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Nhan t6 anh hudng

dén gia chirng khoan cua VN
Mot so diém can luu y

TS. NGUYEN THI MY DUNG

id cd chitmg khodn la hinh dnh phan chiéu nhitng van dé co ban ciia nén kinh té

vi mo, ma ddc biét la sirc khoe cua doanh nghiép. Gia ca chirng khoan phan umg

Véi cdc tin tire va ddy nhitng suw kién bat ngo ma ching ta khé dodn truée dwoe va

cing la mot dai luong nngu nhién ma nguoi ta khong thé nhan dang dwoc mot cach chdc chan,

mdic dit thong tin van dirge hdp thu mét cach nhanh chong. Gid cd chitng khodn la mét vin dé

e nhiéu nguwoi nha dau tw va xd hoi rat quan tam.

Gid cd chimg khodn la mét chi tiéu rat nhay cam trong méi trirong tong thé ciia hé thong

kinh té xd héi, truede hét la do an toan ciia nén tai chinh quoc gia. Néu xét mot cach tong hop,

nhan t6 anh hiéng dén sw hinh thanh va bién dong gid ca chimg khodn bao gom.: Nhitng nhdn
16 néi sinh, nhitng nhdn t6 ngogi sinh va mét sé nhan té anh huong khdc.

Tir khoa: Gia cda chieng khodn, kinh té vi mo, nha ddau tw, nén tai chinh quoc gia, nhén
t0 ni sinh, nhan to ngogi sinh.

1. Cac nhan t6 anh huéng dén
gia chirng khoan néi chung

1.1. Xét vé nhan to nji sinh

Céc nhan t6 lam ting, giam gia
tri ctia ¢ phiéu gin véi cong ty
niém yét dugc goi 1a nhan td noi
sinh. C4c nhén t6 nay quyét dinh sur
ton tai cia hang hoa chimg khoan 1a
loi thé khai théc str dung cac nguon
luc cua cong ty, loi thé kinh doanh
va céc nhan t6 loi thé vo hinh khac
ma cong ty da tao dung dugc, ké ca
phan tich ty loi nhuan khéng chia
clia cong ty c6 phan dé tai dau tu,
tao loi thé so sanh cho hang hda cua
cong ty. Noi cach khac, gia tri cua
hang hoa chirng khodan 1a hinh anh
dong phan anh nhiing gia tri hiru
hinh, v6 hinh cua hang héa thuc
va xu thé hoat dong cling nhu tinh
hinh nang luc tai chinh cua cong ty
niém yét.
1.2. Xét vé nhan té ngogi sinh

Thi truong chimg khoéan la mot

bo phan ciu thanh trong thi trudng
tai chinh nén né bi chi phdi truc
tiép tir nhitng bién cd phat trién
lanh manh hoéc gap rui ro co thé
x4y ra trén thi truong tai chinh. Do
vdy, cac nhan td vi mé nhu chu ky
phét trién kinh té, lam phat, giam
phat, nhitng nhan t5 phi kinh té
khac nhu thién tai, chién tranh,
hoa binh...déu anh huéng dén
gia chimg khoan. Néu thi truong
chiing khoan tang truéng manh,
dong tién tir cac kénh dau tu khac
¢6 xu hudng d6 vao thi trudng cang
16n va nguoc lai.
1.3. Xét vé nhén t6 anh huéng
khac

Su 1¢ thudc cua cong ty vao
nhitng yéu 6 ddu vao, dau ra hodc
su 1¢ thudc vé tai chinh, tién t¢ boi
mdt cong ty khéc, néu cac ddi tac
d6 bi sup d6 hay khing hoang
kéo cong ty niém yét ciing sup
dd theo. Cac nhan td dau co, moc
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ngoac, lling doan chimg khoan cua
ca nhan, cac to chiic, cc cong ty
trong hoac ngoai nudc tao ra cung
cau chung khoan gia tao, lam gia
ca hang hoa chung khoan bi méo
mo, cac chinh sach can thi€p cua
chinh phu ciing anh hudng dén gia
chiing khoan.

Ngay nay, kinh té toan cau noi
chung va thi truong chung khoan
qudc té noi riéng da trd thanh binh
théng nhau khong 16. Do vay, thi
truong chung khoan cia céc qubc
gia déu bi chi phéi boi thi truong
chiig khoén thé giéi, tinh hinh kinh
té-chinh tri ciia cac nude dimg dau.
Khi mét thi truong chimg khoan
cta cac nudc 16n suy thoai manh s¢
lam anh hudéng dén mot loat cac thi
truong khac. Nguoc lai, néu quyét
dinh vé chinh tri, quén sy, kinh té,
tién t&, dau tu cia mot quoc gia
nio ciing ¢6 thé c6 anh hudng 16n
nén kinh té thé giéi trong d6 co thi
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truong ching khoan.

