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TOAN CANH - SU KIEN

Nam 2010 d3 qua di. Nhing ngay cudi
cda nam ci bao gio cing la thei diém ban
ron dé cac nganh cac cap tong két, kiém
diém va danh gia lai hoat dong trong mét
n3m qua va xdy dung ké hoach, 16 trinh
trién khai trong nam méi sap toi. Pau do
trong chudi hoat déng ban rén dy thuong
¢o nhing khoang lang can thiét de co
quan quan ly, thanh vién thi truong cing
nhu moi nha d3u tv co dip nhin lai chinh
minh véi nhimg con sé, nhimg su kién,
nhimg dv dinh ma ho sé mang theo trong
hanh trang buoc vao Nam méi voi nhiéu
co héi moi va ca nhimg thach thic mei.

NHIN LAI
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TTCK VIET NAM NAM 2010
- CO HOI VA THACH THUC
CHO NAM 2011

LA HUONG —“
E TAP CHi CHUNG KHOAN

6 thé noéi 2010 1a mét nam
ghi ddu nhiéu su kién
quan trong: nim cudi cung
cia Chién luoc phat trién

kinh t& - xa héi 10 nam 2001 -
| 2010 va cing la ndm cudi cung

cla Ké& hoach phat trién kinh té -

| xa héi 5 nam 2006 - 2010 véi tu

tudng xuyén sudt la ting trudng
kinh té chi yéu theo quy mé
chiéu rong (muc tiéu GDP 5 nam
2006-2010 la 7,5-8%). Dé dat
duge diéu do, ngay ti ddu nam
2010, Quéc héi dé ra muc tiéu 6n
dinh kinh t&€ vi mé, phan dau dat
cao nhat cac chi tiéu cda ké hoach
phat trién kinh té& xa héi 5 nam
giai doan 2006 — 2010 trong bdi
canh nén kinh t& thé gidi van con
phai d6i mat voi nhiéu khé khin
do tac déng cua khuing hodng va
suy thoai kinh té€ thé gidgi, trong
khi ban than néi tai nén kinh té

Viét Nam con tén tai nhimg yéu
kém co ban nhu ciu tric nén
kinh t& khong phat trién déng b,
suc canh tranh chua cao, ning
lyc quéan tri doanh nghiép con
thap... nén c6 thé néi 2010 la ndm
ma nén kinh té& Viét Nam duge
du doéan sé tiép tuc phai d6i mit
véi kha nhiéu sitc ép dé dat duoc
cac muc tiéu tang trudng. Va tinh
dén thang 12/2010, nhiing nd luc
phan dau cda Viét Nam trong
sudt cd nam da coé dugc thanh
qua véi GDP nam 2010 dat
6,78%, vuot muc tiéu ma Chinh
phi dé ra la 6,5%. Thé nhung,
tidng trudng kinh té€ cao bao gid
cing di kém véi nguy co lam phat
ting cao. S¢ lidu cia Tong cuc
théng ké cho thdy, lam phat ca
nam 2010 d4 tang cao ¢ hai con
s6- 11,75%. Bén canh do, nén
kinh té& vi mé da va dang phai doi
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mat voi rat nhiéu thach thic
khac: d6 1a 1ai sudt ngan hang
tang cao (14i suit huy dong lén
téi 14-15% va 4l sudt cho vay lén
té1 17-18%); d6 la tinh hinh céng
thang ty gia VND/USD, do la
dién bién phuc tap cta thi truong
vang va sy tram lang cda thi
truong bat dong san... Thém vao
d6, cudec khung hoang ng cong
cia Hy Lap, Dubai, Ailen va
nguy co lay lan sang nhiéu quéc
gia Au chau khac da tao hiéu tng
khéng may tot lanh tac dong dén
hau hét cac thi truong chimg
khoan (TTCK) thé gisi, trong do |
c6 TTCK Viét Nam. ‘
Néu nhu trong nam 2009,
TTCK Viét Nam dugc gidi dau tu |
goi la “thi truong cia niém tin” i
voi khéng khi giao dich hét stc |
s61 dong khi nhiéu lan pha vo ky |
luc tong gia tri giao dich (GTGD) II



