Nam. Khoâng chæ coù laøn soùng 
thaønh laäp môùi, caùc CTCK hieän taïi 
cuõng lieân tuïc thaønh laäp chi nhaùnh, 
phoøng giao dòch vaø ñaëc bieät laø heä 
thoáng ñaïi lyù nhaän leänh taïi nhieàu 
ñòa baøn khaùc nhau. Beân caïnh caùc 
CTCK, coøn coù 23 coâng ty quaûn lyù 
quyõ (nhieàu coâng ty quaûn lyù quyõ khaùc 
cuõng ñang xuùc tieán thaønh laäp). Caùc 
coâng ty quaûn lyù quyõ ñöôïc pheùp thöïc 
hieän nghieäp vuï: quaûn lyù quyõ ñaàu tö, 
quaûn lyù coâng ty ñaàu tö chöùng khoaùn 
vaø quaûn lyù danh muïc ñaàu tö. Theo 
quy ñònh cuûa luaät chöùng khoaùn môùi, 
CTCK khoâng coøn ñöôïc pheùp thöïc 
hieän nghieäp vuï quaûn lyù danh muïc 
ñaàu tö, nghieäp vuï naøy do coâng ty 
quaûn lyù quyõ thöïc hieän. 

Nhìn vaøo caùc soá lieäu treân ta 
thaáy, so vôùi quy moâ TTCK Vieät 
Nam thì soá löôïng CTCK noùi rieâng 
hay soá löôïng caùc nhaø cung caáp 
dòch vuï chöùng khoaùn noùi chung 
nhö vaäy laø quaù nhieàu. Vieäc buøng 
noå caùc CTCK seõ daãn ñeán söï caïnh 
tranh khoác lieät veà dòch vuï ngay 
trong naêm 2008. 

Phaàn lôùn caùc CTCK môùi 
thaønh laäp laáy lôïi nhuaän töø maûng 
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ñaàu tö chöùng khoaùn buø vaøo chi phí 
ñeå toàn taïi, ngay caû caùc CTCK lôùn 
thu nhaäp töø hoaït ñoäng töï doanh 
vaãn chieám tyû troïng lôùn nhaát. 
Phöông thöùc kinh doanh naøy 
ngaøy caøng trôû neân khoù khaên bôûi 
thò tröôøng khoâng coøn nhöõng ñoät 
bieán ñem laïi nhieàu lôïi nhuaän nhö 
cuoái naêm 2006 vaø ñaàu naêm 2007. 
Do ñoù, thu nhaäp mang tính daøi 
haïn cuûa CTCK seõ laø maûng dòch 
vuï nhö: moâi giôùi nieâm yeát, moâi 
giôùi OTC, quaûn lyù soå coå ñoâng, tö 
vaán taøi chính, tö vaán ñaàu tö, baûo 
laõnh phaùt haønh vaø caùc dòch vuï 
hoã trôï khaùc.  

Ngoaøi khoù khaên trong vieäc 
tìm kieám khaùch haøng, caùc coâng ty 
chöùng coøn phaûi ñoái maët vôùi cuoäc 
chaïy ñua veà coâng ngheä vaø nhaân 
löïc. Trong thôøi gian saép tôùi, vieäc 
mua, baùn chöùng khoaùn seõ höôùng 
ñeán giao dòch khoâng saøn. Khi ñoù, 
ñoøi hoûi caùc CTCK phaûi coù haï taàng 
coâng ngheä hieän ñaïi, an toaøn, ñem 
laïi nhieàu dòch vuï tieän ích cho nhaø 
ñaàu tö. Ñeå chaïy ñua trong cuoäc ca-
ïnh tranh khoác lieät naøy, haøng loaït 
CTCK ñaõ vaø ñang ñaàu tö vôùi soá 
tieàn raát lôùn cho coâng ngheä. Nhaân 
söï laø yeáu toá coát loõi quyeát ñònh chaát 
löôïng dòch vuï cuûa CTCK, trong 
khi nguoàn nhaân löïc cho TTCK laïi 
ñang raát khan hieám ñaëc bieät laø 
nhaân söï cao caáp. Thôøi gian qua 
nhieàu CTCK ñaõ phaûi duøng ñeán 
caùc bieän phaùp nhö: traû löông cao, 
thöôûng, phuùc lôïi, baùn coå phaàn vôùi 
giaù öu ñaõi, ñöa ñi nöôùc ngoaøi ñaøo 
taïo... ñeå thu huùt nhaân söï hoaëc loâi 
keùo nhaân söï töø caùc coâng ty khaùc. 

Tuy nhieân vôùi  tieàm naêng 
phaùt trieån cuûa TTCK Vieät Nam, 
dòch vuï chöùng khoaùn vaãn laø lónh 
vöïc kinh doanh haáp daãn, nhieàu 
CTCK vaãn tieáp tuïc thaønh laäp 
vaø môû roäng hoaït ñoäng baát chaáp 
nhöõng thaùch thöùc nghieät ngaõ cuûa 
thò tröôøng. 

