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THI TRUONG CHUNG KHOAN NAM 2011
VA TRIEN VONG NAM 2012

Nim 2011 12 mét ndm khéng thé quén d6i
v6i thi truong ching khodn (TTCK) Viét
Nam vé6i nhiéu su kién ddng chd y.

Mot trong nhiing sy kién d6 chinh la sy suy
gidm lién tuc cda thi truong ma bi€u hién la
hai chi s6 chinh ctia chitng khodn Viét Nam
thuéc nhém nhiing chi s6 ¢6 mic suy gidm
nhiéu nh4t trén thé gidi. Khdc cung giéng
mat diém nhiéu nh4t trong ndm 2011 nhu
Trung Quéc, An Do, Hong Kong, VN-Index
dd mat gan 26%, HNX-Index thdm chi da
mat dén gdn 47%. Hon 60% cd phiéu trén
hai san c6 gid dudi ménh gid, thdm chi
nhiéu ¢ phi€u roi vé mic 1.000-2.000 déng
da cho thdy mic d4 bi dat cia TTCK Viét
Nam va su ddng cay cia phin 16n nha dau
tu (NDT). HNX-Index d4 xuéng mic thdp
nhat trong lich st 1la 58,9 diém vao ngay
15/12. VN-Index hién cling 6 midc thdp nhAat
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trong mot ndm qua. Thi trudng di xuéng dan
dén hé qud 1a thanh khodn sut gidm, thi
gid nhiéu c6 phi€u xuéng rat thdp. Pa c6
hon 50% s6 c6 phiéu niém yét cé thi gia roi
xuéng duéi ménh gid (10.000 déng) va thap
hon nhiéu so vdi gid tri ghi s6 ctia doanh
nghiép. Khéng it c6 phiéu da mat 80-90%
gid tri so véi ddu ndm. Cd biét c6 phiéu
VKP cia Nhua Tan Héa c6 lic d4 xudng
con 600 doéng/cé phi€u. Nhiéu doanh nghiép
dung trudec dp luc bi thdu tém hodc mdgt
s6 di dén quyét dinh roi khéi thi truong
niém yét.

Thi gid xuéng thdp con din dén hoat dong
goi von trén TTCK cia doanh nghiép bi
nghén lai. Néu ndm 2010 1a ndm 6 at tdng
vén va thi trudng dén nhan théng tin chao
bdn uvu ddi khd hé héi thi ndm nay hang
loat vu tdng vén bing phuong thic chao
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bdn 16n hidu hét bi vé k& hoach nhu X4y
15p DAu khi Nghé An (PVA), Pong Hdi Bén
Tre (DHC)... va hang loat doanh nghiép
phdi chun chdn hodn ké& hoach tidng vén
da dugc dai hoi c¢6 dong théong qua nhu An-
vifish (AVF), Ticco (THG), Ché tao mdy Di
An (DZM)...

Thi trudng Viét Nam =xuéng mic thdp
nhung vidn thiéu su hdp dadn. Mic P/E thap
la bi€u hién cho ky vong cia NDT déi véi
cdc doanh nghiép la thdp. Mic P/B cua cdc
doanh nghiép Viét Nam khéng ¢ muc qud
hdap d4n khi so sdnh véi cdc thi truong
khdc trong khu vuc, niém tin cda gidi dau
tu da suy gidm ddng ké trong nam 2011,
ching khodn da khéng con 1a kénh ddu tu
hap ddn khién gid c¢6 phi€u lién tuc gidm
b4t chdp két qud kinh doanh cua doanh
nghiép. Trong ndm 2011 TTCK Viét Nam
trdi qua hai dgt bdn thdo: (i) Cdc
hang tién hanh thu ng cho vay phi sdn
xudt da khién cdc céng ty chuing khodn
(CTCK) bdn manh lugng c6 phiéu cho vay
theo hinh thidc margin vao thoi diém thdng
5/2011; (ii) D4Au hiéu cda lan séng thodi
von khéi cdc khodn dau tu cia cdc quy vao

ngan

thoi di€m cudi ndm.