va dat con s6 gan 10 nghin ty
| déng tai phién 23/10/2009, thi
| TTCK ndm 2010 lai bi coi la thi
trudng cua sy x6i mon niém tin.
| “Am dam” ¢6 1& 1a cum tir dwoc st
| dung nhiéu nhat khi néi vé dién
bién ling khing kéo dai cia
| TTCK Viét Nam trong nam 2010
‘ voi thanh khoan sut giam manh,
gia cda nhiéu ma c6 phiéu da
xudng thap hon gia tri sé sach,
tong GTGD trén ca hai san co
thoi diém chua dat téi 1.000 ty
déng/phién. Theo nhan dinh cda
nhiéu chuyén gia phéan tich, su
sut giam caa TTCK nam 2010 c6
nhiéu ly do nhu: théng tin vé
khing hoang no céng chau Au
cung su bat 6én kinh t& vi mé
trong nudc voi dién bién phic tap
trén thi truong vang, thi truong
tién té - tin dung cing nhu lo
ngai vé lam phat cao tré lai va
quy dinh vé ty lé an toan tai
chinh cia Ngan hang Nha nuéc
(NHNN) tai Théng tu
13/2010/TT-NHNN tao nén tam
1y bat an cho nha dau tu va cting
chinh 1a luc can ngin dong vén
chay vao TTCK Viét Nam.
| Nhin lai 12 thang qua, c6 thé
| thay TTCK duoc phan khuc
thanh 3 giai doan kha rd rét: Giai
doan thir nhat (tit thang 1 dén
thang 4/2010): TTCK di 1én nho
tac dong tich cuc tit su phuc héi
kinh t& trong nuéc va thé giéi voi
nhiéu du bao va trién vong lac
quan duge dua ra. Tai phién 8/1,
| thi truong ghi nhan muc giao
dich cao nhit trong hai thang
dau nam véi xap xi 5.579 ty dong
| trén ca hai S& Giao dich chung
khoan (SGDCK). Trong giai doan
ndy, xuat hién trao luu dau tu
| vao nhuing ma c6 phiéu nho, thi
gia thap trén ca hai san giao dich.
Nhing dot song ngan cua cac
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penny da giup cho rat nhiéu ma
ching khoan tang gia manh.
Tinh riéng trong 20 phién giao
dich cda thang 4, nhiéu ma c6
phiéu da c6 mic tang vuot trén
100%, dién hinh nhu: ¢4 phiéu
PVC tang 146,89%, CVT tang
117,62%, HHC tang 114,1%,
PVE tang 112,82%... Tuy nhién,
sang dén giai doan thi hai (ti
thang 5 dén gita thang 11),
TTCK chuyén huéng diéu chinh
giam trong bién d6 hep, khong
khi giao dich tram lang, dac biét
khéi lugng giao dich (KLGD) trén
TTCK trong thang 11 duwoc ghi
nhan la muc giao dich thap nhat
ké tir dau nam khi chi s6 VN
Index xac lap “day” cia nam &
muc 425,5 diém tai phién 17/11
va HNX Index cing gidam xudng
dusi nguéng hé tro 100 diém va
tao day cia nam 2010 & mc
97,44 diém tai phién 16/11. Trén
SGDCK Tp. HCM, GTGD binh
quan thang 11/2010 chi dat
741,87 ty dong/phién, con trén
SGDCK Ha No6i, GTGD binh
quan thang 11 chi dat 452 ty
déng/phién. Tuy vay, ké tit cudi
thang 11 dén hét thang 12/2010
(giai doan 3), thi truong lai bat

[

ﬂ Tinh twe phién giao
dich ngay 4/1
20/12/2010, nha
OTNN da lien tuc
git xu huong mua
rong trén thj truong
vai Iong gid tri mua
rong trén ca HOSE va

