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NHUNG BIEN PONG CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
QUA CHI SO VN-INDEX

1. Thi truong ching khoan Viét Nam
va co sd hinh thanh gia ching khoan

Thi truong ching khoan, con goi la thi
truong von, 1a mét bd phan cua thi trudng
tai chinh. Trén TTCK, ciac quan hé vay
muon von trong thoi gian dai hon 1 nam
duge dién ra. Phuong thic thuc hién cac
quan hé vay mugn nay la: nguoi c¢6 nhu
cau vay ban cac CK ¢6 thoi han dai 2, 5, 10
nam, hoac dai hon. Nguoi cho vay sé mua
cac chung khoan dé.

Thi truong chimg khoan hoat dong,
dong vén dude luan chuyén tit noi thita von
dén noi thiéu voén, tu dé6 dap ng nhu cau
von cho tang trudng phat trién cua cac DN
néi riéng, cua nén kinh té& néi chung. D6 1a
‘chitc nang quan trong cua TTCK.

Gia ca can bang cta bat ci thj trudng
nao déu la tin hiéu day da, phan anh thuc
trang thi truong. Cing nhu vay, chi sé gia
‘chitng khoan cung cAp mét bdc tranh tdng
'thé vé thi truong, noi dé c6 su van dong
cua cac dong von trong nén kinh té. Chi s6
gia CK trén thji truong cé thé 1a con sé
trung binh, dudc hinh thanh trén co sd gia
cua toan bd cac chitng khoan dang giao
dich trén thj truong (vi du, chi s&
Hangseng ¢ TTCK Hoéng Cong, chi sd
VN-Index trén TTCK Viét Nam), cing cé
thé chi gdm mét nhém cac CK nhu chi sé
Nikkei - 250 trén TTCK Nhat Ban, chi s6
Dow Jones trén TTCK My v.v... Trong cach
tinh thi hai, nhimg CK dudc chon dé tinh
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toan phai la CK cua nhitng coéng ty ldn, cé
stuc manh trong nén kinh té va dugc mua
ban nhiéu nhat trén thi truong. Do cach
tinh nhu vay nén chi sé chiung khoan van
phan anh xu huéng van déng chung cua
toan bo thi truong: chi s6 gia CK ting cho
thay toan bo hoac phan lén CK tang gia,
ngudc lai, chi sd giam tdc 12 phan 1én cac
CK dang giam gia.

Dién bién cua chi s6 gia ca lién quan
chat ché véi tinh hinh phat trién kinh té,
thong qua hoat dong kinh doanh cua cac
doanh nghiép trong nén kinh té va cac
chinh sach kinh t& vi mé ctua chinh phu.
Thi truong CK hoat dong tét, chi s6 gia
chitng khoan ting déu, d6 1a dau hiéu tot
cua cac doanh nghiép trong nén kinh té
dang md roéng san xuat va dong vén dang
duge s dung c6 hidu qua, nén kinh té
dang ¢ vao giai doan ting trudng. Ngugc
lai, su chao dao cua thi truong, bién déng
manh cua chi s6 chitmg khoan theo huéng
sut giam thuong la ddu hiéu cia mot thoi
ky suy thoai kinh té.

Chi s6 chitng khoan giao dich trén
TTCK Viét Nam 1a VN-Tndex. Do dic diém
cia TTCK buéi ban dau cé s6 lugng hang
hoa con rat it, nén chi s6 VN-Index dugc
tinh dua vao bién déng gia cua tit ca cac co
phiéu tham gia giao dich trén thj truong.
Day 1a phuong phap tinh chi s& binh quén
gia quyén cho tat ca cac CK trén thi
truong. Dong thai, chi s6 VN- Index cé tinh



dén viéc xuit hién mdi cac cd phiéu & cac
phién tiép theo, qua viéc diéu chinh s§
chia. Chi s6 VN- Index cua phién dau tién
duge an dinh 1a 100 diém.