VN-Index gidm 27,5%

TTCK 2011 lién ti€p bat ddy v6i nhiéu cé
phiéu “ré hon gid mua mét mdé rau”, thdm
chi gid nhiéu c¢6 phiéu tuong duong gid mét
nia céc tra d4. Pién hinh nhu ma VKP
(Céng ty C6 phdn Nhua Tan Héa) 1a c6
phiéu d4u tién c6 gid dusi 1.000 dong trong
lich st TTCK Viét Nam. Chét phién giao
dich 22/11, c¢6 phi€u nay chi con 700 dong.
Mot c6 phiéu khdc trén thi trusng 1la DVD
(Céng ty Dugc Vién DPoéng) da bi hidy niém
yét khi gid con 3.500 déng.

Két thic ndm 2011, VN-Index da mat
27,5% so véi thoi di€m 31/12/2010 ding
tai 351,55 diém va HNX-Index mat 48,6%,
ding tai 57,61 diém. Muc gidm cua VN-
Index chi vao khodng % so vdi muc gidm
cia HNX-Index nh¢ vao né luc nang dé
cia nhém c6 phiéu vén héa Ién. Trong ndm
2011, chi sé ¢6 phiéu vén héa lén (VS-Large
cap) chi giam nhe 6,23%. Trong khi d6, chi
s6 c¢6 phi€u vén héa rdt nhé (VS-Micro
Cap) gidam dén 61,1%, ti€p theo 1a chi s6
c6 phiéu vén héa nhé (VS-Small Cap) gidm
54% va chi s6 c6 phiéu vén héa trung binh
(VS-Mid Cap) gidm 50,3%.
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HNX-Index giam 48,6%

Trong khi d6 HNX-Index c¢6 muc di€ém déng
ctia ngay 31/12/2011 & muc 58,7 diém, gidm
48,6% so v6i cud6i nadm 2010. Pay la muc
mat diém ding manh so vdéi thé gidi khi
chi s6 nay nam trong top 3 sut gidm manh
trong nam.

Giao dich NDT nudc ngoai trong nam
2011

Tinh chung sau mét ndm giao dich, ndm
2011 khéi ngoai bdn rong 18 triéu cé phiéu.

Vé6i su dm dam cida thi truong tu thdng 5
tré di, chién lugc giao dich ctia khéi ngoai
trén cd hai san thay d6i hdn so véi nidm
2010. Nhiing phién bdn rong cia nadm 2011
chiém dp ddo so véi ndm trudc. Thong ké
cho thdy, khéi ngoai da bdn rong 208 phién,
HOSE chiém c6 111 phién va HNX 1a 97
phién. Trong khi d6, ndm 2010, trén c4 hai
san chi c6 téng coéng 123 phién bdn rong.

Khéi lugng 14n gid tri giao dich ctia nhing
NDT nuéc ngoai ciing c6 su thay déi ddng
ké. Pic biét tai san HOSE, khi ndm 2011
thi trudng xudt hién cdc qu§j ddu tu chi sé
(ETF) chuyén di “ddanh” cdc ma bluechips,
c6 suc danh huéng 16n dén VN-Index. DPiéu
nay lam cho VN-Index bi b6p méo dén cuc
do. Hién tugng “xanh vé d6 long” thé hién
ré6 nét nhat ¢ giai doan trudc va sau Tét
Nguyén ddn 2011, véi luc cdu cua khdi
ngoai tdp trung vao cdc chu chét tai san
HOSE nhu BVH, MSN, VIC, VPL, VNM..
khién VN-Index tdng vot 7,8% tu 484,66
diém vao ngay 31/12/2010 lén mic 522,59
diém vao ngay 9/02/2011, trong khi hdu hét
cdic ma c6 phi€u khdc trén san déu ding
gid hodc gidm nhe. Téng cong 21 phién tu
04/01/2011 — 09/02/2011, khéi ngoai chi bdn
rong phién duy nhat vao ngay 12/01/2011
vdi gid tri gdn 64 ty dong. Tuong tu, trén
san Ha No¢i, cdc NDT ngoai cling mua rong
lién tuc 23 phién va ciing chi ban rong 1
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phién vao ngay 12/01/2011 véi gid tri hon
7 ty dong.

Tinh chung cd4 ndm, kh6i ngoai bdn rong
gan 47,28 triéu don vi tai HOSE, nhung vé
gid tri lai mua rong x4p xi 1.130 ty déng.
Trung binh méi phién ho bdn rong 183 ngan
don vi va mua rong gian 5 ty dong.