JHNX tinh t6i ngay
20/12/2010 dat trén

16.000 tyj dong. W
=N=

ddu c6 dau hiéu am lén. Trong
thang 12, thi trudng giao dich
kha khéi séc, khi chi s6 VN Index
da c6 2 phién tang manh trén 10
diém (tai phién 12 va 13/12),
GTGD trén HOSE nhiéu phién
dat trén 3.000 ty dong. Theo
nhén dinh cda gidi phéan tich, thi
truong tdng trudng trong giai
doan nay la nh& nhimmg né lyc ti
phia Chinh phu trong diéu hanh
kinh té tai chinh vi mé (Thu
tuong Chinh phu yéu cau NHNN
yéu cau kip thoi 4p dung cac giai |
phap manh, hiéu quéd dé bao dam |
kiém soat, 6n dinh ty gia ngoai té, |
gia vang va lai suat, tai Chi thisé |
2164/CT-TTg ngay 30/11/2010),
cing nhu su phuc héi long tin
trong giéi dau tu khi co quan
quan ly da c6 nhiéu bién phap
manh déi véi mot s6 tong cong ty,
tap doan lam an thua 16 va kién
quyét xi¢ Iy cac vu vi pham phap
luat vé chimg khoan va TTCK,
trong d6 dién hinh nhat la vu viéc
co quan diéu tra - Bo Cong an
tién hanh khéi to hinh su d61 voi
lanh dao cia Céng ty c6 phan
Dugc Vién Déng véi téi danh thao |
ting gia ching khoan. Mic du
vdy, phién giao dich cuéi nam
31/12/2010, chi sé VN Index chét
& 484,66 diém, giam téng cong
32,39 diém (6,26%) so voi mic
517,05 diém tai phién giao dich
d4u nam (#/1). Trén SGDCK Ha |
Noi, chi s6 HNX Index cting khép
lai nam 2010 véi 114,24 diém,
giam téng coéng 65,6 diém
(34,48%) so voi phién giao dich
dau nam (179,84 diém).

Véi dién bién gidng co theo xu
huéng diéu chinh kéo dai cia
TTCK Viét Nam trong nhiéu
thang lién tiép khéng chi khién
gia cia hau hét cac ma chuing
khoan gidm xuéng mitc thap hon
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muc gia cua chung sau khing
hoang tai chinh thé giéi khi chi s6
VN Index ¢ muc day 235,5 diém
cda nam 2009, ma con khién cho
khong it cong ty va nha dau tu
lam vao canh kinh doanh khé

| khan hoac thua 1. Ké tir sau thoi

ky vang son cda TTCK Viét Nam
nam 2007 va giai doan giao dich
khéi sic nam 2009 nho tac dong
cda goi kich cdu, thi véi nhimng gi
dién ra trén TTCK Viét Nam

| trong suét cad nam 2010 la thoi

diém thich hop dé co quan quan
1§ va cac thanh vién thi truong
nhin lai chinh minh. Nhin lai
chang duong 10 nam hoat dong
cua TTCK, co quan quan ly thi
trudng ma trye tiép la UBCKINN
da xac dinh ré rang dinh huéng
trong nam 2010 va nhimg nim
ti€p theo, d6 la tiép tuc hoan
thién khung kho phap ly, nang
cdp co s¢ ha tang va nang cao
chat lugng hang hoa, tao thém
nhiéu san pham, dich vu méi dap
ung nhu cau ngay cang cao cda
thi truomg, nham huong thi
truong phat trién theo chiéu sau.
Vé phia thanh vién thi truong, co
thé nhan thay chua bao gio va
chwa khi nao cac CtyCK lai co su
thay d6i nhan su cdp cao nhu
trong nhimg ngay cudi nam Canh
Dan nay. Sé liéu thong ké cho
thay, da c6 hang loat CtyCK bao
cao UBCKNN vé viéc thay d6i
lanh dao chu chét, trong dé co thé
ké dén CtyCK Sai Gon - Ha Ngi,
CtyCK Lién Viét, CtyCK Vina,
CtyCK Viét Quéac, CtyCK Vién
Dong, CtyCK Vincom, CtyCK
EuroCapital... Bén canh viéc
thay ddi nhan sy & cac vi tri cap
cao, nhiéu CtyCK cing tinh dén
viéc cat giam, diéu chuyén nhan
vién tai cac phong ban chitc nang,

