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Thi truong chirng khoan VN: Nhin lai ndam 2008

va nhiing co hoi cho nam 2009

TS. PAO LE MINH

Giam déc Trung tam Nghién ctiu khoa hoc va Bao tao chiing khoan

Dé’ nhin lai mot nam thang tram clia TTCK VN, nha
dau tu khong c6 viée gi don gian hon l1a mé trang web
cia S§ Giao dich Chiig khoan TP.HCM, ng#m biéu db
VN-Index va thé dai néu da dau tu kha kha lugng tién
tiét kidm ctia minh vao thoi diém diu nam va khong c6
bat ctr dong thai vo ra thi trudng hop 1y nao trong sudt
12 thang.

T mic mép mé 900 diém vao thang Giéng 2008,
VN-Index lién tuc di xudng, cham day 366 diém vao
thang S&u, hdi phuc & mic gan 600 diém vao thing
Chin va kiét stic & trén du6i 300 didm vao thang Mubdi
Hai. D6 1a toan b chan dung TTCK VN n#m 2008.
Maéec du chi duge midu t4 tém tit bing 3 dong, nhung 3
dong ay da khién khong it ngudi cay déng. Tuy nhién,
dau dé van c6 thé c6 nhiing nha diu tu ¢6 thé mim cudi
vi da sbng s6t duge qua mdt nam that bat cla TTCK
nho da bigt rit lui hop 1§ tir ddu nam. Néi vé TTCK Ia
néi vé ciu chuyén mudn dvi cla long tham va ndi s
hai. Vi vy, bai bao nay xin duge tdng k&t TTCK nam
2008 qua mudi hai thang cla nam xoay quanh céu
chuy@n nay va nhiing nguyén nhan khién VN-Index c6
hinh dang dién tdm dd dudi dan nhu vay.

1. Nhin lai thi truong chiing khoan VN nam 2008
Thang 1/2008: Nam 2008 duge cdc chuyén gia

VNINDEX--1 year
12/06/2008 16:11 - chart

Uy ban Chuing khoan Nha nudc

chimg kho4an nhan dich 13 modt nam tuong déi khé
kh#n cho cdc nha dau tunhd 1é, vi dudng nhu thi trudng
dang huéng vé cac nha diu tu dinh ch& vé6i tidm luc tai
chinh manh hon. TTCK thang 1/2008 bat diu bing
nhiing phién diéu chinh di xuéng, rdi bing lén vai
phién, “long tham” khign nha dau tu ngt thi trudng
phuc hdi lién mua vio nhung ngay sau dé gid ¢ phidu
lai sut gidm nhanh chéng khién nhimg nha dau tu
khong kip luét séng that vong. So hii trude nhitng “cai
bay ngot ngao” cha thi trudng, ca nha dau tu trong nuée
1an nuée ngoai 4n binh chd thoi, bang gia dién tir it ¢6
nhiing phién lay dong, chi s6 ching khean chi nhic
nhich theo hinh réing cua. Tinh trang nay bi gi¢i dau tu
dd 161 cho nhiing giai phép kich cAu mang tinh tinh thé
ctia Chinh phti chua dt manh, nhu hoén thué thu nhap
c4 nhéan déi véi giao dich chimg khoan, gidn k& hoach
IPO nhimg doanh nghiép 16n, néi rong Chi thi 03 cho
phép timg ngan hang c6 han mc cho vay chiing khoén
khéc nhau, trong khi cung hang hign tai qué 16n v6i dai
gia Vietcombank vin dang chd nhimg ngudi trét
“th#ng” khi dau gi4 gidi ngan.

Théang 2/2008: Nguong 800 diém trd nén mong
manh hon bao gity hét va “ngudng nidm tin” ciia khong
it nha dau tu da bi pha vo. Nhitng ngay giap Tét, ching
khodn roi vao tinh trang sut gidm tram trong. Nhiéu

Sd giao dich chimg khoan Tp HCM
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nha dAu tu coi thoi gian nghi Tét 1a lidu thude giap thi
trudng 14y lai stic va phue hoi trd lai. Nhung ngay phién
giao dich diu n&m, san giao dich TP.HCM c6 98 ma
giAm gid, c6 35 ma tang gid va 18 ma ding gid. Gid tri
va khoi lugng giao dich ciing gidm manh so véi nhitng
phién giao dich trude Tét. Phién giao dich thd 2 sau
Tét, thi trudng doi them mot gao nude lanh vao long tin
ctia cac nha du tukhi VN-Index tiép tue gidm t6i 23,37
diém vé6i 136 ma ching khodn giam gi4 va 6 ma ching
kho4n tang gia. Noi so hai khién hién tugng ban thao
¢8 phigu da dién ra & hau hét cac ma ching khoén. Mot
s0 phién khdi sic trd lai sau d6 khong ciu duge TTCK
thang 2/08 truot xuéng nguong 700 diém.