Vi vay, nhitng nhan t§ anh
huong dén sy hinh thanh va bién
dong gia ca chimg khoan bao gdm
nhitng nhan t6 ndi sinh, nhiing
nhan t6 ngoai sinh va nhing nhan
t6 anh huong khac. Nhing nhan to
nay bién dbi khong ngimg va lién
tuc tdc dong qua lai voi nhau dé
hinh thanh nén cung - cau ching
khoan trén thi truong thtr cap. Khi
cau ching khoan ting cao ma
lugng cung khong déap tmg du s€
dan dén tinh trang gia chimg khoan
tang nong. Khi cung chung khoéan
khong dbi nhung luong ciu lai
giam manh s& dan dén tinh trang

o , - »
gia chiig khoan sut giam. Do )c,;;’/

vdy, gid ca cac chung khoan 22
luon van dong va b1en doi 5%
theo quy lut cung cau va day
cling la quy luat pho bién va
dic trung cta nén kinh té thi
truong noi chung.

2. Piém qua cac nhan t6 anh
hudng dén gia chirng khoan VN
thai gian qua

2.1. Cdc nhan té ngi sinh

Trong giai doan ddu méi thanh
lap tr nam 2000 - 2004 va phat
trién manh trong giai doan trong
2005 - 2007, nhin chung hoat dong
kinh doanh cta cic cong ty niém
yét dién ra theo chiéu hudng tot,
d6 1a: San xuét kinh doanh ¢4 1i,
o phiéu dugc tra ¢b tic cao. Loi
nhuan rong trong nam 2005 so voi
nhiing nim trd vé trudc clia cic
cong ty déu ting, cu thé 1a REE
tang 33,8% (co tic 1.500d/CP),
SAM ting 15,8% (c6 tic 1.500d/
CP), HAP ting 20,5% (co tiic
3.700d/CP), TMS tang 67,5%
(c6 tiuc 1.8004/CP), LAF ting
78,2% (co tirc 1.200d/CP).... Nén
kinh té dat duoc toc do tang truong
kha cao, nam sau cao hon nam
trude, trung binh GDP tang 7,5%/

nam (dac biét nam 2005 1a 8,4%).
GDP binh quan du ngudi niam
2005 tinh bang USD theo ti gia hbi
doai da dat 638 USD, vuot kha xa
so voi muc 288 USD ctia nam 1995
va 402 USD ctia nam 2000. Ngudn
luc trong va ngoai nudc duoc huy
dong tich cuc, dua ti 1¢ von dau tu
so véi GDP 1én 38,4%. Nguon von
dAu tw nudc ngoai theo sb dang ky
moéi va bo sung 1én dén trén 60 ti
USD, thuc hién dat khoang 33 ti
USD; ngudn

von ODA

dat trén 30
ti USD, giai ngan dat khoang 16 ti
USD. Co s& vat chat ky thuat, co
s& ha tﬁng kinh té - xa hoi duogc
tang cuong. Néu nhu cudi nim
2005 HOSE c6 32 loai ¢6 phiéu
va 1 ching chi quy niém yét thi
trong nam 2006 s6 luong cac loai
¢d phiéu niém yét ting manh, dic
biét 1a vao nhimng ngay cudi nim
do cac cong ty c¢b phan phai chay
dua niém yét véi mdc thoi gian
1/1/2007 - mdc chinh thirc bai bo
vu dai thué ¢ mic giam 50% thué
thu nhap doanh nghi€p trong 2 nam
ké tir thoi diém 1én san.

Cung ching khoan ting manh
khong chi cung tmg cho nha dau tur
ngay cang nhiéu sy lya chon, giam
tinh riii ro cho thi trudng, ma vé 1au

dai, n6 ¢6 tac dong rat 16n t6i thi
trudng, kich thich luong cu ching
khoan ting 1én vi cac nha dau tu
dang cho doi co hoi kiém 10 tr
nhung b phleu cua nhung nganh
nghé co tiém ning phat trién cao.
Céc ¢b phiéu trén HOSE khong
nhiing la ctia cac doanh nghiép 16n
¢6 tiém nang ma con 1a nhimg co
phiéu c6 muc thu nhap trén mot cbd
phiéu (EPS) rt cao. Dy duoc xem
14 mot trong nhimg nhén t6 chinh
1am cho gia ¢b phiéu ting vot nhiéu
phién lién trong nhing ngay dau
nam 2007 va try hang & muc gia

cao. Diéu nay dong nghia VO’l vigc

/////////////,/ VN-Index thing hoa rdi dao
D om _ dong quanh mat bang gia méi

rét cao so véi giai doan trudc.