Cach tinh chi s6 VN-INDEX nhu sau:

P.. .
VN -Index = —&x 100

0i * =Xoj
P, Gia ca giao dich thuc t& cia cb
phiéu tai thoi diém tinh toan;
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Py Gia ca giao dich thyc té cta c6
phiéu tai thai diém goc

Q,, Qu: S6 lugng c6 phiéu dudc giao
dich tai cac thoi diém. ]

Vi du tai phién thi nhat, ngayé
28/7/2000, cac théng tin giao dich trén|
TTGDCK Thanh phd Hé Chi Minh dudc|
cong bo nhu sau:

Ky Gia thuc Sé lugng Gia tri thi
Tén cong ty b o hién CP trudng
el (VND) | (tridu VND) | (triéu VND)
CTCP Co dién lanh Tp. HCM REE 16.000 15 240
CTCP Cap & vat liéu vién thong SAM 17.000 12 204
VLVT
Cong 444

'Chi s6 VN - Index tinh cho thdi diém géc la;
_ (16.000 x 15tr) + (17.000 x 12tr)

VN -Index =

x 100 = 101,55 diém

(16.000 x 15tr) + (17.000 x 12tr)

Tai phién thit 2, ngay 31/7/2000, gia c6 phiéu REE duge an dinh 1a 16.300 dong; gia co
phiéu SAM 1a 17.200 déng; s6 lugng c6 phiéu duge giao dich khéng thay d6i, do d6 chi s6

VN- Index ciia phién thit hai sé la:

VN -Index

_ (16.300x15tr) +(17.200 x 12tr)

" (16.000 x 15tr) + (17.000 x 12tr)

x100 =101,55 diém

Nhu thé 1a ting 1,55 diém (101,55 diém - 100 diém ) = 1,0155% (101,55/ 100) so véi

phién trudc.

Tw khi TTCK buéc vao hoat dong dén
nay, chi s6 VN-Index di bién dong kha
phic tap, tao nén dang vé hoat dong cua
TTCK nhu cac TTCK trén thé giéi. Tinh
dén nay, chi s VN-Index da timg dat cao
nhat t6i 571,04 diém vao ngay 25/6/2001
va ciing da ting xuéng 139,64 diém vao
ngay 01/04/2003. Sy 1én xudng cia chi sd
chitng khoan 12 mot dic diém binh thudng
cua TTCK, chinh diéu nay tao nén tinh

hap dan cua thi truong. Song, chi s6 ching
khoan chiu tac dong ctua nhing nhan to
nao va né phan anh diéu gi, lai la van dé
tao nén nét diac thu cua TTCK Viet Nam
buéi ban dau.
2. Bién dong cua gia ca ching khoan
trén TTCK Viét Nam

Dé phan tich bién déng cia chi s§
VN- Index thoi gian qua c6 thé chia thoi
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gian hoat déng cua TTCK Viét Nam thanh
3 gia1 doan sau:

* Giai doan 1 tu 28/7/2000 dén
25/6/2001:

Chi s6 VN-Index trong giai doan nay
tang lién tuc, cho dén dinh diém la 571,04
diém vao phién ngay 25/6/2001, tirc 12 ting
hon 500%. Binh quin méi phién ting
khoang 1,08%. O giai doan nay, gia tat ca
cac loai ¢6 phiéu déu tiang. Tang cao nhat
la CP HAP, giap hon 10 lan, tang it nhat
ciing 1a 7 1an d61 véi1 CP TMS.