Théang 3/2008: TTCK thang 3 duge bao chi goi la
con tau xuong doc khong phanh khién co quan quan 1y
phéi giam bién do giao dich tai san HOSE tir 5% xudng
1% va tai san HASTC tir 10% xudng 2%. Noi so hai
chi®m uu thé trén thi trudng, Ban thi sg 16 ma khong
ban thi s¢ con 16 hon nita. Nhiéu nha dau tu ¢d phidu
phai chap nhan ban 16 tir 30-50%. Hai moc tam 1y 1a
800 va 700 diém da nhanh chéng bi pha v& va trude
mat 1a mdc 600 diém. Gi4 cd phigu gidm manh nhung
khéi luong giao dich van ding & mdc kha khiém ton,
10,74 triéu don vi (tri gia 597,7 ty dong). Két thic
phién giao dich dau tién clia thang 3/2008 (sang 3/3),
chi &6 VN-Index giam xudng 63524 diém, mde cha
théng 11/2006. Nbi s¢ hai khién nha dau tubi quan qué
mite. Mac di1 16 tir 30-50% va néu tinh thém ca lam phét
thi con cao hon nita nhung nha dau tu vn ban ra. Lan
d4u tién k& tir khi thi trudng ching khoan VN ra doi,
HSBC x&p VN vao danh muc duge khuyén nghi ti 1&
dau tu uu tién cao nhét chau A cing v6i 5 nuée khac 1a
Han Quée, Trung Qudc, An D9, Singapore va Thai Lan
véi chi s6 PE toan thi trudng khoang 13 - mot mic qua
hap din dé dau tu. Tuy nhién, HSBC khéng biét rang 9
théang sau dé, chi s6 VN-Index chi con mét nia so v6i
mic duge coi la qua hidp din dé dau tu vao thing
3/2008.

Théang 4/2008: D ¢6 ba phién dau tién tang tran
do ¢6 nhiéu nha dau tu nhan dinh 500 diém la day clia
thi trudng, thang 4/2008 khong dua ra tin higu lac quan
cho TTCK véi bien dd dao dong bi thu hep va khoi
lugng giao dich gidm manh. Bién do dao dong da dugc
thu hep tir 5% xuéng 1% trén san TP.HCM va tir 10%
xudng 2% trén san Ha Noi, sau do nang lén tuong (ng
thanh 2% va 3% v6i muc tiéu binh én thi truong, ngan
chan viée ban théo. Chinh sach thét chat tién t& duge
ap dung dé chong lam phét, doanh nghiép phai doi pho
vé6i bién dong ty gid ngoai té, nha dau tu da vay ng qua
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nhidu d& mua chiing khoan. T4t cA nhiimg y&u td nay
han ché& cung tién chay vao TTCK. Khong c6 tién, long
tham hay ndi s¢ hai déu chang khién nha dau tu nhace
nhich. Xét vé khia canh phan tich ky thuat thi thang 4

1a thang ma gi4 ching khoan it bién dong. M cia dau

th4ng v6i VN-Index & mue trén 520 diém, cubi thang
van ¢ mdc trén 515 diém. Tin hiéu trén do thi thing
cia VN-Index phan anh thi truong dang trong giai
doan giAm gia va xu thé giam gia dai han chua két thac.