, Véi két qua kinh doanh
cla cac cong ty niém yét nhu

trén thi cic nhan t6 ngi sinh

khong giai thich dugc hién

P twong ting gia dén chong mit
1

am cho VN-Index tang tir 100
diém 1én 998,72 (27/11/2007), lai
cang khong thé giai thich dugc
hién tuong giam gia thé tham dé
VN-Index rét xudng con 203,12
diém trong thoi gian sau d6 va tinh
dén 20/10/2012 VN-Index ciing
chi xoay quanh & mirc 390 diém.
Lac nay, moi suy luan tinh toan
logic trén co s& cac sb liéu va thong
tin vé cac hoat dong kinh doanh
cta cong ty déu pha san. Cac chi
s0 P/E, ROA, ROE khong con anh
huong dén su ting hay giam gia cd
phiéu va chién luoc dau tu, danh
muc dau tu cling khong con co ¥
nghia d6i v6i cac nha dau tu trong
giai doan ndy nira. Sy bién dong
gid chung khoan trong giai doan
hién nay da tach khoi nhitng gia tri
noi tai cua cd phiéu. Céc nhan tb
noi sinh khong gitp chiing ta tim ra
nguyén nhan that cua sy “sbt cao”
cling nhu sy “dot quy” hién nay
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cta gia ching khoan niém yét.
2.2. Cic nhén tb ngogi sinh
Trong giai doan 2000 2007 cac
nhén 6 vi mo cua nén kinh t& VN
twong d6i 6n dinh. Néu lay gia tiéu
dung nam 2000 lam gdc 1a 19%;
nam 2004 chi tang 0,95%, nam
2007 chi tang 0,6%. Nam 2006
duoc danh gia 1 ndm khoi dau cho
thoi ky cat canh coa kinh té VN,
hau hét cac chi tiéu kinh té nim
2006 déu dat va tang truong kha,
6n dinh duoc kinh € vi mo. Kinh té
VN nam 2006 tdng trudng ngoan
muc, dat 8,2% (ké hoach 8%; GDP
binh quan dau nguoi dat 720 USD.
Pac biét hon 1la VN vao WTO,
thdi co méi cho nén kinh t& duoc
vi nhu “Thuyén ra bién 16n”. VN
da chinh thurc trd thanh thanh vién
thtr 150 ctia T6 chirc Thuong mai
Thé gidi - t6 chirc thuong mai 16n
nhét hanh tinh — VN thye su boi
ra “bién 16n”. Mot san choi tu do,
song phéng, song thach thirc trong
canh tranh s& gay git hon bao gio
hét dang chd don cac doanh nghiép
VN. Qudc hoi Hoa Ky ciing da
chinh thic thong qua Quy ché
quan h¢ thuong mai binh thuong
vinh vién (PTNR) v6i VN lam cho
kinh t& VN hoan toan hoi nhap vao
nén kinh té thé gioi.

Chinh su 6n dinh ctia nén kinh
té lam cho céc kénh dau tr nhu
vang, USD, bét dong san trd nén
rat han ché vi khéng thu duoc mic
loi nhuan cao. Trong giai doan
nay dau tu vao chimg khoan dugc
xem nhu mot kénh dau tu méi va
dﬁy hép dan. Sy quan tAm cua nha
dau tu va luong tién d6 vao ching
khoan qua nhiéu c6 thé duoc coi la
yéu t6 ngoai sinh 1am cho gia co
phiéu ting “cuc nong” tré thanh
gia 40 rdi “roi tyr do” sau d6 nhur 1a
mdt quy ludt tat yéu.

Ké tir khi anh huong cua thi
truong bat dong san My ndm 2008
va khung hoang kinh té thé giéi xay
ra, dat biét 1a dién bién cta no cong
chau Au cho dén ngay 20/10/2012,
gia chimg khoan cr xap xinh giéng
nhu “chg chiéu” am dam.

