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THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM NAM 2012
VA XU HUONG NAM 2013

TS. Lé Thi Tuyét Hoa
Truong PH Ngdn hang TP.HCM

Tém tdt: Nam 2012 la nam thi truong ching khodn (TTCK) Viét Nam trdi qua nhiéu
bién dong phic tap do chiu tdc dong ciia béi cdnh kinh té vi mé bdt 6n. Mdc du tinh
binh quén cd ndm 2012, VN-Index tang 17,67% so véi ndm 2011, dong vén ddu tu nudc
ngoai vao thi truong dat trén 300 triéu USD, tang 1,5 lan so v6i ndm 2011.. nhung su
bién dong phiic tap va bdt 6n cia thi truong da thé hién nhiing yéu kém cia cdc b
phdn thi truong, ddc biét la cdc cong ty ching khodn va cong ty niém yét.

Dé cé chién luoc va bude di dung ddn trong thoi gian téi, cdc nha ddu tu tai chinh va
qudn tri ddu tu tai chinh khéng thé khong quay nhin lai thi truong. Nhing thanh tuu
va nhitng diém noéi bat ding ghi nhé, nhiing thdt bai va cdc bé tdc can gidi quyét la
nhing bai hoc kinh nghiém va la co sé thuc tién quan trong va cdn thiét cho nhiing
dinh huéng phdt trién thi truong trong thoi gian téi.

Tw kEhoa: Thi truong chung khodn 2012, xu huéng 2013.

Thi truong ching khoan Viét Nam nam 2012
Nhiitng vdan dé can suy nghi
Su bé tdc ciia cong ty ching khodn

Trong tong s6 105 cong ty ching khoan, cb téi
trén 50% cong ty bi 16 rieng nam 2012 va trén
70% cong ty bi 16 liiy k&. Cé thé thiy, chua ting
c6 nam nao ma sd cac cong ty ching khoan bi
fly ban Ching khoan Nha nuéec (UBCKNN) dua
vao vong kiém soat dic biét nhiéu nhu nam via
qua: 11 cong ty ching khoan va 3 cong ty quan ly
quy bi kiém soat dic biét, 3 cong ty chiing khoan
khac vao dién bi kiém soat do khong déap tng
dugc cac chi tiéu an toan tai chinh (Thanh Huong,
2013). Ngoai ra, modt s6 cong ty ching khoan bi
rat nghiép vu moi giéi va nghiép vu tu doanh.

Su suy yéu ctia cdc cong ty niém yét
Tir nam 2007-2011, s6 lugng cong ty niém yét

trén ca hai s§ giao dich ching khoan (SGDCK)
lign tuc tang (Bang 1).

Bang 1: S6 luong doanh nghiép niém yét
trén SGDCK

2007 | 2008 |2009 |2010 |2011 |2012
HOSE | 123 155 (203 |[279 [309 |314
HNX [128 184 |[259 |[356 [385 |398

Nguodn: Tdc gid tong hop tic StoxPlux cap nhat dén
hét ngay 24/12/2012

Nhung nam 2012 lai 14 nam c6 s6 cong ty niém yét
bi hily niém y&t nhiéu nhat trong lich st TTCK
Viét Nam. Trong nam da c6 t6i 21 cong ty niém
yét bi hity niém yét do két qua kinh doanh khong
dap Ung tiéu chudn niém yét, do vi pham quy ché&
cong bo thong tin. Pay chinh 14 mot 16i canh bao
doi véi nang lue quan ly giam sat thi truong va su
16ng 1éo clia cac ché tai trong quan ly.

Hiéu qua hoat dong clia cdc cong ty niém yét
nhin chung gidm sdt. Lai trén tai san (ROA)
cua cdc cong ty trén HOSE ¢ mtc 9%, gidam 1%
so v6i nam 2011; trén HNX cing gidm tir 4,8%
nam 2011 xudéng 4,4% nim 2012. Trong téng
s6 doanh nghiép niém yét c6 dén 143 doanh
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nghiép 16 liy k& (ting gdp 1,7 14n so v6i nam
2011) va 438 doanh nghiép c6 lgi nhuan sut
giam (Khanh Ha, 2012). Pay 1a mot trong cédc
nguyén nhan quan trong lam gid ¢4 phiéu gidm
manh trén thi truong trong nam 2012.

