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NGHIEN CUU & PHAT TRI~N 

Th! truclng c6 phieu t'p trung 
tai TP. HO Chi Minh na111 2007 

• 

Mltcmu 
Bai viEit. nay se phan Lich thj 

trucmg c6 phieu ~P t.rung W;li HOSE 

nAm 2007 t.ron cac khia c~nh: quy mo 

phat tritin, sua't sinh lgi, rui ro cua t.hj 

tnJ~ng, ht~U qua dau tlf Va IDQt vl\i 

khilO sat. ve tinh hi~u qua cua thj 
Lruang. Hy vgng nhrtng ke't. qua phan 

tich khling giong vai bao cao tang kCt. 

cua cac CC1 quan qulin ly thj t.ntang. So 

li~u CC1 SO dttgc Jay tU cac trang web CUa 
UBKCNN, HOSE va cac ciing ty 

chLtng khoan SSI, BSC, BVS, .. 

1. Quy mO thi trliOng 
Bang 1 : Quy mo thj tn.!ong qua cac nam 

NAm G1fl lrl von hoa th1 tNCJng Tang 
phlan cuoi nnm (ty c:lonQ) 

2000 1.046 136% 

2001 1.605 53% 

2002 2.537 58% 

2003 2.408 -5% 

2004 3.913 63% 

2005 7.765 98% 

2006 145.896 1.779% 

2007 364.425 150% 

Ngu6 n · hi clic trang web cu a HOSE 
(http://Www vse.org.vn). cnc cOng ty chvng kholln 
SSI, BSC, BVS, va unh toim cua lac gia. Nllm 
2000 so vC11 ngay khal trtJdng. 

Tuy khling d~,tt. dugc ml!c tang 

trllcmg cua nam 2006, khi gia tn von 
hoa t.b.i tn.tang tang gan 1.800% so vai 

nAm 2005, gia tn von hoa ni\m 
2007cung l1a tang 150% so v(Ji nllm 

2006 (Bang 1). 81,! tang truang nay mi)t. 

m~t do 32 cling t.y m&i niem yet mai 

trong nllm, ml_\t khac Ia do phat hanh 

bO sung cua hau hat cac cling ty nicm 

yeL. Vl nllm 2007, chi so VN-Index 

tang 23,3% nen ncu khong c6 niem yet 

mai va pMt. hanh thi gia tri von hoa se 

Ia 179.889 ty, do v~y d~ dang c6 t.M 
suy phan tang t.hCm con l~,ti Ia do phat. 

hanh va niem yet mcri. N6i kbac di, 

hem 50% gia trj von hoa thi tntang Ia 

do nicm yilt m6'i va pMt. hanh b6 sung. 