Thong thuong, su bién déng gia cua CP
trén thi truong tha ciAp luén cé nguyén
nhan t bién déng cung - cau vé co phiéu
d6 bai, gia CP dugc hinh thanh trén thj
truong mua di ban lai CP da phat hanh.
Gia c6 phiéu sé tang khi cung < cau vé CP
d6, va nguge lai. Song, diém can nhéan
manh ¢ day 1a, su tang gia CP do
cung < cau trén TTGDCK giai doan nay
hoan toan khong néi lén rdng nhu cau dau
tu ¢ phidu ¢ Viét Nam da rat cao; ciing
khéng phan anh ring, 4 cong ty cé co phidu
niém yét trén TTCK lhic nay da lam dugc
diéu gi ki tich trong khoang thoi gian 1
nam d6. Nén kinh té nudc ta trong thoi
gian nay ciing khéng cé su ting trudng cao
didc biét, so véi cung ky ndm ngoai, ding
hon 12 dang trong tinh trang giam phat.
Cung - cau ciang thdng trong giai doan
nay chi 1a do nguén cung c8 phiéu con qua
han hep. Thi truong v6i 5 CP dudc tham
gia giao dich, véi tdng gia tri giao dich
thap. Hon nita, lugng CP dugc dem giao
dich ciing rat nhd. Chi cé6 khoang 30%-40%
c6 phiéu phat hanh, cé6 dén 60-70% lugng
c6 phiéu khéng duge phép giao dich.
Nhitng ngusi ndm giit CP phan lén ciing
khéng muén ban do gid ci lién tuc ting.
Cau vé CP giai doan nay qua l6n so véi
cung ciing con bdi vi ménh gia dinh ra ban
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dau qua thap. Ching ta biét, cac cong ty
niém yét thoi diém nay déu la nhiing
CTCP, dugc hinh thanh ti qua trinh CPH
DNNN tu nam 1998. Khi d6, gia tri DN
dude xac dinh thap hon nhiéu so véi gia thi
truong khi khai truong. Chang han, tinh
riéng gia tri quyén sit dung diat caa CTCP
Co dién lanh quan Tan Binh khi TTGDCK
khai truong da ting gap téi 5-6 lan so vdi
gia tri tai thoi diém CPH. Trong diéu kién
nhu vay, gia c¢6 phiéu phat hanh ra cia
cong ty ciing khéng phan anh dugc gia tri
thuc cua cong ty. Chinh vi thé, su ting gia
cua c6 phiéu REE trong giai doan dau la
diéu tat yéu. Gia tham chiéu quy dinh ban
dau cho c6 phiéu qua thap da tao nén tinh
hap dan cta c6 phiéu dé trén thi trudng.
Va chinh tinh hap dan nay sinh trong diéu
kién cung con qua it da lam cho cau da
vugt xa cung, day gia lén cao lién tuc. Hau
qua khong chi dimg lai ¢ ddy. Mot su sot
gia cac CP, nhung khéng xuat phat tir su
tdng trudng thuc té cua cac cong ty phat
hanh ra ching, lai la nguyén nhan tiém an
mot su sut gia khong tranh khoi cua tat ca
cac CP giai doan sau.

Lién quan dén tinh hinh cung cau cang
thdng, din dén sy tang gia bat binh
thuong trong giai doan nay, nhu da néu
trén, theo ching tdi, con phai ké dén
nhitng quyét dinh c6 tinh diéu tiét cua cac
co quan quan ly thi truong, dudc thuc thi
trong giai doan nay. Nhu da néu ¢ phan
trén, véi muc dich giit dude su binh on cia
gia CP, quy dinh ban dau vé bién do dao
dong gia duge ap dung cho moi phién la +
2%. Chinh quy dinh bién d6 hep + 2% lai
trd thanh day bado hiém, ma cac cg quan
quan Iy thi truong da vo tinh tao ra. Quy
dinh d6 da khuyén khich cac nha dau tu
manh dan, ding hon 1a liéu linh buéc vao
thi truong nay. V6i mot bién ddé hep nhu
vay, gia c6 phiéu sé khong thé giam qua
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2%. Nguge lai, néu gia c6 tang, thi mic lgi
dem lai cho nha ddu tu c6 thé 1én dén 2%/
ngay. Nhu vay c6 nghia la sy sut giam qua
mic cia gia c6 phiéu sé khéng thé xay ra.
Day qua 1a diéu kién 1y tudng dé1 véi nha
dau tu ching khoan. Tat ca nhitng diéu
nay da kich thich manh mé dén ciu cé
phiéu, khién gia ctia hau hét cac cé phiéu
ctt ting lién tuc. Thi truong da dién bién
khac xa véi tinh toan cua nhitng nha quan
ly TT.