Théang 5/2008: Thang 5/2008 dugc goi la con 4c
mong d6i véi nhidu nha diu tu ching khoan. Sudt
thang, thi trubng khong ¢6 ndi mot phién téng diém.
Thi trudng lae nay gan nhu dang roi tu do khi méa niém
tin clia dai da s& nha dau tu da mat. Noi sg hai trude
miic tang CPI va bién dong ty gid hoi doai (so véi thang
4, CPI tang 3,91% dua mic tang CPI 5 thang dau nam
nay lén 15,96%, nhu cau ndm giit USD tang dot bién
khién ty gia VND/USD trén thi trudng tu do tang
manh chi trong vai ngay) khién moi bién phap can
thidp vao thi truong lic nay dudng nhu mét tac dung.
HOSE tam ngimg giao dich trong 3 ngay 27, 28 va 29/5
do su ¢6 ky thuat. Mot s6 nha dau tu chao ban nhiing 16
¢8 phiu l6n v6i mic gia ré d4ng ké. Céc giao dich thoa
thuan dan dit TTCK dan dén tinh trang néu mc gid
thoa thuan & mie gia san thi mdec gia khép 1énh cling sé
din bién giam theo vao ngay hom sau. Két thic phién
giao dich ngay 30/5/2008, chi s6 VN-Index dat mdc
414,10 diém, giam 6,41 diém.

Thang 6/2008: La thang ma gi6i dau tu cho rang
moi gid tri 4o clia cic ching khodn da bi trdi sach nhy
nhilng con mua giam gia lién mién sudt tir thang 5
khién VN-Index cham ddy 366 diém. Nhing siéu
bluechips nhu STB, SSI hay FPT timg dimg dau danh
muc ctia hau hét cac nha dau tu chuyén nghiép thi dén
nay, chi con giir dugc vi tri ding dau vé mic giam gia va
gidm gia tri von hod thi truong. Céc 8 phifu c6 mic
von hod cuc 16n cha thi trudng nhu DPM, VNM, PPC
ciing bi “x6i mon” déng ké. Nhimng cb phiéu it rét gia
nhat nhu VPL thi tir diu nam dén thang 6 cing mat
khoang 20%. SAM, SSI, PJT, SC5, ALP va TCM giam
trén 80%. Céc cd phiéu giam trong khoang trén 70%
thi ¢6 dén vai chuc ma, trong d6 ¢6 ca cac ¢8 phitu mdi
niém y&t nhu DQC, VHG, FBT, ASP, PIT, VSC, DXV.
Cho riing thi trudng da dén ddy, nha dau tu d6 x6 vao
mua chiing khoan & mét s6 phién lién tiép trong thang,
chudn bi cho mot dot hdi phuc ngoan muc cua thi
truomg vao thang 7 sau do.

Thang 7/2008: TTCK thang 7 duge coi la da “qua
con bi cuc”. Tin ring thi trubng da cham déy trong
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thang 6, bi tac dong boi mic lam phat duge cong bd
thap, nha dau tu day kY vong, duge khuyén khich béi
“long tham” dua VN-Index trg vé gn mic 450 diém
vao cudi thang 7. Cdc nha dau tu c4 nhén lai trd nén
phén khéi, nhidu ngudi con ky vong thi trudng cb thé
trd lai mite 800 diém. Day 1a mdt diem tha vi boi trong
thang 7, gia dau tho thé gidi da dat dén ky luc cao nhat
ké tir sau Dai chién thé giéi lan tha hai la 147
USD/thimg. Dubng nhu thi truong chimg khoan VN
khéng bi t4c dong ngay béi miic tang gia dau thd ky luc
nay. Tuy nhién, nguéng 500 diém duge giéi dau tu du
béo do vin ¢6 suf e ngai vé gia xang dau the gi6i tiép tuc
tang trong thang 8.2008.

Thang 8/2008: TTCK VN bat ngt duge Bloomberg
nhén dinh la dat mic tang trudng tét nhat trén thé giéi
trong thang 8. Viéc cong bo théng tin kip thoi vé diéu
chinh gi4 xang dau, luu chuyén ctia dong vén dau tu
nuéc ngoai, can can thuong mai, thong tin cong bs vé
hoat dong kinh doanh ctia cong ty niém y&t khéng qua
xau nhu du tinh khién c4c nha dau tu vuot qua duge ndi
so hai. Ngay 18/8, bién do giao dich duge UBCK néi
rong la modt bude khién “long tham” clia nha dau tu
chién thang “ndi sg hai”. Ngay 27/8, k¥ luc duge thiét
lap trén san HASTC véi khoi luong giao dich dat
24.571.400 chiing kho4n véi tdng gia tri 1.595 ty dong.
Cing ngay trén san HOSE, 33.644.550 don vi v6i tong
gi4 tri giao dich 1 1.345 ty dong, tao nén ky luc méi cia
toan thi truong véi 58 triéu cd phidu va 2940 ty dong
gi4 tri giao dich. Phién giao dich cudi clng trong théang,
chi s6 HASTC-Index va VN-Index déng cita tuong ting
& mite 192,43 va 539,1 diém. Tinh thanh khoan ctia thi
trudmg duge cai thién o rét. Chi sd vong quay cta von
thi trutng (market turnover) tang tir 8,73% trong
théng 7 1én 11,4% trong thang 8 d6i véi san HASTC va
4.6% lén 8% doi véi HOSE.