Vai s6 li~u cua World Bank ve 

GOP cua VN nAm 2006 (~i 

http://devdata. worldbank.org/ AAG!vn 

m_aag.pdi), dong thai vai uCtc htgng 

GDP cua VN se tAng 8,5% nAm 2007 

Lhi GOP 2007 se vao khoang 64,3 ty 
USD. Do v~y. quy mo th! truang 

HOSE (chlla tinh Ha N()i) da tliCJng 

duang vai khoang 35,1% GDP. Tuy 

nhien, kh6 c6 the n6i thj truang chltng 

khoan HOSE phan anh nen kinh !A. 
Ban &>ian Ia vi CC1 ci'\u cac cling ty tren 

thj t.ruang va trong chi so VN-Index 

khong tl1C1ng thich VOi cac ty tr9ng CUa 

cac nganh COng nghicp trong CC1 ci'\u 
GDP. E>ctn eli chi rieng STB va SSI da 

chicm 13,67% tb.i trl1ang, cao han 

nhieu tY trgng clla 

truang c6 phieu the giai trong dai h~n 

vao khoang 11%-12% (Bang 2). 
Bang 2 : Tang trllllng cua chi so 

VN-Index qua cac nam 

Nlim Chi s6 VN-Index phl6n TOng 
cu6i nllm 

2000 206.83 1068% 

2001 235,40 13,8% 

2002 183,33 -22,1% 

2003 166,94 -8,9% 

2004 239,29 43,3% 

2005 307,50 28,5% 

2006 751,77 144,5% 

2007 927,02 23,3% 

Trung blnh 35,0% 

Nguon 11.1 cac trang web cua HOSE 
(http://Www.vse.org vn), cac cOng ty ch(lng khoiln 
SSI, BSC, BVS, ... va tfnh toan cua tac gia. N!lm 
2000 so vol ngay khai lruong. 

linh VtJc tai chinh . .....----- ----------------, 

ngan hang t.rong nen 

kinh !A. Cac cbng ty 

cling nghi~p thl,!c 
phi:lm tren t.hj Lrl1C1ng, 

chl vcri 3 cling ty 

VNM, KDC va NKD, 
da chiem 10,5% ch'l 

so VN-Indcx, !an han 

ty tn;mg nganh nay 

trong nen kinh tC. 
'l'rong khi d6 nhicu 

nganh van chua c6 

dl;li cli~n t.rong 

VN-lndex. 

120% 

100% 966% 

OOo/o 

514% 

2. Tang tnidng khong oon n6i 
nao 

Vl nhicu nha d~u tu bucrc vo t"h.j 

truang vao thang 3.2007, khi chi so 

VN-Lndex vugt qua l.170, nen cuoi 

nAm 2007 cam giac thi'(t. b~,ti va bi quan 

ph6 bien t.ren kh~p thj truang. 'l'uy 

nhicn, neu tinh t.oan cho ca ni\m, chl 

soVN-Index da tang23,3%/nAm 2007, 

cao han ml!c tang trung binh cua thj 

Hinh 1: Bien "l>ng chl so chfnh 
the gl~l nam 2007 

1'ren quy mo cling ty, suat sinh lgi 

c5 phieu cua cac ciing ty do tang gia 

khong tfnh den thu nh~p cf5 tl!c nhl..lllg 

phiii clieu chlnh khi c6 phat hanh b5 
sung (khling tinh sua't sinh lgi ngay 

phat hanh, do v~y c6 th~ c6 sai so 
:t5%). V6'i each tinh nhu v~y, trong 

nAm c6 d(mg 100 cong ty va quy c6 ml!c 
tang tru(Jng duang va 40 c(ing ty va quy 

c6 suat sinh lgi von am (khOng tinh quy 

MAFPFl moi niem yet ngay giao cljch 
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cuoi nAm). Bang 3 cho thay 10 oong ty 

c6 suat sinh lqi cao nhat va 10 cong ty 

16 nhicu nha'l. 
Bang 3 : "Top ten" c6 phieu cac cong ty 
tang tn.tetng nhanh va cac cong ty giam 

giit 2007 

SIT C6ng ty Su5t sinh IQI 

1 BMC 2560,2% 

2 BTC 462,5% 

3 TCT 454,6% 

4 UNI 352,6% 

5 LAF 273,2% 

6 SJS 211 ,7% 

7 LGC 209,4% 

8 HAP 206.5% 

9 HAX 177,1% 

10 BBC 154,2% 

.. ... ... 
133 HTI -23.5% 

134 HPG -25.2% 

135 FPT .. 29i5'{, 

136 VID ·33,1% 

137 TYA -33,3% 

138 FMC -37,3% 

139 GTA ·40.3% 

140 PPC ·41,2% 

141 RIC -48,8% 

142 SFN -69,4% 

Ngu6n : tu cac trang web ella HOSE 
(http://www.vse.org.vn). cac c6ng ty chUng khoan 
SSI, esc, avs ... vii tlnh toanciia tac gla. Ghl chu: 
SFN d.:Sng thU 1\1142 vi c6 138 cong ty. 3 quy va 
chl s6 VN·Index 

