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TAI CHINH VIMO

THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM
dn twong va nguy co phdt trién“ bong bong’

Trin Thj Lan - Hoing Bich Ha

Nhirmg an tuong...

Sau hon 6 ndm di vao hoat
dong. co cdu TICK Viét Nam
dd din duge hoin chinh. Ngodi
Trung tdm giao dich chimg
khodn (TTGDCK) TP. H6 Chi
Minh duoe thanh lap thing
7/2000 - thiang 3/2005 TTGDCK
Ha Noi chinh thitc duge thanh
lap va di vao hoat déng, da hoan
thién co ban vé co cdu caa thj
truimg thir cap.

biéu nhan manh ¢ day la
quy md TTCK Viét Nam da cé
suf phét trién khd nhanh, dic biét
trong nam 2006. Trén thi trudmg
¢6  phiu, tinh dén ngiy
31/12/2006 dd c6 193 cong ty
niém yét/dang ky giao dich tai
hai TTGDCK, véi tong gid tri
viin hoa thi truémg dat 221.115
ty ddéng (twong duong 14 ty
USDY}, chiém 22,7% GDP 2006
(tang gén 20 ldn so vdi cudi
nam 2005). C6 sy phat trién
vugt bac vé quy md nay chu yéu
phu thudc vao hai yéu td: 56
lwgng chimg khodn niém yét
1ang nhanh va gid chimg khodn
ting manh. TTCK Viét Nam
“bling nd”, chi s6 VN-Index da
lién tuc phd v& nhing ky luc
mdi vuot qui mée 1000 diém va
dén ngay 23/01/2007 dat
1040,7 diém, cao nhit tir trudc
dén nay.

Thi truémg trdi phiéu ciing
phdt trién tang trudng khd 161

Theo bdo cdo cua UBCKNN,
hién nay c6 gin 400 loai tréi
phi¢u chinh pht, trdi phiéu do
thi va trdi phi€u ngin hang
niém yét véi tong gid tri trén
70.000 ty déng, bing 7,7%
GDP 2006.

(tang hon 3 ldn so véi cudi nim
2005 va trén 30 lan so véi ndm
ddu méi md thj trudng. Chi tinh
riéng 20 ngay ddu nam 2007, da
¢6 thém khoang 35.000 tai khoan
giao dich chimg khodn dugc mo
tai cdc cong ty chimg khodn.

Biéu do VN-Index tir ngay 24/12/2006 dén 24/01/2007
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Ngudn: TTGDCK TR Ha Chi Minh

Bén canh viéc niém yét cd
phi¢u, trdi phi€u chinh phu, thi
trutmg ciing don nhdn céng cu
tai chinh méi dé la chimg chi
quy ddu tv chimg khoin VF1
(500 ty dong), quy ddu tu
Prudential (500 ty dong) va
3.550 ty déng trai phi€u clia cic
ngdn hang Vietcombank va
BIDV...

S6 lugng céc nha ddu o trong
vih ngodi nudc tham gia TTCK
ngdy cing nhiéu. Tinh dén
3171272006, sé tai khoan giao
dich cia cic nhd diu tr vao
khoang trén 100.000 tai khoan
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Nguy co phét trién “bong
bong”?...

Nhitng con s6 thit dn tuong
vé su phét trién ciia TTCK Viét
Nam la diéu khong thé phu
nhan, Nam 2006 duge ddnh gid
la mdt nam thinh céng ruc rd
cua TTCK Viét Nam. Tuy nhién,
theo nhiéu chuyén gia, su phdt
trién qud “néng” cia TTCK Viét
Nam con chita dyng nhiéu yéu
(6 bét thutmg, tiém dn nhiéu
nguy cao phat trién “bong béng™.

Thi trudng 1dng trudng
nhanh nhung chua thuc su én
dinh viig chéc. Tuy quy mo thi
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trudng da tang cao, song quan
hé cung cdu chimg khodn nhiéu
lic mdt can d6i gdy nén nhimg
bién déng cho thi trudmg. Su lén
gid cla cdc loai cé phiéu trong
thing 3 va 4/2006, sy xudng gid
¢6 phiéu trong thang 7/2006 va
sur |én gid tir thang 11/2006 dén
nay vin thé hién mot su khong
on dinh trong hoat dong giao
dich cta thi trubng ma nguyén
nhdn chinh phu thudc vao tam
Iy ddu tr ngan han.