2.3. Céc nhén té anh huwong khac

Ly giai cho sy tang gia chung
khoén nhanh ¢ murc cao trong giai
doan 2005 - 2007 c6 thé thiy co
mot nguyén nhéin chinh thudc cac
nhén 6 can thiép d6 1a yéu t6 tim
Iy nha dau tu. Trong giai doan nay
cac nha dau tu (phan dong 1a nha
dAu tu nhé 1¢) chua c6 nhidu kién
thirc vé chimg khoan va viéc dau
tur chua chuyén nghiép nén dau tu
theo tam ly dam dong hay tam Iy
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bay dan, lan song nguoi O at d6 x6
vao thi truong chimg khoan, trong
do phan 16n khong may am hleu
gi vé tinh déc thu va cac yéu td ky
thuat cua thi truong nay, tham chi
ciing khong can biét dén thuc chét
cta nhitng doanh nghi¢p ma ho
chon mat gui vang dé dau tu.

Trong phién giao dich dau tién,
ngay tur sang som ngay 28/7/2000,
chi lac dac mot sé it ngudi tir cac
noi dén tap trung & vin phong cac
cong ty chimg khoan dé dat lénh
mua ban chimg khoan, trong d6 co
mdt s6 ngudi dén dé tham quan va
tim hiéu vé hoat dong cua TTCK.
Nhung ngay tiép theo 1a hién tuong
xép hang ctia cac nha dau tu tai cac
cong ty chimg khoan tir lic 5, 6 gio
séng dé chd dat Iénh mua. Diéu dat
biét, hién twong kha phd bién trong
viéc dau tu theo tam Iy dam dong
la khi gia dang 1én ttirng ngay, moi
nguoi thuong gid dinh gid ngay
mai s& 1én tiép, ho d6 x6 di mua va
két qua 1a gia cang lén. Cung luc d6
trong tdm ly dam dong xuét hién
su ca tin mét cach ky la trudc moi
thong tin va ké ca tin don. Ctr mua
1a thang — d6 1a mot ddc tinh cia
tam ly dam dong trén TTCK VN
trong giai doan 2004 — 2007. Khi
gia xudng, ban diu ngudi ta van ky
vong d6 chi 1a con dong danh nht
thoi cua thi truong. Nhung tir nam
2008 —20/10/2012 ngay, mot tuan,
rdi hai tuan troi qua, moi ngudi lai
gia dinh gia ngay mai s& xudng
nira, ho d6 xo di ban va két qua la
gia cang xu6ng. Hau nhu ngay lap
tirc, dong tac nay anh huong dén
nhiéu nha dau tr nho 1¢ khac. Vi
tam 1y chuyén tir lo 4u sang hoang
mang, tir hoang mang dén so hii,
rdi tr so hdi dén sg bi bo roi, ho
ciing voi vang bén ra cac c¢b phiéu
ctia minh 1am cho gia chiig khoén
hién nay ré hon “bo rau”.
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Ciling tuong ty nhu khi mua
vao, céc nha dau tu nho 1€ lai d6 x6
di ban théo ¢6 phiéu, din dén tinh
trang khing hoang thira c6 phiéu
trén thi trudng va cang lam chi sd
chung khoan sa sut hon nira. Khi
gi6 doi chiéu, thi truong tudt ddc
khong phanh thi ngudi nguoi cung
ban, tranh nhau ma ban nhung
ching thiy ai mua Iam gia ¢6 phiéu
giam kich san, két hop tinh hinh
kinh t& kho khin trong nam 2011
cho dén nay di dan dén tinh trang
gia c6 phiéu “dot quy” nhu hién
nay.

3. Mot so diém can luu y dén gia
chirng khoan trong thdi gian
toi

Muén thi truong chimg khoan
phat trién 6n dinh thi cic nhan &
ndi sinh, ngoai sinh phai la nhiing
nhén t6 anh huong quyét dinh dén
su bién dong gia ching khoan. VN
hién nay, nhiing nhan t6 noi sinh,
ngoai sinh va mot s6 nhan t6 khac
¢6 anh huong 16n dén gia chimg
khoén trong thoi gian t6i, do la:

Thir nhdt, hing hod trén thi
trwong chimg khodn phdi ¢é chat
lweong tot.