Tuy nhién, diém ddng chd y la dong vén
ngoai vdn chay manh vao doanh nghiép qua
phuong thic phdt hanh riéng 18. R4t nhiéu
thuong vu phdt hanh riéng 1é 16n dugc thuc
hién nhu KKR mua 10% c6 phan Masan Con-
sumer véi gid 159 triéu USD, IFC mua 10%
c6 phan Vietinbank vdi gid 182 triéu USD,
Talanx mua 25% c6 phan PVI Holdings véi
gid 93 triéu USD..

Diém nhédn thd hai can dugc nhic dén trong
nim 2011 d6i v6i TTCK Viét Nam d¢6 la
nhiing chinh siach méi duge ban hanh. Cu thé:

- Théng tu 74/2011/TT-BTC ngay 01/6/2011
cia Bo Tai chinh hudng didn vé giao dich
ching khodn, cho phép NDT dugc mé nhiéu
tai khodn, giao dich mua/bédn c6 phiéu trong
ngay va trién khai giao dich ky quy da giip
cho giao dich trén thi truong thudn da dang
hon. Hién c6 gdn 40 CTCK dugc cdp phép
giao dich ky quy. C6 khodng 160 c6 phiéu
niém yét khong duoc giao dich ky quy, chu
yéu la c6 két qua kinh doanh 16; trong dé cé
nhiéu cé phiéu thanh khodn cao nhu KLS,
BVS, VND, SSI, SAM...

-Théng tu 226/2010/TT-BTC ngay 31/12/2010
quy dinh chi tiéu an toan tai chinh va bién
phdp xtt ly d6i vdi cdc té chic kinh doanh
ching khodn khéng ddp dng chi tiéu an
toan tai chinh ¢é hiéu luc ti ngay 01/4/2011
cung v6i dé dn tdi cdu tric TTCK da duoc
Uy ban Ching khodn trinh Chinh phi gém
cdc noi dung: tdi cdu tric CTCK, nang cao
tiéu chudn niém yét, da dang héa cdc sin
phdm d4u tu... sé dnh huéng l6n dén hoat
dong cia nhiéu céng ty ching khodn
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Théng tu 183/2011/TT-BTC ngay 16/12/2011
huéng dadn vé viéc thanh l4p va quin ly quy
mé. Pay la khung phdp 1y quan trong cho
su ra doi cia nhiéu sdn phdm d4du tu mdi.

Piém nhan thd ba trén thi truong trong
ndm nay chinh la viéc manh tay xa ly
vi pham trén TTCK. Thuc thi Nghi dinh
85/2010/ND-CP ngay 02/8/2010 va Théng tu
37/2011/TT-BTC ngay 16/3/2011 vé xi phat
hanh chinh trong linh vuc ching khodn, f]y
ban Chung khodn Nha nudc va hai sé giao
dich chiing khodn ngay cang khat khe hon
d6i v6i vi pham trong giao dich, cong bd
théng tin. Ngoai hinh thic x& phat hanh
chinh, viéc giao dich né6i bg va thao ting gid
ching khodn con bi tich thu toan bd khodn
thu trdi phdp luat, bi truy cttu hinh su (néu
c6). Tinh trang vi pham céng bé théng tin
da dugc siét chit, nhitng doanh nghiép lién
tuc chdm tré viéc cong bd théong tin tham
chi con bi bdt budc hiy niém yét nhu vdi
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truong hop cia DVD va Descon (DCC). Viéc
xi phat vi pham céng bd théng tin ciing
quy_ trdch nhiém tdi ting cd nhan cy thé.
- g

Diém nh4n thd tu dé 1a ITPO mét loat
doanh nghiép Ién. Mdc du thi truéng
khéng thuan l¢gi nhung mét loat
téng céng ty nha nuéc da thuc
hién ddu gid c6 phdn lan d4au
ra cong ching nhu Téng Céng
ty Thép (VNSteel), Téng Coéng
ty Xdng d4u (Petrolimex), Téng
Cong ty Mién Trung (Cosevco)
va hai ngdn hang BIDV va MHB.
Petrolimex va Cosevco dd bdn
duoc hét lugng c6 phan dem dau
gid trong khi VNSteel chi ban dugc

60% va MHB bdn dugc 28%.