Thai gian nay, dan ching do
%0 vio mua chimg khodn nhu
khéng thé mua dugc vio ngay
mai, bdt ké ho la ai. Ho chi
quan tam dén chuyén mua ma
khong cén quan tim dén céc
doanh nghiép phit hanh chimg
khodn la ai va dang lam gi, c6
h¢ s6 gid trén thu nhap (P/E)
hay loi wic nhu thé nao? Vin dé
déng lo ngai la nhilng nha dau
v tham gia vao cudc chai nay
da phdn la cdc nha diu tv noi
dia, co con — nhimg ngudi coi
TTCK chi nhu mét kénh ddu tr
thay thé cho vang va bdt dong
san. Theo uéc tinh cia
UBCKNN c¢é dén 90% céc nha
ddu tir |4 cde cd nhan ngudi Viét
Nam. Phén 16n céc 16 chic ddu
e chuyén nghiép I nhimg td
chire do ngudi nurdc ngoai thanh
lap 1ai Viét Nam, s0 lugng va
quy mo cba 16 chic nay con

nhé nhung da tao ra mot tam 1y
“hung phdn” cho thi trutmg.
Pac biét vao diu nim 2006,
modt bdo cdo ddy lac guan vé
TTCK Viét Nam cua Merrill-
Lynch cho ring muc thu & tir
TTCK Viét Nam s& tang véi tdc
do trén 35%/nam di théi phdng
trang thai hoan hy cla gidi ddu
tu noi dia, lam nhifu ngudi do
tuong ring cdc nhi ddu tu nude
ngodi ciing s& d8 x6 vao TTCK
Viet Nam. Véi tam 1§ phong
trdo, thi trudng da lién tuc bi
ddy dén nhimg con s6t ndi tiép
nhau, nhat la tir khi mot 56 ngan
hang nudc ngoai Ién nhu ANZ,
Standard Chartered Bank va
HSBC b6 tién mua c6 phin cla
cdc ngdn hang thuong mai Viél
Nam cang gép thém vao trang
thdi lac quan qud mic nay.

Gid c6 phi€u con chita dung
nhiéu y&u t& 4o, chua phin dnh
diing gid tri cba né. Diéu nay
khong chi do y&u t6 tim 1y ddu
tu theo phong trio ma con do
nhimg thong tin minh bach vé
cdc doanh nghiép phét hanh cé
phi€u chua hin di duoc dam
bao, kiém chimg khich quan
nhat 1a trong diéu kién hé théng
gidm sét, kifm tra cla nudc ta
con chua di manh...

Hon nifa, mifc tAng vén hod
thi truémg trong théi gian qua
mot phin do yéu 15 luong cd

Tap chi nghién civ Tai chinh k& todn

phiéu mdi cua cic doanh nghiép
lén dd lén san nhu Vinamilk,
Sacombank, Thiy dién Vinh
Son - Séng Hinh, ACB, Béio
Minh,... con c6 nhifu yéu 14
ting gid manh cla cédc cd phiéu
dd va dang chuin bi niém yét
Nhin chung, ngoai trir mdt s6
céng ty 16, linh vue kinh doanh
tuomg d6i 6n dinh, ¢6 mic ting
truémg déu qua cic nam con lai
phén lém cdc cong ty vin chua
phéi |4 nhimg cong ty manh nhét
cua nén kinh t& va chua dai dién
cho cdc nganh kinh t€ déng gép
ty trong 16n vio GDP clia Viét
Nam. Vi vdy, chi s6 VN-Index
chua thuc su trd thanh “phong
vii biéu” cta nén kinh t€.

Mat khdc hién nay chi s6 P/E
binh quan thi trudng khoing
gin 30 ldn, dac biét mot s6
doanh nghiép P/E da lén tdi 35-
40 ldn, cao hon nhiéu so v&i chi
sd P/E tai mét s6 TTCK khu vuc
va vugt xa so véi du bdo héi diu
niam (16 lan).

Mot TTCK tang truéng bén
vimg la thi truéng md quy md
ting chi yéu dua trén niém yét
méi chit khéng phai nhir gid cd
phi€u ting nhanh. Vi vay viéc
dua TTCK vé ding chifc nang
cla minh, déng th&i tao diéu
kién cho su ra doi va hoat dong
hifu hiéu clia céc thi truong von
khéc & Viét Nam la yéu cdu cdp
thi€t. Mt trong cdc bién phip
céin 1am quyét liét dé lam ngudi
b6t TTCK Viét Nam, dua gid ca
trd vé vdi gid tri thue cha ching
la vige thic ddy tién trinh cé
phin hod cdc doanh nghiép nha
nudc va dua ching lén sén cang
sdm cang tét./.



