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THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN NAÊM 2011 
VAØ TRIEÅN VOÏNG NAÊM 2012

Naêm 2011 laø moät naêm khoâng theå queân ñoái 
vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät 
Nam vôùi nhieàu söï kieän ñaùng chuù yù. 

Moät trong nhöõng söï kieän ñoù chính laø söï suy 
giaûm lieân tuïc cuûa thò tröôøng maø bieåu hieän laø 
hai chæ soá chính cuûa chöùng khoaùn Vieät Nam 
thuoäc nhoùm nhöõng chæ soá coù möùc suy giaûm 
nhieàu nhaát treân theá giôùi. Khaùc cuøng gioáng 
maát ñieåm nhieàu nhaát trong naêm 2011 nhö 
Trung Quoác, AÁn Ñoä, Hoàng Koâng, VN-Index 
ñaõ maát gaàn 26%, HNX-Index thaäm chí ñaõ 
maát ñeán gaàn 47%. Hôn 60% coå phieáu treân 
hai saøn coù giaù döôùi meänh giaù, thaäm chí 
nhieàu coå phieáu rôi veà möùc 1.000-2.000 ñoàng 
ñaõ cho thaáy möùc ñoä bi ñaùt cuûa TTCK Vieät 
Nam vaø söï ñaéng cay cuûa phaàn lôùn nhaø ñaàu 
tö (NÑT). HNX-Index ñaõ xuoáng möùc thaáp 
nhaát trong lòch söû laø 58,9 ñieåm vaøo ngaøy 
15/12. VN-Index hieän cuõng ôû möùc thaáp nhaát 

trong moät naêm qua. Thò tröôøng ñi xuoáng daãn 
ñeán heä quaû laø thanh khoaûn suït giaûm, thò 
giaù nhieàu coå phieáu xuoáng raát thaáp. Ñaõ coù 
hôn 50% soá coå phieáu nieâm yeát coù thò giaù rôi 
xuoáng döôùi meänh giaù (10.000 ñoàng) vaø thaáp 
hôn nhieàu so vôùi giaù trò ghi soå cuûa doanh 
nghieäp. Khoâng ít coå phieáu ñaõ maát 80-90% 
giaù trò so vôùi ñaàu naêm. Caù bieät coå phieáu 
VKP cuûa Nhöïa Taân Hoùa coù luùc ñaõ xuoáng 
coøn 600 ñoàng/coå phieáu. Nhieàu doanh nghieäp 
ñöùng tröôùc aùp löïc bò thaâu toùm hoaëc moät 
soá ñi ñeán quyeát ñònh rôøi khoûi thò tröôøng 
nieâm yeát.

Thò giaù xuoáng thaáp coøn daãn ñeán hoaït ñoäng 
goïi voán treân TTCK cuûa doanh nghieäp bò 
ngheõn laïi. Neáu naêm 2010 laø naêm oà aït taêng 
voán vaø thò tröôøng ñoùn nhaän thoâng tin chaøo 
baùn öu ñaõi khaù hoà hôûi thì naêm nay haøng 
loaït vuï taêng voán baèng phöông thöùc chaøo 
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baùn lôùn haàu heát bò vôõ keá hoaïch nhö Xaây 
laép Daàu khí Ngheä An (PVA), Ñoâng Haûi Beán 
Tre (DHC)... vaø haøng loaït doanh nghieäp 
phaûi chuøn chaân hoaõn keá hoaïch taêng voán 
ñaõ ñöôïc ñaïi hoäi coå ñoâng thoâng qua nhö An-
vifish (AVF), Ticco (THG), Cheá taïo maùy Dó 
An (DZM)... 