hoéc co cdu lai danh muc dau tu
dé phu hop véi tinh hinh thi
truong. Thuc té, viéc thay déi mot
$6 vi tri nhan su chi chét va co
cdu lai danh muc d4u tu da duoe
nhiéu quy dau tu nuéc ngoai
(DTNN) va cong ty quan ly quy
chu trong thyc hién tir 2 ndm nay
sau khi khing hoang tai chinh
thé giéi mua Thu 2008 xay ra.
Mic du TTCK 2010 giao dich
tram lang nhung lai ngdm chia
dung trong d6 nhitng tin hiéu rat
dang mung nhu: nam 2010 la
nam thu hut duge s6 lugng lon
doanh nghiép lén niém yét véi 81
c6 phiéu niém yét méi trén
SGDCK Tp. HCM, 110 ¢6 phiéu
niém yét trén SGDCK Ha Nai va
82 c6 phigu dang ky giao dich
trén UPCoM; nam dat muc huy
dong vén ky luc qua TTCK voi
téng gia tri huy déng von lén téi
gan 116,5 nghin ty déng, tang
gap hon 3 14n so véi nam 2009 va
tang gdp 4 lan so véi nam 2008,
chimg té6 TTCK dang dan tro
thanh kénh huy déng vén va dan
von hiéu qua cho nén kinh té.
Bén canh d6, 2010 cing la nam
ghi nhan nhimg nd luc trong viéc
hoan thién thé ché va khung khé
phap 1y cho TTCK cua co quan 1y.
Cu thé, trong nam 2010, Chinh
phud, Bo Tai chinh da ban hanh
nhiéu van ban quy pham phap
luat nhu: Nghi dinh 84/2010/ND-
CP vé sita déi, bé sung mot so
diéu cda Nghi dinh s6
14/2007/ND-CP cua Chinh phu
quy dinh chi tiét thi hanh mét sé
diéu cda Luat Chung khoan;
Thong tu 43/2010/TT-BTC vé sita
déi, bd sung Quy ché dang ky, luu
ky, bu triu va thanh toan chimg
khoan ban hanh kém theo Quyét
dinh sé 87/2007/QD-BTC cua Bé

s6 85/2010/ND-CP vé xit phat vi
pham hanh chinh trong linh vue
ching khoan va TTCK quy dinh
chi tiét ddi tugng cing nhu cac
hinh thic vi pham can bi phat
hién va xua 1ly; Thong tu 09/TT-
BTC vé huéng dan vé viéc cong
b6 thong tin trén TTCK... Pac
biét, vao ngay 24/11/2010, Quéc
héi d4 théng qua Luat Ching
khoan sia d6i voi 6 néi dung lén
dugc tap trung sia déi, bao gom:
phat hanh ra céng chung, phat
hanh riéng 1é, CtyCK, CtyQLQ,
cong bd thong tin va xit ly vi
pham hanh chinh. Viéc tiép tuc
hoan thién khung khé phap 1y vé
ching khoan va TTCK sé gop
phan tao hanh lang phap ly dong

b9, 6n dinh cho hoat dong cta thi |
truong; dong thoi kip thoi giai |

quyét nhimg van dé phat sinh
trong thuc t€ van hanh dé thi
truong phat trién lanh manh,
dap tmg cac cam két vé hoi nhap
quoc té.

Mot diém sang nita co thé
nhin thdy trén TTCK Viét Nam
nam 2010 la hoat dong giao dich
kha tich cuc cia nha DTNN.
Ngay tit dau nim dén nay, nha
DTNN da lién tuc gitt xu hudng
mua rong trén thi trudng voi téng
gia tri mua rong trén ca HOSE
va HNX tinh téi ngay 20/12/2010
dat trén 16.000 ty dong. Trong
do, gia tri mua rong tai HOSE
dat khoang 15.000 ty ddéng va tai
HNX la gan 1.000 ty dong (cao
hon gdp 5 lan con s6 cia nam
2009 voi gia tri mua rong cda

khoi ngoai chi dat gan 3.500 ty |

déng). Day la mirc mua rong chi
dimg thit 2 sau ky luc hon 24.000
ty déng cia nam 2007. Bén canh
d6, s6 liéu thong ké cua
UBCKNN cho thay, tinh dén cudi

thay doi dinh huéng chién luge  truéng Bo Tai chinh; Nghi dinh

thang 10/2010, tong danh muc

/0
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von dau tu gian tiép nudc ngoai
(FII) tai Viét Nam dat khoang 6,5
ty USD (chua tinh 1 ty USD vén
trai phiéu nudc ngoai duoc Bo Tai
chinh huy dong hoi dau nam).
Ngoai viéc bén bi gom mua ching
khoan trén thi trudng niém yét,
nha DTNN cing rat tich cuc
tham gia cac dot phat hanh riéng
1&, d4u gia c6 phan, mua ¢ phiéu
OTC hoédc hinh thic dau tu gop
von tu nhan (Private Equity) ma
rat nhiéu quy dau tu hang dau
tai Viét Nam nhu VinaCapital,
MekongCapital, Dragon Capital,
Bank Invest hay Saigon Capital
da thue hién.