*Giai doan 2 tu 25/6/2001 dén hét
thang 12/2001:

Nhu 1a két qua tdt yéu cia nhitng gi da
xay ra trong giai doan trudc, day la giai
doan tut déc nhanh chéng cua chi s6 VN -
Index. Dén phién giao dich ngay
31/12/2001, tic 1a chi sau khoang 6 thang,
chi s6 VN - Index chi con 235,4 diém, tic
la giam hon 300 diém so véi dinh diém.
Thuc té€ cho thay, néu & giai doan trudc, su
han hep cia ngudn cung so véi cau bat hop
1y vé c6 phiéu trén TTCK da lam cho chi s6
VN-Index tidng vot nhu vay, thi su suy
giam cdu dau tu ching khoan & giai doan
nay da kéo gia cac CP nhit loat giam
nhanh chéng, tuéng nhu khéng cé diém
dirmg, trong suét nhiéu phién. Su suy giam
cau dau tu ching khoan xuit phat tu
nhiéu nguyén nhan. Nhung theo ching tdi,
nhitng thay d6i tdm 1y cia cac nha dau tu
trén TTCK gitt vai tro quan trong.

C6é mot dic di€ém quan trong trong giai
doan nay la bién déng gia cac CP, trong
thai gian dai, luén dién ra cing chiéu: hoic
cung tang ho#c cung giam. Dién bién nhu
vay la khong hoan toan binh thudng.
Nhung né lai la két qua tat yéu trudc
nhitng phan tmg theo nhau cia cac nha
d4u tu trén TTCK Viét Nam giai doan nay.
N6 gin lién véi cac quyét dinh cta nha dau
tu ching khoan. Ho quyét dinh mua, ban

c6 phiéu thudng rit giéng nhau cho tat ca
cac c6 phiéu. Hau qua la giy ra nhiing bién
déng 16n trén thi truong, khi thi gia tiang
qua cao, khi thi tut déc nhat loat & cac
nudc, TTCK ludn c6 2 chiéu huéng mua
ban trai ngudc nhau dién ra déng thoi. D6
la nhitng nguoi tao mua ban (market
maker), hodc nhitng ngudi mugn hang cua
ngudi khac dé ban, con goi la ban khong
(short - sale). Ban khong la viéc ban CK
khong thudéc quyén sé hitu ma do vay
muon cua ngudi khac: vay CK dé ban va sé
mua lai dé tra. Chitng khoan c6 thé vay ti
nha DT hodc tu cong ty chiung khoan
(CTCK). Hanh dong cua nhing nguoi nay
duge xem 1a van diéu tiét TT: khi gia dang
cao ho sé vay CK dé ban, nhim tao thém
cung, khi can nang gia ho sé mua CK dé
tao thém cau... Khi ¢6 cac hoat dong trén,
TTCK dugc diéu tiét linh hoat hon. Diéu
nay lam cho gia chitng khoan khéng c¢é
nhitng dot bién 16n, khi nén kinh té& dang
6n dinh. Nhitng luc lugng hoat dong trai
chiéu nhau nhu vay van con thiéu ving
trén TTCK Viét Nam.

Bién dong gia ca cua cac CP trén TTCK
giai doan nay cung cho thay tinh thanh
khoan cia TTCK con rat thap. Cac nha
dau tu chimg khoan luén gap khé khan
trong viéc thuc hién cac quyét dinh mua
ban cia minh. Nha d4u tu khéong dé dang
ban cac CP khi gia dang c6 chiéu huéng di
xuéng va ciing khé cé thé mua duge CP khi
gia 1én. Tinh thanh khoan cua TTCK thap
ctia TTCK Viét Nam con biéu hién & khoi
lugng giao dich ching khoan trén TT rat
nho, vong quay caa CP thap. Ty lé gitta co
phiéu duge giao dich véi tong sé lugng CP
ding ky niém yét 1a 39,35%. Diéu nay cé
nghia 1a cit 5 CP duge ding ky niém yét,
chi c6 2 CP dugc giao dich, con 3 CP luén 6
trang thai nam im trong suét ca nam. Ty 1é
giita gia tri CP dugc giao dich va tong gia
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tri CP dang ky niém yét la 60,05%, nghia
la dong von trén TTCK khong quay dudce 1
lan trong nam. Téc d6 giao dich, tat nhién,
cung khac nhau cho nhitng CP khac nhau.
Ti 1& nay cua cé phieu REE, SAM, HAP va
TSM thuong 1a 92,6%, thi con s6 nay cua
¢6 phiéu CAN va DPC chi la 0,10% dén
0,19%( tic 1a phai khoang 6,6 niam dén 3,5
nam 2 CP sau mdi d6i chu). Trong khi, con
s6 nay trén thé gidi la 94%/mam. Riéng tai
thi truong cac nudc méi néi, nhu Trung
Quéc, con sd nay la 158,3%. Tinh thanh
khoan thap cuia TTCK Viét Nam lam cho
thi truong mang tinh rui ro cao. Tinh chat
nay dudc boc 16 qua tinh hinh bién déng
gia rat cao cia cac CP trén TT. C6 thé thay
tat ca cac CP dudc niém yét tir 5 thang tro
lén déu c6 mic bién dong gia trén 20%,
diéu nay lam cho mitc bién déng chung cua
thi truong la 27,21%. Theo tinh toan, trong
nam 2001, chénh léch gia c¢6 phiéu giita
phién giao dich nhiéu nhat va thap nhat la
424 lan. Day la mic bién déng kha cao,
néu so v6i mic bién dong trung binh la
10,55% cua 16 nudc trén thé gidi. Mitc bién
dong cao nhat ciing chi la 14, 66%. Diéu
nay c6 nghia la TTCK Viét Nam rui ro gap
3 lan TTCK 4§ cac nuée trong khu viuc va
gap 2,6 lan TTCK trén thé giéi. Trén mot
TT bap bénh nhu vay, viéc mua va ban sé
lugng 16n cac c6 phidu sé ludn gap khé
khan. Thi truong tré nén kém hap dan nha
dau tu. Chinh vi thé, tham gia vao TT nay
ciing chi c6 thé 1a nhiing nha diu tu nho,
ca nhan. Su thiéu vang cac nha diu tu cé
to chitc trén TTCK VN cho dén nay, co lé
ciing la diéu khong tranh khoi.