Thò tröôøng Vieät Nam xuoáng möùc thaáp 
nhöng vaãn thieáu söï haáp daãn. Möùc P/E thaáp 
laø bieåu hieän cho kyø voïng cuûa NÑT ñoái vôùi 
caùc doanh nghieäp laø thaáp. Möùc P/B cuûa caùc 
doanh nghieäp Vieät Nam khoâng ôû möùc quaù 
haáp daãn khi so saùnh vôùi caùc thò tröôøng 
khaùc trong khu vöïc, nieàm tin cuûa giôùi ñaàu 
tö ñaõ suy giaûm ñaùng keå trong naêm 2011, 
chöùng khoaùn ñaõ khoâng coøn laø keânh ñaàu tö 
haáp daãn khieán giaù coå phieáu lieân tuïc giaûm 
baát chaáp keát quaû kinh doanh cuûa doanh 
nghieäp. Trong naêm 2011 TTCK Vieät Nam 
traûi qua hai ñôït baùn thaùo: (i) Caùc  ngaân  
haøng  tieán  haønh  thu  nôï cho vay phi saûn 
xuaát ñaõ khieán caùc coâng ty chöùng khoaùn 
(CTCK) baùn maïnh löôïng coå phieáu cho vay 
theo hình thöùc margin vaøo thôøi ñieåm thaùng 
5/2011; (ii) Daáu hieäu cuûa laøn soùng thoaùi 
voán khoûi caùc khoaûn ñaàu tö cuûa caùc quyõ vaøo 
thôøi ñieåm cuoái naêm.

VN-Index giaûm 27,5% 

TTCK 2011 lieân tieáp baét ñaùy vôùi nhieàu coå 
phieáu “reû hôn giaù mua moät môù rau”, thaäm 
chí giaù nhieàu coå phieáu töông ñöông giaù moät 
nöûa coác traø ñaù. Ñieån hình nhö maõ VKP 
(Coâng ty Coå phaàn Nhöïa Taân Hoùa) laø coå 
phieáu ñaàu tieân coù giaù döôùi 1.000 ñoàng trong 
lòch söû TTCK Vieät Nam. Choát phieân giao 
dòch 22/11, coå phieáu naøy chæ coøn 700 ñoàng. 
Moät coå phieáu khaùc treân thò tröôøng laø DVD 
(Coâng ty Döôïc Vieãn Ñoâng) ñaõ bò huûy nieâm 
yeát khi giaù coøn 3.500 ñoàng. 

Keát thuùc naêm 2011, VN-Index ñaõ maát 
27,5% so vôùi thôøi ñieåm 31/12/2010 ñöùng 
taïi 351,55 ñieåm vaø HNX-Index maát 48,6%, 
ñöùng taïi 57,61 ñieåm. Möùc giaûm cuûa VN-
Index chæ vaøo khoaûng ½ so vôùi möùc giaûm 
cuûa HNX-Index nhôø vaøo noã löïc naâng ñôõ 
cuûa nhoùm coå phieáu voán hoùa lôùn. Trong naêm 
2011, chæ soá coå phieáu voán hoùa lôùn (VS-Large 
cap) chæ giaûm nheï 6,23%. Trong khi ñoù, chæ 
soá coå phieáu voán hoùa raát nhoû (VS-Micro 
Cap) giaûm ñeán 61,1%, tieáp theo laø chæ soá 
coå phieáu voán hoùa nhoû (VS-Small Cap) giaûm 
54% vaø chæ soá coå phieáu voán hoùa trung bình 
(VS-Mid Cap) giaûm 50,3%.
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HNX-Index giaûm 48,6%

Trong khi ñoù HNX-Index coù möùc ñieåm ñoùng 
cöûa ngaøy 31/12/2011 ôû möùc 58,7 ñieåm, giaûm 
48,6% so vôùi cuoái naêm 2010. Ñaây laø möùc 
maát ñieåm ñöùng maïnh so vôùi theá giôùi khi 
chæ soá naøy naèm trong top 3 suït giaûm maïnh 
trong naêm. 

Giao dòch NÑT nöôùc ngoaøi trong naêm 
2011

Tính chung sau moät naêm giao dòch, naêm 
2011 khoái ngoaïi baùn roøng 18 trieäu coå phieáu.

Vôùi söï aûm ñaïm cuûa thò tröôøng töø thaùng 5 
trôû ñi, chieán löôïc giao dòch cuûa khoái ngoaïi 
treân caû hai saøn thay ñoåi haún so vôùi naêm 
2010. Nhöõng phieân baùn roøng cuûa naêm 2011 
chieám aùp ñaûo so vôùi naêm tröôùc. Thoáng keâ 
cho thaáy, khoái ngoaïi ñaõ baùn roøng 208 phieân, 
HOSE chieám coù 111 phieân vaø HNX laø 97 
phieân. Trong khi ñoù, naêm 2010, treân caû hai 
saøn chæ coù toång coäng 123 phieân baùn roøng.