Cudi cung la tinh canh “khén khé” cua
cdc CTCK. Do dnh hudng cia thi trudng,
cic CTCK d4 trdi qua mot ndm day khé
khéan. PAu ndm, Ching khodn Kim Long da
tung toan tinh b6 linh vuc ching khodn,
SME bi dinh chi luu ky vi thiéu hut thanh
khodn.. Méi d4y nh4dt c6 thém Céng ty
Ching khodn Ha N¢i xin rit nghiép vu méi
gigi. V4i tinh hinh nhu hién nay, phan 16n
cac CTCK sé khé tranh dugc tinh canh thua
16, dic biét 1a nhém cdc CTCK nhé. Trong
9 thdang ddu ndm nay, c6 18/27 CTCK niém
y&t 16 véi midc 16 gan 1.400 ty dong.

Kich ban thi truong chung khodn
nam 2012

Nam 2012 sé chd dén NDT vdi nhiéu khé
khén, thdach thic. Tinh hinh kinh t& vi mé
khd ndng con nhiéu bat 6n, khéng hé trg
cho su phuc héi manh mé cia thi trudng.
Gid cdc mit hang chién luge nhu dién, nuéc,
than, ngoai té, duoc ky vong ti€p tuc diéu
chinh ting. Hy vong mét vai dong luc mdi
c6 thé xudt hién gidip thi trudng cé nhing
su cdi thién trong ngdn han nhu hang rao
phédp 1y cia quy md dugc xdy dung, gia tdng
thoi gian cda phién giao dich va rit ngédn




thoi gian thanh todn bu tru. Tuy nhién, rdi
ro 16n nh4t cua thi truong vadn la mic 4o
thanh khodn thdp, tré thanh luc cdn cho su
hdp dan cing nhu su tu tin déi v6i NDT.
Thi trusng 2012 du bdo sé gidm ngay dau
nidm, phuc héi ngdn han ti quy hai, nhung
rbéi lai quay vé noi xudt phdt ciia ddu nim.
Nhu vay, 2012 la m6t ndm khé khidn naa
cia TTCK dang cho dén NDT.

Thé nhung nhing phuong dn v4dn déng
cia TTCK trong ndm 2012 c¢é 1é lai co
bdn phu thudc cdc quyét dinh va sé lan
gidm 14i sudt. Néu theo ding “16 trinh”
cia Ngan hang Nha nudc, dé€n cudi ndm
2012 14i sudt huy déng sé gidm vé muc
10%/ndm, thi c6 thé hy vong la trong giai
doan 6-8 thdng ddu ndm 2012, c6 thé cé
hai 14n 14i sudt duoc gidm. Co cdu gidm
lai sudt c6 thé la gidam theo cdch “nhay
c6c” vdi bién d6 gidm 2% cho méi lan,
nhung cing c¢6 thé “gidm ky thuat” chi
1% cho tiung lan.

pAivTuTAiching | T

Chi khi 14i sudt huy déng dugc kéo gidm
mdt cdch “cé y nghia” thi TTCK mdi cé
cd may d€ bat ddu mot ngd ré méi. Trong
truong hop lai suat huy dong dugc kéo gidm
2%, ¢6 thé mot ci ting khd ngoan muc cda
TTCK sé& dién ra. Cu tidng 4y c6 thé khéong
hdn xuat phdt ti dong vén déi dao ngay
lap tic d6 4p vao thi trudng, ma it nhat
né dugc khdi phdt ti déng tdc gidi téa tAm
ly cho NDT - nhiing ngudi da bi dc ché sudt
cd ndm 2011. Nhung néu 14i sudt huy dong
chi gidm 1%, thdm chi con thdp hon bién
d6 nay, khd niang té6t nhdt ma TTCK c6 thé
hy vong la da suy gidm chdm lai, tor d6 c6
thé khién thi trudng kéo ngang. Thai gian
kéo ngang nhu thé sé khéng biét dén bao
lau, cho dén khi dién ra mot chinh sdch -
c6 y nghia nhu mot cd hich mdéi d6i véi thi
truong™
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