Do rui ro cao cua TTCK Viét Nam hién
tai da lam han ché, néu khéng mudn néi la
gan nhu triét tidu hét cac bién phap giam
thiéu rai ro cho cic nha dau tu chimg
khoan. Vé 1y thuyét, da dang hoa cac danh
muc dau tu (DMDT) sé lam giam bét rui ro
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cho nha dau tu khi, va s6 lugng CK téi
thiéu dé c6 thé thuc hién da dang hoa la
20. Trén TTCKVN cho dén nay cung da cé
19 CP va 28 trai phiéu. Song, rat tiéc, 28
trai phiéu hién c6 trén TTCK lai khéng
dude cac nha dau tu dua vao DMDT, vi
tinh thanh khoan yéu cua loai hang hoa
nay. Chinh vi vay, TTCK Viét Nam chua
tao du s6 lugng CK toi thiéu dé cac nha
dau tu c6 thé thuc hién giam thiéu rui ro.
M6t diém nita ciing can nhan manh § day
la, van dé da dang hoa chi dat hiéu qua
cao, khi cac CK thanh phan phai cé tuong
quan nghich, titc sy van dong cua cac CK
phai déc lap véi nhau. Diéu nay cac CK
tréen TTCKVN ciing khong thoa man. Tinh
trang hau nhu cac CP déu bién déng cung
chiéu lén thi cung 1én, ma khi sut gia thi
nhat loat cung sut gia, nhu da phan tich,
da lam cho kha nang giam thiéu DMDT,
bing da dang hoa tai san, la khéng thé
thuc hién dugdc.

* Giai doan 3, tu ddu ndm 2002
dén nay:

Dic diém rd rét cia TTCK giai doan
nay la TT hoat déng cam ching. Trong
khoang thoi gian dau, thi truong khéng cé
nhiing con qua néng hoac quia lanh nhu cac
giai doan trén. Chi s VN-Index lic nay cé
tang va cing c6 giam. Sau khi vugt lén
khoi day cua su bién déng véi mitc 180,73
diém cua chi s6 VN-Index, vao ngay
11/3/2002, thi truong van dién ra kém soi
dong, theo chiéu huéng di xuéng. Su chia
tay véi thi truong ctia cdc nha dau tu ngay
cang nhiéu, dé roi TTCK Viét nam lai tiép
tuc tut xudng doc sudt thoi gian dai cho
dén nay. Nhiéu canh vang tanh cta cac
phién giao dich gan day da la bao dong do
d6i véi cac nha quan 1y thi truong. Cé6 mot
diém khac véi cac giai doan trén, bién dong
gia cac CP giai doan nay, theo ching t6i, la