Khoái löôïng laãn giaù trò giao dòch cuûa nhöõng 
NÑT nöôùc ngoaøi cuõng coù söï thay ñoåi ñaùng 
keå. Ñaëc bieät taïi saøn HOSE, khi naêm 2011 
thò tröôøng xuaát hieän caùc quyõ ñaàu tö chæ soá 
(ETF) chuyeân ñi “ñaùnh” caùc maõ bluechips, 
coù söùc aûnh höôûng lôùn ñeán VN-Index. Ñieàu 
naøy laøm cho VN-Index bò boùp meùo ñeán cöïc 
ñoä. Hieän töôïng “xanh voû ñoû loøng” theå hieän 
roõ neùt nhaát ôû giai ñoaïn tröôùc vaø sau Teát 
Nguyeân ñaùn 2011, vôùi löïc caàu cuûa khoái 
ngoaïi taäp trung vaøo caùc chuû choát taïi saøn 
HOSE nhö BVH, MSN, VIC, VPL, VNM… 
khieán VN-Index taêng voït 7,8% töø 484,66 
ñieåm vaøo ngaøy 31/12/2010 leân möùc 522,59 
ñieåm vaøo ngaøy 9/02/2011, trong khi haàu heát 
caùc maõ coå phieáu khaùc treân saøn ñeàu ñöùng 
giaù hoaëc giaûm nheï. Toång coäng 21 phieân töø 
04/01/2011 – 09/02/2011, khoái ngoaïi chæ baùn 
roøng phieân duy nhaát vaøo ngaøy 12/01/2011 
vôùi giaù trò gaàn 64 tyû ñoàng. Töông töï, treân 
saøn Haø Noäi, caùc NÑT ngoaïi cuõng mua roøng 
lieân tuïc 23 phieân vaø cuõng chæ baùn roøng 1 

phieân vaøo ngaøy 12/01/2011 vôùi giaù trò hôn 
7 tyû ñoàng. 

Tính chung caû naêm, khoái ngoaïi baùn roøng 
gaàn 47,28 trieäu ñôn vò taïi HOSE, nhöng veà 
giaù trò laïi mua roøng xaáp xæ 1.130 tyû ñoàng. 
Trung bình moãi phieân hoï baùn roøng 183 ngaøn 
ñôn vò vaø mua roøng gaàn 5 tyû ñoàng.

Tuy nhieân, ñieåm ñaùng chuù yù laø doøng voán 
ngoaïi vaãn chaïy maïnh vaøo doanh nghieäp qua 
phöông thöùc phaùt haønh rieâng leû. Raát nhieàu 
thöông vuï phaùt haønh rieâng leû lôùn ñöôïc thöïc 
hieän nhö KKR mua 10% coå phaàn Masan Con-
sumer vôùi giaù 159 trieäu USD, IFC mua 10% 
coå phaàn Vietinbank vôùi giaù 182 trieäu USD, 
Talanx mua 25% coå phaàn PVI Holdings vôùi 
giaù 93 trieäu USD…

Ñieåm nhaán thöù hai caàn ñöôïc nhaéc ñeán trong 
naêm 2011 ñoái vôùi TTCK Vieät Nam ñoù laø 
nhöõng chính saùch môùi ñöôïc ban haønh. Cuï theå:

- Thoâng tö 74/2011/TT-BTC ngaøy 01/6/2011 
cuûa Boä Taøi chính höôùng daãn veà giao dòch 
chöùng khoaùn, cho pheùp NÑT ñöôïc môû nhieàu 
taøi khoaûn, giao dòch mua/baùn coå phieáu trong 
ngaøy vaø trieån khai giao dòch kyù quyõ ñaõ giuùp 
cho giao dòch treân thò tröôøng thuaän ña daïng 
hôn. Hieän coù gaàn 40 CTCK ñöôïc caáp pheùp 
giao dòch kyù quyõ. Coù khoaûng 160 coå phieáu 
nieâm yeát khoâng ñöôïc giao dòch kyù quyõ, chuû 
yeáu laø coù keát quaû kinh doanh loã; trong ñoù coù 
nhieàu coå phieáu thanh khoaûn cao nhö KLS, 
BVS, VND, SSI, SAM…