Théang 9/2008: C6 duge da tang gid trong théng 8,
TTCK thang 9 da chimg minh 600 diém méi 14 gi6i
han trén cta thi trudng nam 2008. Néu nhu théng
8/2008 day an tuong véi cude trinh dién ngoan muc
nhat thé gidi cha thi truomg ching khodn VN, thi sang
dau thang 9 nha dau tu ¢6 su e ngai nhit dinh. 9 phién
giam diém gin nhu lién tidp ngay dau thang (5-18/9)
khong khoi gay tam 1y hoang mang cho cdc nha dau tu
trong va ngoai nudc. Thong tin vé nhimg vu sup do lién
ti&p clia nhitng dinh ché tai chinh 16n tai My duge coi 2
nguyén nhan clia ba phién giam diém manh tir 16-18/9.
Tuy nhién, dén nita cudi thdng 9, nhiing tin tot trong va
ngoai nuée lién tidp xudt hién khién thi trutng dao
chiéu. Thi trudng chiing khodn My hdi phuc ngay 18-9

khi FED va cdc ngan hang chau Au bom 180 ty USD
vao he thong tién t&. Thi trudng chiing khodn VN phén
tng bang mot phién quay dau ting diém ngoan muc
vao ngay 19/9 khi ca hai chi s6 déu tAng hét bién dd cho
phép. Géi giai phap kiém ché lam phat quyét liet da
buéc dau thanh cong véi chi s6 gia tidu ding thang 9 chi
ting ¢ mbc 0,18% (mic tang thap nhat k& tir thang
4/2007). Céc ngan hang thuong mai giam 1ai suit cho
vay. Ngan hang Trung uong thuc hién nhiing giai phap
tang tinh thanh khoadn cho ngin hang thuong mai.
Tinh hinh nhép siéu ciing tigp tuc duge cai thign véi gia
tri nhéap siéu 1a 500 trieu USD, thap nhat tif diu nam.
Thu hat von FDI da dat mic ky luc trén 57 ty USD von
dang ky. T4t c4 nhimg dong thai va thong tin lac quan
nay da cling ¢ niém tin cho nha dau tu. Trong phién
giao dich day bién dong vao ngay 23/9, thi truong da
ghi nhan mdt ky luc méi trong lich v& khai lugng giao
dich véi 38,6 trieu don vi duge khép lénh. Phién giao
dich cudi thang, VN-Index déng clfa ¢ mitc 483,81
diém.

Théang 10/2008: Du k&t qué kinh doanh quy 3 rat
kha quan cia mot s6 doanh nghiép niém y&t, tiéu biéu
la FPT, DPM, HPG, VNM, thi truong thang 10 cing
chi tang nhe vai phién. Néi hodng sg vé cupc khimg
hoang tin dung xuit phat tit My va dang lan rong trén
toan the gi6i, su ban loan cha cdc thi trudng chimg
khoan th€ gi6i va khu vuc khigén nha dau tu lai dé xd
vawo tich trir vang. VN-Index tut xuéng du6i 400 diém.
Su bién déng ciia VN-Index trong théng tuy khong
hoan toan bi dan dat béi cac chi s ching khoan thé
gi6i, nhung siic Anh hudng clia cac tin tdc tai chinh qudc
t& va chin luge ban rong clia nha dau tu nuée ngoai ké
tir diu thang di véi cac nha dau tu trong nuéc 1a rat
manh. VN-Index cuéi thdng 10 chi con 345 diém nhu
chia sé canh ngd véi c4c thi trudng 16n trén the gidi, tir
Héng Kong, Nhat, Han Quéc cho dén chau Au va Mg

