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A. LICH SU HINH THANH VA PHAT TRIEN CUA NGANH DAU KHi

Cong tac tim kiém va thim do dau khi dwoc bat dau tién hanh tir nhitng ndm 60 (& mién bac) 70 (&
mién nam). Nam 1986, 1an dau tién dau duoc khai thdc & md Bach H6. Nam 1994, mé Pai Hung va
sau d6 la md Rong & ving chong 14n Viét Nam — Malaysia bat dau khai thac dau. Dau khi 1a ngudn
nang lwong, nguyén liéu chl yéu phuc vu qué trinh phét trién céng nghiép hod, hién dai hoa dé dua
nuéc tatréd thanh mét nwéc cong nghiép co trinh dd cong nghé tién tién trong khu virc.

Song song Vi viéc tang cwong khai thac dau tho, nganh dau khi da va dang dong thoi trién khai xay
dirng céc cong trinh ché bién khi phuc vu phét trién nganh céng nghiép dau khi. Dau khi la nguon
khoang san quy hiém, nhing khong tai tao. Quatim kiém tham do cho dén nay, cac tinh toan dy bao
d4 khéng dinh tigm ndng dau khi Viét Nam tap trung chl yéu & thém luc dia, trit lugng khi thién
nhién c6 kha nang nhiéu hon dau. Véi trir lwvgng da duoc tham dinh, nwéc ta c6 thé ty dap (ng nhu
cau vé san lvong dau khi trong nhirng thap ky dau tién cta thién nién ky thi 3.

Tong tiém nang dau khi tai cac bé tram tich: Song Hong, Phi Khanh, Nam Cén S on, Clru Long, Ma
lay - Tho Chu, Vung Tv Chinh - Viing May... da duvoc xéac dinh tiém nang vatrlr lwgng dén thoi diém
nay latwr 0,9 dén 1,2 ty m3 dau vatwr 2.100 dén 2.800 ty m3 khi. Trit lwgng da dwgc xac minh lagan
550 triéu tdn dau vatrén 610 ty m3 khi. Trir lwvgng khi da dwoc tham lwgng, dang duoc khai thac va
san sang dé phat trién trong thoi gian tdi vao khoang 400 ty m3. V&i cac bién phap dong bo, ddy
manh cdng tac tim kiém - tham do, hy vong tir 40 dén 60% trir luong nguodn khi thién nhién cla nuéc
ta sé dwogc phat hién dén nam 2010.

Nganh cong nghiép dau khi Viét Nam dang trén da phat trién va hoan chinh tir khau dau dén khau
cuBi sau khi budc vao thé ky XXI. Ché dva vitng chic clia nd | atiém nang dau khi d& va dang duoc
kham pha vakhai thac véi nhip d6 vakhdi lugng ngay cang tang.
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B. THU'C TRANG NGANH DAU KHIi HIEN NAY
1. Nganh dau khi qua mot s6 di¥ liéu théng ké

Trong nam 2005, tong kim ngach xuét khau toan nganh dau khi dat trén 7 ty USD, tdng hon so véi
muc ky luc da dat ndm 2004 t6i gan 1,33 ty USD. Nganh dau khi cling da nép ngan sach Nha nuéc
trén 50.000 ty dong, tang 1.850 ty dong so v&i nam 2004 .

Trong nam 2006, doanh thu toan tap doan Dau khi Qudc gia Viét Nam dat 180.188 ty dong (tuong
duong 11 ty USD), bang 168,7% k& hoach nam, tdng 17,5% so v&i ¢ tng Ky va chiém xap xi 18%
GDP clia ca nuéc. Kim ngach xuédt khau dau tho dat trén 8,3 ty USD.

Tap doan ciing da ndp ngan sach Nha nwdc 80.060 ty dong, bang 175% ké& hoach nam, ting 26,7% so
voi cuing ky, chiém 28,5% tong thu ngan sach nha nuéc.

Trong ndam 2007, Tap doan Dau khi quéc gia Viét Nam chinh thic ra mét va bat dau trién khai hoat
dong theo co ché van hanh méi “Cong ty me - Cong ty con”, tirng bwéc hoan thanh cac muc tiéu
trong Chién lugc phat trién da dwoc Chinh phi phé duyét nam 2007, Tap doan Dau khi qudc gia Viét
Nam da khai thac 24,8 triéu tan dau khi qui dai, tiép tuc day manh céc dy an tham d o dau khi trong
nwéc va nwéc ngoai, phan dau ky thém 6 - 7 hop dong dau khi méi & cac 16 con mé, gia tang tri
lwvgng dau khi tir 35- 40 triéu tan qui dau, dady manh thi cong cac cong trinh trong diém clia Nha nwéc
va clia nganh, tang cwong phat trién cac loai hinh san xuét kinh doanh (kinh doanh phan phoi san
pham, dich vu k¥ thuat, thwong mai, tai chinh...) theo huéng tirng buéc mé réng tam hoat dong ra
khu virc va quéc té, tiép tuc ddy manh cong tac doi méi doanh nghiép nhu c6 phan hoa cac don vi da
dwoc Chinh phli phé duyét trong co cau Tap doan, chuyén ddi mot s6 don vi sang hoat dong theo md
hinh Cdng ty me - Cong ty con vatién hanh thanh |ap mot s6 Tong Cong ty triec thude Tap do an, tang
cuong hop tac dau tu, hop tac kinh doanh véi cac tinh, thanh ph6, cac tap doan kinh té trong ca nwéc
dé gop phan thic day cac dia phuwong, cac nganh cing phat trién. Nam 2007 Petro Viét Nam xuéat
khau dat 15,81 triéu tan dau tho, vai kim ngach xuét khau dat mirc ky luc 8,85 ti USD.