6. Söï bieán ñoäng cuûa chæ soá 
VN–Index: “Ngöôøi cöôøi nuï, keû 
khoùc thaàm” 

Ngaøy 29/12/2006, VN- Index 
ñoùng cöûa ôû möùc 752 ñieåm, ngaøy 
28/12/2007 thò tröôøng ñoùng cöûa 
ôû möùc 927 ñieåm, nhö vaäy trong 
naêm 2007 tính trung bình chæ soá 
VN- Index ñaõ taêng 23%. Nhöng 
ñieàu ñaùng noùi hôn laø möùc bieân 
ñoä bieán ñoäng raát lôùn cuûa chæ soá 

nhaø ñaàu tö thöïc hieän chieán löôïc 
mua vaø giöõ (buy and hold) vaãn coù 
theå thu lôïi nhuaän 23% /naêm. Nhaø 
ñaàu tö thöïc hieän chieán löôïc chuû 
ñoäng thaønh coâng coù theå thu ñöôïc 
lôïi nhuaän khoaûng 103%/naêm, taát 
nhieân chieán löôïc naøy thaát baïi möùc 
thua loã toái ña coù theå ñuùng con soá 
ñoù. Nhaø ñaàu tö thöïc hieän giao dòch 
(Trading) theo ñöôøng MA – 26 
ngaøy coù theå thu lôïi nhuaän khoaûng 
50%. Coù theå noùi maëc duø toác ñoä 
taêng cuûa chæ soá VN- Index naêm 
2007 khoâng cao so vôùi naêm 2006. 
Nhöng bieân ñoä bieán ñoäng quaù lôùn 
cuûa noù, taïo ra nhöõng cô hoäi vaø ruûi 
ro raát lôùn cho thò tröôøng. Ñoøi hoûi 
nhaø ñaàu tö phaûi nhaïy beùn vaø coù 
chieán löôïc kinh doanh phuø hôïp. 

Chaéc chaén coøn coù nhieàu söï kieän 
quan troïng cuûa TTCK Vieät Nam 
naêm 2007 chöa ñöôïc ñeà caäp trong 
baøi vieát naøy hay caùc vaán ñeà ñeà caäp 
coøn chöa thöïc söï thaáu ñaùo. Nhieàu cô 
quan baùo chí ñaõ toå chöùc bình choïn 
caùc söï kieän noåi baät cuûa TTCK Vieät 
Nam naêm 2007. Baøi vieát naøy khoâng 
döï ñònh laøm moät vieäc töông töï nhö 
vaäy, cuõng khoâng coù tham voïng 
laøm moät thoáng keâ hay toång keát 
chính thöùc cuûa thò tröôøng.  Nhöng 
vôùi tinh thaàn “oân coá tri taân”, taùc 
giaû  hy voïng baøi vieát coù theå phaàn 
naøo giuùp cho nhaø ñaàu tö nhìn laïi 
nhöõng gì ñaõ qua ñeå coù nhöõng ñònh 
höôùng nhaát ñònh nhaèm chuaån bò 
cho moät naêm kinh doanh môùi ñaày 
höùa heïn vaø thaùch thöùc °

trong naêm naøy. Dieãn bieán chính 
cuûa chæ soá VN – Index trong giai 
ñoaïn  29/12/2006 – 28/12/2007 coù 
theå ñieåm qua nhö sau: 

° Chæ soá VN- Index ñaõ taêng 
maïnh meõ töø 752 ñieåm vaøo thôøi 
ñieåm 28/12/2006 ñeán 1.172,35 
ñieåm vaøo thôøi ñieåm 27/02/2007 
(thôøi gian 2 thaùng – taêng 55.8%).

° Sau ñoù, VN- Index giaûm 
xuo áng 905 ñie åm va øo nga øy 
25/04/2007 (2 thaùng -  giaûm 23%). 

° VN- Index tieáp tuïc taêng 
leân 1.113 ñieåm ngaøy 23/05/2007 
(1 thaùng – taêng 23%).

° VN- Index giaûm xuoáng 883 
ñieåm vaøo ngaøy 07/08/2007 (2.5 
thaùng - giaûm 21%).

° VN- Index taêng leân 1.106 
ñieåm ngaøy 03/10/2007 (2 thaùng – 
taêng 25%). 

° VN- Index giaûm xuoáng 
927 ñieåm vaøo ngaøy 28/12/2007 (2 
thaùng 3 tuaàn - giaûm 16 %). 

° Nhö vaäy, thò tröôøng ñaõ 
hình thaønh moâ hình ñaùy keùp (900 
ñieåm) vaø ñænh keùp (1.100 ñieåm ). 

° Thò tröôøng baét ñaàu giaûm 
khi Index chaïm ñeán 1.106 ñieåm 
vaøo ngaøy 03/10/07 nhöng khoâng 
Break – out qua ñöôïc ñieåm naøy. 
Moâ hình ñænh keùp xuaát hieän, thò 
tröôøng baét ñaàu chu kyø giaûm giaù. 
Thò tröôøng hieän ñang ôû trong chu 
kyø giaûm giaù naøy. Theo phaân tích 
daõy soá Fibonanci ta thaáy, ngöôõng 
hoã trôï gaàn nhaát cuûa thò tröôøng laø 
khoaûng 880 ñieåm. Neáu thò tröôøng 
xuoáng qua ñieåm naøy, noù coù theå 
xuoáng saâu hôn nöõa.   

Nhö vaäy trong naêm 2007, caùc 

Ñoà thò chæ soá VN – Index naêm 2007 

  Nguoàn: Ñoà thò Metastock cuûa taùc giaû, caäp nhaät döõ lieäu  töø BSC 
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