Hién tai trong thoi gian qua,
cac doanh nghiép huy dong vén
cho cic dy an dau tw méi thong
qua thi truong chimg khoéan gitip
nham gitp doanh nghiép phat trién
t6t hon, tinh rai ro thip hon khi
¢6 thém nhiéu ddi tac tham gia.
Chiing ta can luu y rang Uy ban
chimg khoén chi cap phép cho cac
doanh nghiép ndp don xin phat
hanh ¢6 phiéu ting von khi don
vi ¢6 phuong an kha thi nham str
dung v6n hiéu qua dé tao thém gia
tri gia ting cho nén kinh t& chu
khong phai lam dung tin dung qua
thi truong chung khoan, lam de
doa dén su tang trudng cua chinh
cong ty phat hanh va de doa ca su

phét trién lanh manh va bén viing
cua thi truong chimg khoan trong
dai han.

Thir hai, chii trong dén két qua
tir hoat dong san xudt kinh doanh
clia cdc cong ty niém yét.

Hién tai, rat nhiéu cong ty dang
niém yét trén san ching khoan
hién nay lam an khong hiéu qua,
ké hoach tang von cta cac cong ty
khong di kém voi ké hoach ting
loi nhudn hay thyc té i 18 tang loi
nhuan thap hon ti 1& ting vén, do
vdy chi s6 EPS binh quan toan thi
truong trong nhiing nam toi s€
giam. Piéu nay s& dan dén chi sb
P/E chung cua thi truong s€ ¢ mirc
cao va thi truong chimg khoan VN
s& tré' nén kém hap dan nha dau tu
s0 v6i céc thi truong ching khoan
trong khu vuc.

Thir ba, tang trucng kinh té VN
phdi di lién véi chat lwong ting
truong.

Trong nhiing ndm qua, kinh
t& VN dat toc do ting trudng cao
nhung sy tang trudng dat dugc chu
yéu do ting v6n dau tu va lao dong
song chtr khong phai 13 do nang
cao chit lugng, hiéu qua dau tu.
Chi s6 dau tu ting truong ICOR
cta ca nén kinh té ting nhanh qua
cac nam, cu thé: Tir ndgm 2000 —
2005 1a 4,89, tir 2006 — 2010 Ia
7,43 va nam 2011 xudng con 5.,9.
Day 1a diéu dang lo ngai cho qua
trinh phat trién bén viing clia nén
kinh t& VN

Thir tu, tinh trang tham nhiing
va lang ph.

O VN hién nay, tham nhiing va
lang phi c6 18 1a van dé can phai
giai quyét mot cach triét dé. Néu
kh(")ng ¢6 nhimg quyét sach dung
dan thi tham nhung va lang phi s¢
anh huong rat 16n dén phat trién
dai han.

Thir nam, tang truong voi lam

phat.

Kinh t& VN dat mic tang
trudng cao, nhung van dé ngudi
dan quan tam la sy tang truéng
d6 gan véi sy bén vimg, ning cao
chét luong séng ctia ngudi dan nhu
thé nao trong khi chi sb gia (CPI)
tang cao hon nhiéu so v6i nhiing
nam gan day, du kién dimg & muc
8,2% - 8,3% , dang gay kho khan
cho doi song nhan dan va nén kinh
té, dac biét anh huong rat 16n dén
gia chung khoan. Theo Ngan hang
Phat trién Chéu A (ADB), lam phat
trung binh cua VN la 8,3% (2005),
7,5% (2006) va 7,3% (2007) va
18,75% (2011), duy kién nam 2012
xubng con 9,5%.

Thir sau, anh hwong cua cac
kénh dau tur khdc.

Trong mot nén kinh té, nhitng
kénh dau tur nhu bat dong san,
vang, ngoai t€¢ luoén cung chia sé
va canh tranh dong vén dau tu
trong x4 hoi v6i kénh dau tu ching
khoan. Pay chinh la sy van dong
mang tinh quy ludt ciia dong von
dau tu trong nén kinh té thi truong.
Trén thyc € hai thi truong bt dong
san va chung khoan luén c6 nhitng
tac dong manh me dén nhau. Sy tic
dong nay ludn tao nén nhiing rui ro
ddng thoi ciing kém theo nhiing co
hdi cho su phat trién cta mot trong
hai thi truong. Thi truong chiing
khoan di 1én s€ vuc day thi truong
bat dong san va khi thi truong bat
dong san suy sup s& anh huong xiu
dén thi truong chimg khoan. Vi
thé, mdi bién dong trén thi truong
ndy s& déu c6 nhimg tic dong cu
thé 1én thi truong kia, va 13 rang,
hai thi truong nay s€ ngay cang
phéi “nhin nhau” dé tu diéu chinh.
Gan day, thi trudng vang ciing hét
strc hap dan khi lién tuc 1ap cac ky
luc méi vé gia. Vang duge xem 1a
tai san phong ngtra rdi ro hi¢u qua
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