Ngay 3-4-2008, Tap doan Dau khi qudc gia Viét Nam to chirc hop bao thong bao két qua san xuat
kinh doanh quy 1-2008, phwong hwéng quy Il va gi6i thiéu chwong trinh hanh ddng cia Tap doan
nham ting cudng bién phap ddy manh san xuét kinh doanh, tiét kiém, chéng Iang phi, kiém ché lam
phat nam 2008.

Bang cac bién phap tich cwc, quy | ndm 2008, san xudt kinh doanh ctia Tap doan dat két qua cao,
doanh thu dat trén 69 nghin ty dong, bang 146,2% ké hoach quy va dat 37,07% ké& hoach nam 2008,
tdng 71,34% so v@i cling ky nam 2007, chiém 20% GDP ca nuéc. Trong d6, kim ngach xudt khau dau
thé dat mirc cao nhét tlr trvdc dén nay véi 2,76 ty USD. NOp ngan sach dat trén 30 nghin ty dong,
bang 208,63% ké hoach quy, chiém 35% t6ng thu ngan sach nh a nuéc. Gia ting trit lwvong dat 5,1
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triéu tdn quy dau, bang 100% ké hoach quy. Cac dv an tim kiém, thim do dau khi dwoc ddy manh ca
trong va ngoai nudc. Cac moé dau khi ti€p tuc dwoc khai thac an toan, hiéu qua. Viéc thu gom, van
chuyén, xtr ly va sir dung khi tiép tuc mang lai hiéu qua kinh té, x& hoi cao. Hoat dong san xuét, ché
bién, kinh doanh, phan phéi cac san pham nh v phan dam, xang, dau tiép tuc dat két qua, gép phan
tich cuc vao viéc thuc hién chwong trinh chdng lam phat cia Chinh phi. Cac dv an trong diém cla
Nha nwéc vé dau khi va céc dy an ctia Tap doan duoc trién khai bao dam tién do.

Nhiém vu trong tdm quy Il cGa Tap doan I& Tich cuc tham gia cung Chinh pha kiém ché lam phat
bang nhirng bién phép cu thé thiét thuc , ddy manh cong tac tim kiém, thdm do dau khi, bdo dam gia
tang tri lwong dau khi dat 8 triéu tdn dau quy doi, to chirc khai thac an toan, hiéu qua cac mo, tich
crc bam sat day manh tién do thi cong cac du an trong diém nh v Khu lién hop hoa dau Nghi Son,
Nhamay loc dau 3, Nha may Dam CaMau, T6 hop hoa dau mién Nam, Du &n nhamay loc dau Dung
Quat, Dy &n nha may dién Nhon Trach..., phan dau hoan thanh vwot mic céc chi tiéu dadeé ra.

2. Cacnhan td &nh huwdng dén hoat dong ctia nganh dau khi
a. Nhan t6 bat loi:

Trong tinh hinh nén kinh t€ Viét Nam nam 2008 lam phét gia tdng, bién dong ty gid, 1& suat ngan
hang ciing ¢6 anh huédng khdng nhé dén doanh thu, lgi nhuan clia nganh. Kéo theo d6 la anh huéng
tat yéu dén gia co phiéu clia céc cong ty cd lién quan. Cu thé nhu sau:

Céc doanh nghiép hoat dong xudt nhap khau s& phai doi dién voi rai ro réat [on tlr bién dong ty gia
VND/USD. Trong b6i cdnh lam phat tdng cao, viéc Ngan hang nha nwéc hit mot lvgng 16n VND vé
dé kiém ché lam phét da dan t¢i viéc gia USD tang manh trong thoi gian qua. Doanh nghiép hoat
dong xudt khau duoc lgi 16n tir viéc tdng gia nay, nguoc lai doanh nghiép phu thudc nhiéu vao hoat
dong nhap khau (nguyén vat liéu, may maéc...) sé chiu rdi ro cao.

Ngoai ra, viéc rat bét tién trong lwu thdng ciia Ngan hang nha nuéc da anh huédng nghiém trong toi
tinh thanh khoan ctia hé théng ngan hang, do dé dé dam bao rdi ro mét kha nang thanh toan, céc ngan
hang da phai ting | sudt huy dong dau vao, dan téi chi phi |8 vay dau ra ting cao. Diéu nady anh
hwdng khong nho téi hoat dong clia cac doanh nghiép trong nganh.