Huy déng vén qua thi truong cé phiéu sut gidm

Nam 2012, téng s6 von huy dong qua TTCK
khoang 41.000 ty dong, trong d6 huy dong tir phat
hanh 1an dau ra cong chiing chi dat 296 ty dong,
gidm 91% so véi nam 2011 (3.250 ty dong). Huy
dong tir phat hanh c6 phiéu chi dat gan 11.000 ty
dong, bang 1/3 so v6i nam 2011 (Hinh 1).

Hinh 1: Tinh hinh phat hanh c¢8 phiéu
giai doan 2007-2012
DPon vi tinh: ty USD

38.343.000

18.960.000
13.944.000
10.796.000
7.863.000

J- I

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ngubn: Tdc gid tong hop ti Stox Plux cdp nhat dén
hét ngay 24/12/2012

C6 thé néi, viéc phat hanh c¢6 phiéu dé huy
dong von rat khé thanh cong va hau hét cac
cong ty khong dat k& hoach phat hanh. Diéu
dé6 cho th4y, kénh huy dong von qua thi truong
c6 phiéu do6i v6i cac doanh nghiép tré nén kém
h4p din va khé khin.

Su giam sut long tin cia nha ddu tu

Khé khén rat nhiéu, nhung cdc nha quin tri
déu nhan dinh rang, khé khén 16n nhat va khé
gidi quyét nhat chinh 1a long tin cta nha diu
tu. Nam 2012 14 ndm ma long tin ctia nha dau
tu trén thi truong bi gidm sit manh. Khong
phai thiu von dau tu, ma 1a thiéu long tin. Céc
nha dau tu ludn & trong tinh trang cidnh giéc,
cho doi, thiam do. Viéc rét von dau tu vao cac
kénh chiing khodn, bat dong san, tin dung.. tré
nén de dat va than trong hon nhiéu. TTCK la
thi trudng niém tin, nhung niém tin dang bi

anh huéng nghiém trong nhu vay thi d6 1a mot
kho khén 16n caa thi truong trong thoi gian téi.

Nhitng diém néi bat dang ghi nhé

Bic tranh toan ecdnh TTCK Viét Nam nam
2012 thodng nhin 14 mét mau xdm u budn véi
nhiéu khé khén, bat 6n va bé tic. Nhung di sau
nghién ciu tim hiéu cho thay ciing ¢6 nhiéu su
kién va thanh tuu dang ghi nhd, tao ra nhiing
hy vong cho TTCK Viét Nam khéi sic trong
ndm 2013 va nhiing nam tgi

Su khéi dong cia dé dn tdi cdu tric TTCK

Ngay 06/12/2012, Thi tuéng Chinh pha ky
Quyét dinh 1826/QD-TTg phé duyét Dé an “Tai
cidu tric TTCK va doanh nghiép bdo hiém”,
trong d6 trong tam la tai cdu trdc cdc té chic
kinh doanh ching khoan, cac SGDCK va trung
tam luu ky.

D& h trg viéc trién khai dé an nay, mot loat nghi
dinh, thong tu méi da duge ban hanh nhu: Nghi
dinh 58/2012/ND-CP ngay 20/7/2012 quy dinh chi
tiet va huéng dan thi hanh mot s6 diéu cta Luat
Chiing khoéan; Thong tu 52/2012/TT-BTC cta Bo
Tai chinh ngay 05/4/2012 huéng dan vé cong bo
thong tin trén TTCK; Thong tu 165/2012/TT-BTC
ngay 9/10/2012 ctia Bo Tai chinh stia déi, bd sung
mot s6 diéu ctia Thong tu 226/2010/TT-BTC ngay
31/12/2010 ctia Bd Tai chinh quy dinh vé chi tiéu
an toan tai chinh va bién phép xt ly d6i vé6i cac t6
chiic kinh doanh chiing khoan khong dap dng cac
chi tiéu an toan tai chinh.