- Thoâng tö 226/2010/TT-BTC ngaøy 31/12/2010 
quy ñònh chæ tieâu an toaøn taøi chính vaø bieän 
phaùp xöû lyù ñoái vôùi caùc toå chöùc kinh doanh 
chöùng khoaùn khoâng ñaùp öùng chæ tieâu an 
toaøn taøi chính coù hieäu löïc töø ngaøy 01/4/2011 
cuøng vôùi ñeà aùn taùi caáu truùc TTCK ñaõ ñöôïc 
UÛy ban Chöùng khoaùn trình Chính phuû goàm 
caùc noäi dung: taùi caáu truùc CTCK, naâng cao 
tieâu chuaån nieâm yeát, ña daïng hoùa caùc saûn 
phaåm ñaàu tö... seõ aûnh höôûng lôùn ñeán hoaït 
ñoäng cuûa nhieàu coâng ty chöùng khoaùn
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- 

Thoâng tö 183/2011/TT-BTC ngaøy 16/12/2011 
höôùng daãn veà vieäc thaønh laäp vaø quaûn lyù quyõ 
môû. Ñaây laø khung phaùp lyù quan troïng cho 
söï ra ñôøi cuûa nhieàu saûn phaåm ñaàu tö môùi.

Ñieåm nhaán thöù ba treân thò tröôøng trong 
naêm nay chính laø vieäc maïnh tay xöû lyù 
vi phaïm treân TTCK. Thöïc thi Nghò ñònh 
85/2010/NÑ-CP ngaøy 02/8/2010 vaø Thoâng tö 
37/2011/TT-BTC ngaøy 16/3/2011 veà xöû phaït 
haønh chính trong lónh vöïc chöùng khoaùn, UÛy 
ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc vaø hai sôû giao 
dòch chöùng khoaùn ngaøy caøng khaét khe hôn 
ñoái vôùi vi phaïm trong giao dòch, coâng boá 
thoâng tin. Ngoaøi hình thöùc xöû phaït haønh 
chính, vieäc giao dòch noäi boä vaø thao tuùng giaù 
chöùng khoaùn coøn bò tòch thu toaøn boä khoaûn 
thu traùi phaùp luaät, bò truy cöùu hình söï (neáu 
coù). Tình traïng vi phaïm coâng boá thoâng tin 
ñaõ ñöôïc sieát chaët, nhöõng doanh nghieäp lieân 
tuïc chaäm treã vieäc coâng boá thoâng tin thaäm 
chí coøn bò baét buoäc huûy nieâm yeát nhö vôùi 

tröôøng hôïp cuûa DVD vaø Descon (DCC). Vieäc 
xöû phaït vi phaïm coâng boá thoâng tin cuõng 

quy traùch nhieäm tôùi töøng caù nhaân cuï theå. 

Ñieåm nhaán thöù tö ñoù laø IPO moät loaït 
doanh nghieäp lôùn. Maëc duø thò tröôøng 
khoâng thuaän lôïi nhöng moät loaït 
toång coâng ty nhaø nöôùc ñaõ thöïc 
hieän ñaáu giaù coå phaàn laàn ñaàu 
ra coâng chuùng nhö Toång Coâng 
ty Theùp (VNSteel), Toång Coâng 
ty Xaêng daàu (Petrolimex), Toång 
Coâng ty Mieàn Trung (Cosevco) 
vaø hai ngaân haøng BIDV vaø MHB. 
Petrolimex vaø Cosevco ñaõ baùn 
ñöôïc heát löôïng coå phaàn ñem ñaáu 

giaù trong khi VNSteel chæ baùn ñöôïc 
60% vaø MHB baùn ñöôïc 28%.

Cuoái cuøng laø tình caûnh “khoán khoù” cuûa 
caùc CTCK. Do aûnh höôûng cuûa thò tröôøng, 

caùc CTCK ñaõ traûi qua moät naêm ñaày khoù 
khaên. Ñaàu naêm, Chöùng khoaùn Kim Long ñaõ 
töøng toan tính boû lónh vöïc chöùng khoaùn, 
SME bò ñình chæ löu kyù vì thieáu huït thanh 
khoaûn… Môùi ñaây nhaát coù theâm Coâng ty 
Chöùng khoaùn Haø Noäi xin ruùt nghieäp vuï moâi 
giôùi. Vôùi tình hình nhö hieän nay, phaàn lôùn 
caùc CTCK seõ khoù traùnh ñöôïc tình caûnh thua 
loã, ñaëc bieät laø nhoùm caùc CTCK nhoû. Trong 
9 thaùng ñaàu naêm nay, coù 18/27 CTCK nieâm 
yeát loã vôùi möùc loã gaàn 1.400 tyû ñoàng.