Trong sfi die ding ty tang m~nh 

t;<p Bang 3 c6 m{>t s6 cf>ng ty nhi~u 

nAm giam gia, nay "lay l~i nhllng gi da 

mat'' nhlf tTuang hgp BTC, c6 m{lt so 

cf>ng t.y da tang nhieu trong nhung 

nam tru6'c nay tang ch~m l~i nbu SJS 

va cung c6 nhllng ding ty tAng khong 

biet dttng nhtf tnrang hgp BMC. Ng1.1gc 
ll;li , trong so cac cf>ng ty giam gia c6 

m{lt. s0 "blue chip", hl!ng chju h~u qua 

cua vi~c "thOi" hinh anh cua minh len 

qua ~o trong nhflng nam trucrc ho~c 
kbi con chua niem y<ft. Cac cong ty nay 

sam mu{>n se ph~;~c hoi 1~. MOt 50 oong 
ty giam gia c6 nhllng ly do "bat kha" 

nhu trt.tang hgp PPC trong nganh san 

xuat di~n, khi gia ban di~n bi lin djnh 

trong khi gia mua nhH~n li~u tang len 

nhi~u Ian ... 
lllnh 1 roo ta suat sinh lgi cua 
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toiin bQ thj tnJang (trong do t.~ nay 
khf>ng c6 BMC vl qua chcnh l ~ch v6'i 

"phan con ll;li cua the gi6'i"). 1'rong do 
thj, VN-Indcx, vai tu each Ia trung 

binh c6 tr~mg sfS gia Lrj von hoa cua cac 

cong ty, d(tng a vi tri 77 trong ti>ng sfi 

141 cong ty va quy, kha gan v6'i trung 

vi. cho tha'y tAng tn.t<1ng va suy thoai 

di~n ra dcu vai ca ciing ty l(l'n (an cong 

ty nho. 

3. Riii ro ciia thj b'uO'ng kha cao 
RUi ro cua th! t.ruang tinh tren 

bien d()ng suat sinh lgi cua VN-lndcx. 

'I'hco thong I~ cua the gi6i, rui ro dugc 

tinh tu d{l l~ch chuan suat sinh lgi 
thang, sau do nam hoa. Kot qua trinh 

bay trong bang 4. 
Bang 4 : Rui ro cua th! tnli:tng tinh tren 

chi so VN-Index qua cac nam 

Ruiro Rulro H6 so 
than nam Shar e 

2000 10.5% 23.9% 4,22 

2001 28,8% 77,3% 0.10 

2002 7,9% 26.5% · 1,06 

2003 7.2% 24,6% -0,61 

2004 10.5% 36,3% 1,03 

2005 4.2% 14,4% 1.56 

2006 14,8% 50,9% 2,72 

2007 12,8% 44,1% 0,39 

Trung blnh 37,3% 

Ngu6n : tu cac trang web ella HOSE 
(hHp:lfwww.vse.org .vn). cac cOng ty ch.:Sng khoan 
SSI, BSC. BVS ..• va tlnh loan cuo lac gia 

Rill ro cua th! tnK1ng bien dong 

nhi~u qua cac nam. Rui ro nam 2001 

cao gap 5 Ian nam 2005, trong kh i suat 

sinh lgi cua nam 2001 th~m chi con 
thap han ca nam 2005. Nht.t thC c6 

nghia rui ro cao khong nhat thiet 

mang l~i suat sinh lgi cao va ngliqc l~i, 

suilt sinh lqi cao khong nhat. thict. vhru 
chju rui r·o cao. Rui ro nAm 2007 cao 