Ché tai manh hon doi véi cac vi pham tren TTCK

Ché tai d6i v6i cdc vi pham trén thi truong da
manh hon thé hién & viéc ban hanh mot loat
cdc van ban phap luat nhu: Thong tu 52/2012/
TT-BTC ngay 05/4/2012 caa Bo Tai chinh yéu
cau cdng ty ching khoan phdi thuc hién bdo
cdo tai chinh ban nién va sodt xét, bdo cdo ty
18 an toan von kha dung dinh ky. Mé6i day nhat,
Théng tu 165/2012/TT-BCT ctia By Tai chinh c6
hiéu luc tir ngay 01/12/2012 da rat ngin thoi
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gian kiém soat dic biét clia cdc cong ty ching
khoan trong dién nay, thém dién cong ty ching
khoén bi kiém so4at dic biét...

bi doi vé6i viec ban hanh cic van ban phéap luat,
dé tang cudng quan ly thi truong, viéc xi 1y cac vi
pham trén thi truong cling duge tién hanh quyét
liét v6i tong s tién phat 1én dén 11 ty dong nhu:
hanh vi thao ting thi trudng, hanh vi ban khong...

Cdc doi mdi trong co ché giao dich

Trong diéu kién hdi nhap kinh t& qudc té,
viéc cdi tién co ché& giao dich va thanh todn
phu hop vé6i thong 1é qudc t& 1a can thiét va
quan trong. Ndm 2012 maéc du la ndm nhiéu
khé khén, nhung ciing lai 1a nidm cé nhiéu
d6i mdi. Nhiéu cdi tién dugc d4p dung trong
co ché& giao dich va thanh todn nhu: (i) HNX
4ap dung cdch tinh gid tham chi€u mdi cho c6
phiéu trén thi trudng niém yét; (ii) Cho phép
giao dich 16 1é (ching khodn c6 khéi lugng tu
1-99 ¢6 phiéu) trén hé thong giao dich ching
khodn niém yét cia HNX thong qua hinh thic
théa thudn; (iii) Kéo dai thoi gian giao dich
sang budi chiéu tai hai SGDCK; (iv) Lénh thi
truong chinh thic 4p dung tai HOSE; (v) Quy
trinh thanh todn ching khodn dugc rit ngdn
tu 15 gio ngay T+3 xudbng 9 gio ngay T+3,
gitp nha diu tu c6 thé ban ching khodn vao
ngay T+3, thay vi T+4 nhu nhiing ndm trudc.

Su phdt trién cia thi truong trdi phiéu

Nam 2012 la ndm khé khén cida thi truong
c6 phi&u, nhung lai 12 nidm kh& thanh cong
cia thi truong trdi phi€u. Trong khi gid tri
huy dong tir ¢c6 phiéu gidm so véi ndm 2011
thi huy dong vén tu trdi phi€u doanh nghiép
dat gan 30 nghin ty déng véi 23 giao dich
phdt hanh. Huy dong von tiu trdi phiéu chinh
phti qua hinh thic ddu thau trén HNX dat
156.544 ty déng, gdp 1,9 1an so v6i ndm 2011
(Ha My, 2012).

Tin phiéu kho bac 1an diu tién dugc dang ky,
lyu ky tai Trung tAm Luu ky Ching khoan Viét

Nam va niém yét giao dich trén thi truong trai
phi€u chuyén biét tai HNX. Pay chinh 1a mot
bude chuyén manh dua thi truong trai phiéu
phat trién ngay cang chuyén nghiép hon.

Su hinh thanh cdc quy md

Cung v6i viée 1 quy déng dau tién tuyén bo
chuyén d6i sang quy mé 1a Quy Pau tu Ning
dong Viét Nam (VFMVFA) vé6i ching chi quy
sé giao dich tai TTCK trong nam 2013, thi co
téi hai quy mé khac dugc UBCKNN cap gidy
phép chao ban ching chi quy ra cong chiang la:
Quy PAu tu Bao Thinh Vinawealth va Quy Pau
tu Trai phiéu MB Capital Viét Nam (Tudng Vi,
2012). Nhu vay, nam 2012 thi truong da ching
kién nhitng tin hiéu tich cuc cho tuong lai phat
trién clia quy mé, tao co hoi ting thanh khoan
cho thi truong

Thi truong ching khoan Viét Nam nam
2013 - buéc di than trong

Du kinh t& Viét Nam nim 2012 ting trudng
cham nh4t trong 13 ndm qua, nhung véi nhitng
thanh tuu ma TTCK Viét Nam da dat dugc
trong nam 2012, véi nhitng chuyén bién kinh té&
vi mo6 theo huéng tich cuc, du cam TTCK Viét
Nam sé tiép tuc dugc cai thién trong nam 2013.