Thang 11/2008: Thang 11 lai 13 mpt thang u 4m
nita trén TTCK VN, véi VN-Index mat them 10,1%.
Pay la mic sut gidm téi t& hon so véi dd tut 6,1% cua
chi s8 MSCI clia thi trudng chiing khoan chéu A néi
chung, trir Nhat. Cudi thang, tdng gid tri von hoa thi
trudng cha ca hai san Ha Noi va TP.HCM da co lai chi
con 13 ty USD, so v6i mite 30 ty USD & thoi diém dau
nam nay. Mte von hod nay qué nhd so véi cace thi
truomg chiing khoan nho khéc ¢ chau A, nhu Indonesia
véi 79 t§ USD hay Philippines voi 98 ty USD (béo céo
ctia HSBC ngay 5/12/08). Hién chi con c6 mot doanh
nghiép niém y&t duy nhat c6 gia tri von hoa thi truong
trén 1 ty USD la Ngéan hang ACB, so v6i miic 9 doanh
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nghiép & thoi diém cudi nam ngodi. Tinh thé bi quan
dén miic ndi so hai khong chi chi phdi nha dau tu trong
nuéc ma ca nha dau tu nuée ngoai. Trong thang 11,
lugng ban rong clha nha dau tu nube ngoai 1a 48 tridu
USD, xap xi miic ban rong ctia khdi nay trong thang 10.
Ngoai su sut giam chung cta thi truong chimg khoan
toan cau, su suy sup ciia TTCK trong thang 11 con chiu
tac dong ctia nhitng yéu to ndi tai nhu su suy gidm toc
db téng trudng kinh t&, chinh séch ciia Chinh phi, cing
nhu céc théng tin dang 1§ dan tir cAc doanh nghiép
niém y@ét vé cac khoan thua 13 1én trong hoat dong dau
tu tai chinh (b4t déu tir quy 11/2008 san HOSE yéu cau
c4c doanh nghigp phai trich 16 du phong dau tu tai
chinh, tuy nhién diéu nay chi duge da s6 cac doanh
nghiép phan 4nh day di vao béo céo cudi nam)
Thang 12/2008: Thang 12 chimg kién ky luc méi
dé4ng budn ctia TTCK, sau hang chuc 1an thit nguong hd
trg tdm 1y rat manh 300 diém trong hon 3 nam qua,
sang 5/12 VN-Index da rét khoi mée nay. Day 1a mie
thap diém nhat ké tir ngay 14/10/2005. Két thace phién
giao dich ngay 5/12, chi s VN-Index giam 8,92 diém
(tuong duong 2,89%) xudng 299,68 diém. Trong thang,
chi s6 HASTC-Index ciing rét xudng dudi 100 diém.
Trong thang 12, VN-Index tiép tue rét xuong dudi 290
diém. Dudng nhu mdc 200 khong con xa nita. Tuy
nhién, nha dau tu lai dén su kién nay v6i tam trang
tuong doi phan chan béi dudng nhu thi trudng tin rang
chi s6 chiing kho4n sép dat dén mot ddy méi ma nha
dau tumua gi ciing ¢6 tiém ning lai trong vai thang téi.
Nhu vay, trong 12 thang cta nam 2008, chi thue su
6 2 thang 1a “long tham” chién théng “ndi s¢ hai” cha
nha dau tu, d6 1a thang 8 va thang 9. Nhiing y&u t5 sau
day duge cho 12 nguyén nhan chii yéu dan dén tinh
trang dudi suc cta thi trutng ching kho4n nam 2008:

2. Va nhiing nguyén nhan sut giam VN-Index

- Bong béng gia chiing khoan thoi ky dinh cao thi
truong nam 2006 va dau 2007 qué 1én, bién dp giao
dich han ché cong v6i quy luat bien dong gia theo bude
song khién viéc diéu chinh gia chimg khoan tiém cin
voi gid tri thue khong dién ra theo chiéu thing ding
ngay lap tde nhu tai cdc thi truong khong 4p dung bién
dd giao dich (Pai Loan 1a mdt vi du khi gia ching
khoén roi thing tir 12.000 diém xuéng 2.000 diém ngay
trong thang 7/1999). Thi truong VN can thoi gian hon
mot nam dé lam viée nay nén toan canh nam 2008 doi
véi thi trudng ching khoan VN xu huéng di xudng la
hién nhién;

- Tuong quan cung cau tat yéu dan dén viéc giam gia
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chimg khodn trong nam 2008. Ngubn cung ching
khoan da tuong doi 1én v6i gan 400 ma b phidu & ca
hai san 1a mt ngudén cung tuong doi 16n trong khi
lugng cAu da suy yéu véi rat nhidu nha dau tu da kigt
stic do da don hét tién vao viée mua cd phiéu phat hanh
thém, chia thuéng lan tran cla cdc cong ty niém yét
trong giai doan 2006-2008. Theo mot ude tinh khong
chinh thte, lugng ¢ phiu phat hanh thém, chia
thudng trong nam 2007 quy déi ra tién mat lén téi 120
ngan ty dong. Bén canh dé, cAc ngudn vay ngan hang
tai tro mua chiing khoan hodc dén han, hoac bi siét
chat lai cang 1am cho luong cau suy yéu;