Kòch baûn thò tröôøng chöùng khoaùn 
naêm 2012

Naêm 2012 seõ chôø ñoùn NÑT vôùi nhieàu khoù 
khaên, thaùch thöùc. Tình hình kinh teá vó moâ 
khaû naêng coøn nhieàu baát oån, khoâng hoã trôï 
cho söï phuïc hoài maïnh meõ cuûa thò tröôøng. 
Giaù caùc maët haøng chieán löôïc nhö ñieän, nöôùc, 
than, ngoaïi teä, ñöôïc kyø voïng tieáp tuïc ñieàu 
chænh taêng. Hy voïng moät vaøi ñoäng löïc môùi 
coù theå xuaát hieän giuùp thò tröôøng coù nhöõng 
söï caûi thieän trong ngaén haïn nhö haøng raøo 
phaùp lyù cuûa quyõ môû ñöôïc xaây döïng, gia taêng 
thôøi gian cuûa phieân giao dòch vaø ruùt ngaén 
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thôøi gian thanh toaùn buø tröø. Tuy nhieân, ruûi 
ro lôùn nhaát cuûa thò tröôøng vaãn laø möùc ñoä 
thanh khoaûn thaáp, trôû thaønh löïc caûn cho söï 
haáp daãn cuõng nhö söï töï tin ñoái vôùi NÑT. 
Thò tröôøng 2012 döï baùo seõ giaûm ngay ñaàu 
naêm, phuïc hoài ngaén haïn töø quyù hai, nhöng 
roài laïi quay veà nôi xuaát phaùt cuûa ñaàu naêm. 
Nhö vaäy, 2012 laø moät naêm khoù khaên nöõa 
cuûa TTCK ñang chôø ñoùn NÑT. 

Theá nhöng nhöõng phöông aùn vaän ñoäng 
cuûa TTCK trong naêm 2012 coù le õ la ïi cô 
baûn phuï thuoäc caùc quyeát ñònh vaø so á la àn 
giaûm laõi suaát. Neáu theo ñuùng “lo ä trình” 
cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc, ñeán cuoái naêm 
2012 laõi suaát huy ñoäng seõ giaûm veà möùc 
10%/naêm, thì coù theå hy voïng laø trong giai 
ñoaïn 6-8 thaùng ñaàu naêm 2012, coù theå co ù 
hai la àn la õi suaát ñöôïc giaûm. Cô caáu giaûm 
laõi suaát co ù theå la ø giaûm theo caùch “nhaûy 
coùc” vôùi bie ân ñoä giaûm 2% cho moãi la àn, 
nhöng cuõng coù theå “giaûm kyõ thuaät” chæ 
1% cho töøng laàn. 

Chæ khi laõi suaát huy ñoäng ñöôïc keùo giaûm 
moät caùch “coù yù nghóa” thì TTCK môùi coù 
cô may ñeå baét ñaàu moät ngaõ reõ môùi. Trong 
tröôøng hôïp laõi suaát huy ñoäng ñöôïc keùo giaûm 
2%, coù theå moät cuù taêng khaù ngoaïn muïc cuûa 
TTCK seõ dieãn ra. Cuù taêng aáy coù theå khoâng 
haún xuaát phaùt töø doøng voán doài daøo ngay 
laäp töùc ñoå aäp vaøo thò tröôøng, maø ít nhaát 
noù ñöôïc khôûi phaùt töø ñoäng taùc giaûi toûa taâm 
lyù cho NÑT - nhöõng ngöôøi ñaõ bò öùc cheá suoát 
caû naêm 2011. Nhöng neáu laõi suaát huy ñoäng 
chæ giaûm 1%, thaäm chí coøn thaáp hôn bieân 
ñoä naøy, khaû naêng toát nhaát maø TTCK coù theå 
hy voïng laø ñaø suy giaûm chaäm laïi, töø ñoù coù 
theå khieán  thò tröôøng keùo ngang. Thôøi gian 
keùo ngang nhö theá seõ khoâng bieát ñeán bao 
laâu, cho ñeán khi dieãn ra moät chính saùch - 
coù yù nghóa nhö moät cuù hích môùi ñoái vôùi thò 
tröôøng