trong khi suat. sinh lgi Wang doi thap 

Ia do hLtng ch!u "h~u qua" dgt tAng gia 

dau nam. Ml;\t. khac, ci\n thay thj 

Wang c6 t.inh lien tt,Jc, trong khi tinh 

toan cbo cac nam ll;li "c~t dl!t" thi 

truang ra thanh cac giai do~ khac 
nhau nen khong thay dugc tinh ke 

thua gifla cac nam. NAm 2006 tang 

qua ~o. sau d6 chi\c chAn c6 clicu 

chlnh, va toan b{> SIJ cliCu Chinh nay 

"clo" vao so li~u nArn 2007, cung nhu 

"do Mt len ui\u" nhiffig nha dau tu Ia 
"ngtJai Mn sau", W thang 4 nam 2007 

tra di. 
lie 50 Sharpe do lu<tng hi¢u qua 

dau t1.i cua cac danh ffit,JC va cua cac thj 

tnJcmg. N6 n6i len bao nhieu phan 

tram suat sinh lgi bu dt\p cho 1% rui ro 

ma nha dau t.u phai ganh chju. II~ s6 
Sharpe cang cao, khoan dau tu cang 

hi¢u qua. Bang tl- cung cho tM'y, dya 

trcn Lieu chi nay, oAm 2000 hi~u qua 

nhat, sau d6la n!\m 2006. Hi~u qua dau 

tli nam thu 7 thap hem trung blnh va 

gan nhu Ia C1 muc trung vj, 1% rui ro 

dugc bu di\p bcri gan 0,4% suat s inh lgi. 

4. Hieu qua thi truong 
C6 nhi~u chi tieu do luang tinh 

hi~u qua cua th~ trucrng. 0 day d~ cl)p 

dCn 2 ch'l tieu: sv pht,J thu{>c cua thj 

tn1?1ng vao 10 oong ty hang dau va h~ 

so tl,l tt.tcrng quftn cua ch1 sfi th.j trucrng. 

Cia trj cua 10 cong ty hang diiu 

cuoi nam 2007 the hi~n trong bang 5. 
Bang 5: Ty trQng 10 cong ty hang dau 

tren thi trli<1ng phien cuoi nlim 2007 

COng Ty trong Ty trong 
tv· ke 

STB 29.140 8,08% 8.08% 

VNM 29099 8.07% 16,15'ro 

DPM 28.120 7,80% 23,95% 

FPT 20494 5,68% 29,63% 

SSt 20160 5,59% 35,22% 

PPC 19 411 538% 40,60% 

PVD 16 741 4,64% 45,24% 

HPG 12.540 3,48% 48,72% 

VIC 12 400 3,44% 52.16% 

ITA 10 080 2,80% 54,95% 

Ngu6n · tu cac trang web cua HOSE 
(hHp:/!Www vse.org vn). cac c6ng ty ch.:sng khoan 
SSt. BSC, BVS, ... vn tfnh loan cua tac gill 

Muai oong t.y hang dau chiem 55% 

thi trt.tO'ng. Thi:\m chi gia trj cong ty 
dung clliu t.hj truang (~'TB) Jon han gia 

trj ciia 8-1 oong ty nhO nhat trcn thj 

trt.tang cOng l~;ti (trong Wng s6138 cong 

ty). Tuy con s0 55% con kha cao so v6'i 

t.rung blnh du6'i 40% cua cac thi tnJang 

phat tritin tren the gi6i song cy t.r~>ng 
I 0 oong ty hang dau VN da giam dang 

l'ti,{TTIU I~N KINH Tl~ Th~n~ ll~i 20011 



NGHIEN Clfu & PHAT THIEN 

------------------------------------------------------ -------------------------------
k6 so vai tnt6'c day (74% ngay 

25/04/2007). £>6 Ia dau hi~u cua thj 

tntang r¢ng Urn hem, hi~u quA ho'n v1 
khong con cong ty nao c6 tM quyet 

djnh thj Ln1c1ng. 
Bang 6: H~ so tl,f tu'dng quan suat sinh 

lt;ii cua chi so VN-Index qua cac nam 

Nam HA sotll N!lm 
tliC1ng 

2000 0,6966 2004 

2001 0,4396 2005 

2002 0,4403 2006 

2003 0.3954 2007 

H~ s6tv 
lliC1ng 

0.3712 

0,0362 

01618 

0,2717 

Ngu6n tU cdc trang web cu a HOSE 
(ht1pJJwww.vse.org vn). cac cOnp ty chung khoan 
SSI, BSC, BVS. va hnh loan cua lac gta 