- Dién bién kinh t& vi md khong thuan loi v6i lam
phat cao trung binh 25%, gia dau thd thé gi6i tang ky
luc Ién xap xi 150 USD/thimg, nén kinh t& trong tinh
trang thira tién (lam ph4t) nhung thigu vén (ngan hang
thuong mai khong c¢6 da thanh khoan, phai tang lai
suat huy dong von lén mic 18%/mam) khién doanh
nghiép niém yét gip nhiéu khé khan trong vige duy tri
ké hoach kinh doanh va tang truéng lgi nhuén;

- Cudc khiing hoang tin dung, tai chinh thé giéi véi
diém xuat phat 1a thi truong My - noi van thuong duge
coi 14 phao dai tai chinh cta ca thé gidi khién long tin
cha thi trubng ching khoén toan cau chao dao. Lo ngai
vé lam phat, bién dong ty gia hoi dodi, su sa stt cta thi
truong bat dong san cuing lic khién nha dau tu nghi
dén vang nhu mot cong cu tich lay gia tri dé phong
trutng hop xau nhat. Hién tuong nay khién ludng tién
dang ké chay tir thi truong chimg khodn sang thi
truong vang soi dong.

Thi&u ¢ “thién thoi, dia lgi, nhan hoa”, thi truong
chiing khoan nam 2008 khong thé c6 dién mao nao
khéc véi nhing gi ching ta vira chimg kién. Vay dau la
trién vong cha thi truong chiing kho4n nam 2009? Ligu
thi truong c6 xudng dén day 200 didm nhu nhiéu ngudi
du doan? Cau tra 1o tiy thude vao su hoai nghi clia moi
ngudi. Bai bao nay khong cé tham vong du dodn chinh
xdc VN-Index cia nam 2009 ma chi xin duge phép
diém mat nhimg co hoi va thach thie déi véi thi trudng
ching khoian VN nam 2009.

3. Nhiing thach thiic va co hdi doi véi thi trubng chiing
khoan VN

Nam 2009, thi trubng chimg khoan VN chéc chién
sé doi mat véi hai thach thie 16n:

- Tée déng gidn tiep ctia cude khiing hodng tai chinh
thé gi6i doi véi tong thé nén kinh t€ va cde doanh
nghiép:

Cubdc khiing hoang nay chic chin sé budc céc quac
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gia c6 giao thuong v6i VN thu hep céc hoat dong tiéu
dimg va dau tu. Nén kinh t& va can can thuong mai cia
VN phu thude chii y8u vao xuat khau - linh wic chiém
t6i 68% GDP trong nam ngodi - v FDI - linh vue chigm
25% tong luong von dau tu. Piéu nay sé khién nén kinh
t& VN roi vao tinh trang d@ bi tén thuong va doanh
nghiép niém yét, dac bigt véi cdc doanh nghiép xuat
khau va phu thude vao FDI ding trude nguy co thu hep
hoat dong;

- Luong déu tu gidn tiep nude ngodi véwo thi truong
chiing khodn chde chan ciing se giam do su khan hiem
nguon luc do khiing hodng va tinh trang xubng gid
chung tai cdc thi truong chitng khodn the gioi:

Nam 2009, khong chi gia chimg khoén tai VN hap
dan ma chiing khoén tai bat cd thi trubng no cing hap
dén. Theo HSBC, gia chimg khoan & VN lic nay cing
khong phai la ré so véi mot so thi trudng méi néi. Theo
HSBC, chi s8 P/E thi trudtng ching khodn VN 12 thang
t6i (tinh dua trén mie EPS giam 10% trong nam nay
va tang 15% trong nane, 2009) 1a khoang 10 lan, cao
hon déang ké so v6i mic 8,3 1an clia thi trudng Trung
Quée va 8,9 1an clia thi truong An Pp. Do vay, ludng vén
dau tu nudc ngoai chic chin sé tim dén véi nhimg thi
trudng c6 loi the canh tranh 16n hon, da ¢6 khuén kh
phép 1y hoan chinh, thi truong duy tri duge tinh minh
bach va higu qua hon thi trudmg ching khoan VN non
tré. Vi th€ VN-Index nam 2009 khong thé ky vong vao
nhiig khoan dau tu nuéc ngoai méi dé o thé dot pha;