Thit nhdt, mot s6 yéu to cho thay ting trudng
toan cAu s& manh lén va ting t6c nhe trong
giai doan 2013-2015. O My, viée tdi cdu trdc
thi trudng nha dat dudng nhu da dat duge budc
ngoit, du kién sé déng gop tich cuc vao ting
truéng trong nim 2013 va cdc nam tié€p theo. 0
khu vuc dong Euro, mic do that chit tai khoa
sé giam bdt va qua db tac dong tiéu cuc cua
chinh sdch nay déi vé6i tang trudng sé gidm, goép
phan nang cao ting truéng ¢ mic do khiém ton
trong nam 2013. Nhin chung, tidng trudng toan
ciu trong nam 2013 du bdo sé vao khoang 2,6%
va dan dan ting 1én dén khodng 3,5 % vao ndm
2015. Toc do ting trudng clia cdc nudc dang
phat trién du bdo vao khodng 5,6 % trong nim
2013 va dan dan tang 1én dén 5,9 % vao nim
2015. Nguoc lai, tang truéng GDP & cdc nude ¢
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thu nhap cao du bdo sé ting khong dang ké, chi
¢ muc 1,5 % nam 2013 va tang lén 2,4 % vao
nam 2015 (NHTG, 2012).

Thi hai, v6i cdc dé an va chuong trinh co cdu
lai nén kinh té&, trong d6 chd trong mang tai
chinh ngan hang, doanh nghiép nha nuéc, dau
tu cong... Vi cdc quyét sach va nd luc dé ngin
chin da tang cham lai ctia nén kinh t& va hd
tr¢g doanh nghiép, cdc khu vuc khé khin, nhat
la doanh nghiép vira va nhd, khu vuc nong
thon... Véi muc ting trudéng kinh té duge du
bdo 5,5% nim 2013 va ty 1é lam phat kiém
soat ¢ mdc 1 con s6, TTCK Viét Nam sé c6 co
héi héi phuc va phat trién tré lai. Béi vi thuc
té& cho thdy, khong phai thi€u von, ciing khong
phdi thi€u kién thic dau tu, ma da sé cdc nha
dau tu déu trong trang thdi va tam ly than
trong cho dgi cdc thong tin vi mé dé dua ra
cdc chién luge va quyét dinh dau tu cia minh
trong ndm 2013.

Céc chuyén gia Ngan hang Thé giéi khi nhan
dinh vé trién vong trong ngén han ciia kinh té&
Viét Nam cho rang: “Viét Nam sé dat dugc mot
s6 thanh céong quan trong vé tai co ciu trong
nam 2013. Nhiing nd luc dé thoai von khéi dau
tu ngoai nganh va c6 phan héa s luong 16n
doanh nghiép nha nuéc c6 thé 1a tin hiéu tich
cuc doi v6i nha dau tu vé cam két cia Chinh
phd. Viét Nam du kién s& c6 mot s6 chinh sach
dé gidi quyét van dé no xau, mic du day sé la
qud trinh rat lau dai vi tinh ch4t phic tap cta
n6. Nhiéu chinh sidch sé phai ton chi phi va
dén gio thi ngudn tién thuc hién c4c chinh sach
nay van chua ro sé 14y tir dau. Néu chi phi duge
14y tir viec bom thém von vao ngan hang bing
cach cho phép cd doanh nghiép tu nhan trong
va ngoai nudc diu tu vao linh vuc nay, tinh
hinh tai khéa sé duge 6n dinh va nang cao long
tin ctia nha dau tu. Trong bsi cadnh thi trudng
tai chinh toan cau dang c6 gia ré, Viét Nam c6
co hoi dac biét dé gidi quyét mot phdn ng xdu
thong qua ti€p can von nuéc ngoai véi chi phi
thap hon nhiéu so vé6i thong thudng” (NHTG,
2012). Nhan dinh nay ciing 14 mot thong tin tot
doi véi nha dau tu.