I l~ so LV wang quan swtt sinh lgi 

tinb tren chi s6 VN-lndcx t.hvc hi~n 

bAng each doi chicu suat. sinh lgi ng-ay 

hOm t.nt6'c vcri suat s inh lgi ngay hom 

sau. ll~ so nay dt.J<tng cho thay gia tang 

ticp t~,~c tang, gia giam se t.icp ~c 

giam. Ngt.Jgc l~i, h~ so am cho thay gia 

se dtii chi~u. ' l'l'i tuy~t doi cua h~ sCi nay 

cang cao cang chttng t6 tinh .. c6 the-' dV 

b;lo" (prcdict.ab)c•) cua Lhj tntang va thj 

t.rt.Jcrng kern hi¢u qua. Ngt.Jgc J~i trj 

tuy~L doi nh6 chltng to thi trt.Jb'ng hil)u 

qua. Bang 6 cho t.h~y h9 so t.l,l wang 
quan tilt ca cac nl\m deu dt.Jcmg va c6 

tri so cao, nghia Ia gia tang (ho~c 

giam) vai ba ngay mcri doi chieu. N6i 

chung Ia h~ so nay c6 xu huang giiUn 

(bang 6) wang dt.JC1ng voi t.inh hi9u qua 

c6 xu ht.Jcrng tang len. TriJ nam 2005, 

hi) so tv tt.1<1ng quan qua nh6, +0,0.-t, 

cho t.hay nam d6 th~ t.rt.Jb'ng c6 "hi~u 
qua dt:tng thap", v6'i tat ell cac nAm con 

l~i. hg so tt.Jangquan d~u qua 16'n, dude 

co tM n6i rAng gift cua ngay hom qua 

c6 anh huang dang ke den gia hOm 

nay. 

Ket lu~n 
Nam 2007 khong pMi Ia m9t. 

n<'tm yen linh tua thi trt.Jang co phieu 

U:IP trung ll:li TP.J lCM. Chi so chltng 

khoan bit'll cl(>ng m~nh lam cho rui ro 

cua t.hj trt.J(mg cao hem gAn 20<k so vcri 

mttc trung binh. Suat. sinh lgi rlanh 

nghia t.uy khong thap IA.m nht.Jng 

1'11.\'1' IIH~N KINU Ti~ 'l'h~nl! llui 2UOX 

trong bOi ciinh l~m phat 2 con sfi lam 

cho suat. sinh Jgi th~c chi xap xl 10%, 

rat khong thoa man ky V\)ng CUa nha 

dau tli. 1'uy nhicn, dflu hi9u t.fch c~c 
cung kha nhicu va dang ke : quy mo 

thi tn.cang cla a mttc c6 th6 so sanh vc'li 

CDP, nhieu cong ty hang dau nganh 

cf>ng nghii;!p t.ham gia nicm yet, thj 

trt.J(mg da tro t.hanh mOt kfmh huy 

d('>ng von qua phat hanh bO sung cua 

nhieu cong ty, tinh hi~u qua ct.ia thi 

t.nicmg da dugc cai t.hi~n dan. M9i tia 

Sang hy V9ng deu hliOng den nam 2008 

• 
Tham khao 
1/ http./Jwww vse.org vn 
21 http://www sst com vn 
3/ so gtao d!Ch chung khoan TP HCM. Ban hn Tht 
trllong chung khoan, s6 248, ngtiy tht.l 7 
29 12 2007 

Nguon. Ill' cdc trang web cua HOSE 
(http://www.vse.org.vn), cac cOng ty chung khoan 
SSI. BSC, BVS, va llnh loan cuo lAc gia 

Hinh 2 :Tang trlii1ng cua cac c6ng ty HOSE nam 2007 

37 