Budc sang nam 2011, trong
Dy thdo chién luoc phat trién
kinh t€ - xa hoi giai doan 2011-
2020 va nhiém wvu trong tam
2011, Chinh phu da xac dinh 1ay
phat trién bén vimg la yéu cdu
xuyén su6t, thay vi dat muc tiéu
tang trudng cao nhu giai doan
trude thi nay né luc dat mc tang
truéng hop ly dé kién tri thuc
hién chuyén déi nén kinh té tiang
truéng theo chiéu sau, mang tinh
bén ving cao... Chinh nhing
diém sang lac quan nay sé 1a co
sd, 1a ban dém tao da cho TTCK
on dinh va c6 nhimg buoc phat
trién bén vitng vé chiéu sau trong
trung va dai han.

TOAN CANH - SU KIEN

2010 la ném
thu hot duoc
s6 luong lon
doanh nghigp
lén nigm yét
trén TTCK.
Anb
. Kbdnb Thy

Tuy vay, nha dau tu khéng
nén qua vdi va lac quan vao trién
vong ting manh hay biing né cia
thi truong trong ngén han. Trudc
thém nam méi 2011, nén kinh té
vi md nodl chung va TTCK Viét
Nam noi riéng van con phai doi
mit véi rat nhiéu khé khin,
thach thue tu cd nhing yéu to
bén ngoai (nén kinh té thé gidi
chua thuc sy phuc héi, nhiéu
nuéc dang d6i mat véi mate ng
cong cao, nguy co vé cudc chién
tranh tién té...) 1an quan ngai vé
yéu to nodi tai clia nén kinh té
(lam phat cao, lai sudt cao, ap luc
ty gia lém...). D61 voi nganh
Chimg khoan thi niang luc canh
tranh cia cac CtyCK thap, s6
lugng CtyCK qua nhiéu so véi cac
nudc khac, chat lugng hang hoa
thdp, nang luc quan tri rdi ro cia
cac thanh vién thi truong yéu,
dong tién van déng yéu 6t, thi
truong con dang rat thiéu cac san
phdam, dich vu hd tro.. Téc do
phat trién kinh t&€ cda Viét Nam
nam 2010 14 6,78% - cao nhat so
voi hau hét cac quéc gia trong
khu vuc ASEAN, thé nhung thuc
t€ téng GDP cia Viét Nam hién
nay van chua bat kip GDP cia
nhiéu nudée trong khu vue khi chi
bang 15,3% cta Indonesia, 36,4%
cia Thai Lan, 50,4%

cua

e

e

Malaysia, 56,1% cua Singapore
va 58,1% cua Philippines. Theo
du bao cia nhiéu chuyén gia kinh
té, trong nam 2011 nay, van dé
vé ty gia va lam phat van sé la
hai diém “néng” ciia nén kinh té
nén nhiéu kha ning chinh sach
tién té van co thé ti€p tuc
nghiéng theo huéng that chat.
Mat bing lai suat cing kho co thé
giam xudng, it nhat la cho toi quy
I[/2011. Ap luc ty gia trong thoi
glan té1 sé cang 16n hon khi tinh

trang tham hut can can thanh |
toan van tiép tuc tiang, dong thoi |

viéc Viét Nam trong thoi gian
qua bi ca 3 td chitc danh gia tin
nhiém hang dau quéc té la Fitch,
Moody’s va S&P danh tut hang
tin nhiém, c6 thé sé gay ra bat loi
cho hoat dong phat hanh trai
phiéu ra quéc t€ ctia Chinh phd
cing nhu cac doanh nghiép Viét
Nam trong nam téi, khién cho
dong von nudc ngoai vao Viét

Nam tré nén de dat hon trude. 5
Chinh béi nhing 1y do 46 ma

ngay ti nhimg ngay dau ciia nam
méi 2011, nam tién dé cia Ké
hoach phat trién kinh té& - xa héi
5 nam 2011 - 2015 va Chién luge

phat trién kinh t& xa hoi giai |

doan 2011 - 2020, nhiéu du bao
vé trién vong TTCK déu nghiéng
vé huéng than trong véi nhimg
cum ti nhu “TTCK 2011 sé

khong c¢6 nhiéu bién déng” hoac |

“TTCK phuc héi nhung chua |

]

viing chac” hay “thi truong kho

bt pha”... Tuy nhién, tin tudng |

rang cung véi quyét tam cai cach

cia Chinh phu, sy chi dao kip |

thoi va dang hudng cida co quan
quan ly thi truong, nhimg nguoi

cheo lai con tau ching khoan |

vuot song gi6 dai duong tim dung
va triang luéng c4a, mang veé
nhing vu mua béi thu...®
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