Thit ba, b4t ¢t nha dau tu ndo ciing déu nhan
biét duogc, giai doan nay la giai doan mit bang
gia chiing khodn ré nhat, co hoi dé cic nha
dau tu rét von vao thi truodng. TAt nhién, trong
kinh doanh, khong cé gi 1a bdo ddm chic chin
va ciing khong bao gid c6 thé ky vong c6 mot
thi truong giao dich va dau tu chi mang lai lgi
nhuidn ma khong c6 rai ro. Nhitng nguoi thanh
céng la nhitng ngudi ban linh, khong qua tham
lam va ciing khong qua sg¢ hai.

Thi tu, thi truong bat dong san dang ¢ mic
ddy, gia da giam khoang 30% trong nam. Hy
vong su gidm gid nay sé kéo cac nha diu tu dén
v6i thi trudng, tao diéu kién gidi quyét van dé
ng x4u clia ngan hang. Pay chinh 14 mot van dé
quan trong dé gidi quyét khé khin trong phat
trién nén kinh t& va thi truong.

V6i cdc thong tin trén, cho thay kha ning va
xu huéng phat trién TTCK Viét Nam nidm 2013.
Tuy nhién, khong thé mong dogi thi truong cé
thé bt ph4 tré lai nhu nhitng nim 2006-2007,
béi 1&: (i) Nhitng thanh tuu cha Viét Nam trén
mit tran kinh t& vi mé van con rdt mong manh
va doi mat véi nhiéu rai ro. Céc rui ro va bat 6n
tiém 4n cho thdy su phat trién TTCK nam 2013
chua bén viing, con gip nhiéu thach thic 16n cho
dén khi van dé no x4au thuc su duge gidi quyét
va tin dung thuc su ting truéng lanh manh. T
nam 2007-2010, du no cho vay ¢ Viét Nam tang
truéng binh quan 35% nim, cao hon nhiéu so
v6i toc do tang trudng kinh té& cia thoi ky do.
Tuy nhién tinh trang nay da ddo ngugc trong
niam 2012, dén cudi ndm 2012, ting trudng tin
dung dat khoang 8,91%. Trong d6, tin dung
VND ting 11,51%, tin dung bing ngoai té gidm
1,56% so v6i cubi nam 2011 (NHNN, 2013).
Tin dung chua tré thanh cong cu hd trg von
phét trién kinh t& do mic do tang truéng cham
va chat lugng tin dung kém; (ii) Trai qua thoi
gian dai bi tén thuong do thi trudng, cdc nha
dAu tu tré nén than trong va canh giac hon rat
nhiéu. B4t ci mot thong tin nao du nhéd ciing
tac dong dén tam ly nha dau tu va tdc dong
dén thi truong. Pic biét trong diéu kién khoa
hoc ky thuat phat trién cao, cong nghé thong
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tin hién dai, su truyén tdi thong tin cuc nhanh
cang lam cho thi truong tré nén nhay cadm hon;
(iii) Chinh séch kinh t& vi m6 chua thuc su kién
quyét, con ding xé gitfa viéc tiép tuc gidi quyét
ndi 16ng dé hd trg doanh nghiép phat trién va
xiét chat dé chong dd véi nhitng rdi ro vi md.

Nhin chung, nam 2013 c6 nhiéu dau hiéu cho
thay su hoi phuc cia thi trudng, co hoi cho céc
nha dau tu ning dong. Tuy nhién, day van la
nam tié€p tuc doi dau v6i nhiéu khé khén méi chi
duge nhan dién ma chua thuc su duge gidi quyét

nhu khoi ng x4u khéng 16 con d6, tang trudéng
tin dung thap, hang ton kho cao, nguy co lam
phat quay tré lai. Chinh vi vay, su phuc hdi cia
thi truong sé la tung buéc than trong, chua cé
di co sé va diéu kién dé thi truong ting manh.

Do dé, ndm 2013, cac budc di than trong trong
cac chinh sach, cac bién phap 1a rat can thiét.
DPic biét, rdt cAn su phoi hop chat ché giita
chinh sach tién té va chinh séach tai khéa thi
méi hy vong c6 su cdi thién diéu kién kinh t&
vi m6 thuc syl
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