Bén canh do, thi truong ching khoan VN nam 2009
van c6 mot s6 co hpi dang dé lac quan:

- VN-Index hién nay duéi 300 diém 12 mic qua ré
v6i nhiu ¢d phigu ma gia thi trudng da xudng dén mdc
hép din theo phan tich co ban. Thém vai phién xudng
gi4 nita thi nhitng nha dau tu khon ngoan sé t4i lap cac
danh mue dau tu dai han clia minh va thi truong sé
khdi phue duge tinh thanh khoan, trude khi cai thién
dugc chi s6;

- Céc giai phap kiém soat lam phét bude dau da
thanh céng (lam phat mue tidu du kién ¢ mic 13-15%
trong nam 2009), géi kich thich tang trudng kinh t& 1
ty USD, bién phép ha lai sudt co ban (mdc 10% vao
ngay 5/12/08) trong bdi canh nén kinh t& VN hién nay
van duy tri duge mic ting truéng an tugng 5 - 6% so vdi
mic ting truéng binh quan 3% ctia nhiéu nuée trén the
gidi 1 nén tang viing chic dé duy tri 6n dinh kinh t& vi
mb, tao long tin cho thi trudng va nha dau tu trong nudc
cing nhu nuéc ngoai;

- Céc dong thai clia cg quan quan ly ching khoén
trong thuc hién va dé xuat nhimmg giai phap hd trg thi

trubng, 6n dinh tam 1y nha dau tu da va dang dugc tich
cue thue hién: Thoi diém 4p dung thué thu nhap tit
chiing khoan duge dé nghi hoan; cic quy dinh lién quan
dén nhimng san phdm méi nhu giao dich trén tai khoan
bao chiing, giao dich repo, cho phép NDT md nhiéu tai
khoan dang dugc cAn nhic dé thuc hién vao thoi diém
thich hop; mdt so van ban huéng dan Luat ching
khoén, trong d6 c6 Nghi dinh 36/2007/ND-CP vé xit
phat vi pham hanh chinh trong linh vuc ching khoan,
dang dugc stia déi; nghi dinh vé phéat hanh riéng 1é se
duoe ban hanh; Nghi dinh 14/2007/ND-CP vé ching
khoédn va TTCK duge stia doi; didu kién thanh lap va
hoat déng clia CTCK sé duge nang cao; quyét dinh diéu
chinh ty 1& 8¢ hiiu cha NDT nude ngoai trén TTCK hién
dang dugce Bo Tai chinh trinh Chinh phii xem xét ban
hanh; cac quy ché méi nhu Quy ché giao dich, quy ché
giam sat TTCK sg duge ban hanh. Nhiimg hoat dong
nay sé tang cudng hanh lang phap ly cho thi trutng,
nang cao tinh minh bach, hiéu qua cong tac giam sat va
tang cubng long tin ctia nha diu tu hon nita;

- Lam phat giam, 1ai suat cho vay ha, gia dau thd
the gigi lai dat mic giam ky luc tir 147 USD/thung
trong thang 7/2008 xuéng miic 43,98 USD/thimg vao
thang 12/2008 s& khién c4c doanh nghiép niém yét dé
thé hon trong chi phi nhién lidu, nguyén vat lieu dau
vao, hy vong cai thién duge tiém ning loi nhuén va su
hap dan cha hé s8 P/E;

- C4c nha dau tu nuée ngoai, dac bigt 1a nha dau tu
c6 to chite van chung thuy véi thi trudng ching khoén
VN. Phén 16n cac hoat déng ban ra gn day cua nha
dau tu ngoai khong mang tinh chit thdo chay ma chi
yéu la tai co cau lai danh muc. Thi trudng vin du tinh
hép dan theo da s& nhan dinh cta cc quy dau tu nude
ngoai. Pay ciing 12 mdt yéu td quan trong mang tinh
dinh huéng cho nha dau tu trong nude.

Nhiing co hdi néi trén c6 thue su trd thanh co hoi
ctia dau tu ching khoan hay khong 12 tiyy thude vao mie
do nhay bén va chién luge cia mdi nha dau tu trong
nam 2009 =
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