Vi viéc gianhap WTO, Viét Nam budc phai thuc hién cac cam két mé clra trong qua trinh hi nhap,
viéc bdo hd ddi v6i cac doanh nghiép nganh dau khi £ dan dan dwoc gb bd, tao diéu kién thuan logi
cho céc doanh nghiép nudc ngoai tham gia dau tw vao ITnh vuc dau khi tai Viét Nam. Diéu nay s& dan
toi sy gia tang mirc dd canh tranh gilra cac doanh nghiép trong nganh, cac doanh nghiép Viét Nam
von ¢6 trinh d6 cong nghé khdng cao, ngudn luc tai chinh khéng doi dao s8¢ gap rat nhiéu khoé khan
trong viéc canh tranh véi cic doanh nghiép nwdc ngoai. Nhan luc pho thong trong nganh dau khi dan
dan da duoc dap (rng da do ché dd chinh sach clia toan nganh n6i chung la tét, tuy nhién nhan luc co

trinh d® chuy@n mon cao thi van 1a mot van dé chwa thé khic phuc ngay 1ap tirc, cac doanh nghiép
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dau khi Viét Nam van phai tra lvong cao dé thué chuyén gia nwéc ngoai cé kinh nghiém va cé trinh
do k¥ thuat tot dé ddm nhiém nhiing vi tri ma cac chuyén gia clia Viét Nam chwa dam tréch noi. Bay
cling la mot nhan t6 gay bét lgi cho sy phét trién bén vitng clia toan nganh.

RUi ro chinh sach, la rdi ro chung cla tat ca cac doanh nghiép trong nganh cling nhw doi véi cac
nganh khac.

b. Nhan to thuan loi:

Trong b6i canh nén kinh té Viét Nam dang trong thoi ky phét trién voi toc do tang truéng cao, mac
du gap khong it kho khan trong nam nay do nhirng nguyén nhan xuat phat tir lam phat, nhung so voi
mét bang chung trong khu virc va trén thé gidi, Viét Nam van duoc danh gia la quéc gia co téc do
tang tridng kinh té cao. Chinh vi vay xét trén tong thé kinh té vi mo, trién vong phét trién clia nganh
van rat kha quan.

Qua nhiéu nam hop téac vai Lién X6 cii trong ITnh virc khai thac dau khi, cac doanh nghiép clia Viét
Nam ciing thira huéng va nang cao trinh dé céng nghé cling nhv dao tao dwgc ddi ngli nhan luc cd
trinh d6, c6 kha nang tiép thu, ap dung nhirng cdng nghé tién tién trén thé gid¢i. Biéu nay gilp tang
cuong kha nang canh tranh clia doanh nghiép trong nuéc trong béi canh hdi nhap hién nay.

3. Sosanh nganh dau khi Viét Nam v6i nganh dau khi Malaysia

Thanh 1ap tir ndm 1974, Petronas la cong ty |6n nhét clia Malaysia, khdng tinh lvong dau xuét khau di
tir Maaysia, san lwgng dau khai théc & nudc ngoai dem vé cho Petronas 35% tong doanh thu cla tap
doan nay. Cling giong nhuv Petro Viét Nam, Petronas Malaysia cling duvoc hwdng nhiéu vu dai tir phia
chinh phl. Mac du dang dwgc huéng loi kha nhiéu tir viéc khai thac dau & nuwdc ngoai, Petronas cling
da phai nd Iuc rat nhigu & nhitng giai doan dau dé phéat trién ning lwc canh tranh qudc té. Petro Viét
Nam cling dang nd lvc nang cao kha nang hoat dong clia minh théng qua quan hé déi tac véi cac
cong ty nwdc ngoai.

Céc tap doan dau khi nha nwdc Dong Nam A khac thuong kiém soét nhirng trir lvgng dau mo 16n hon
nhiéu so vGi cac cong ty tv nhan nho ché do hop dong chia sé san lvgng vai cac chi nhanh hoat dong
m& rong clia chinh ho. Bong thoi lai dwoc chinh phl ho tre trong hoat dong san xuét kinh doanh. V 6i
nhitng mdi quan hé dong minh nang lvgng dang ndi 1én nay, Petro Viét Nam va Petronas Malaysia
dang tao ra mot thach thirc thi trwong 16n doi voi cac cong ty nang lvong 1én clia phrong Tay.

Ra doi gan nhr cung mdt thoi diém nhung Petronas da dat duoc nhitng thanh qua 16n hon rét nhiéu
so voi Petro Viét Nam. Cu thé nam 2006, doanh thu cla tap doan Petronas dat 52 ty USD trong khi
Petro Viét Nam chi dat doanh thu 12 ty USD. C6 thé |y giai s viéc trén nhr sau:
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- Do Petronas da som tré thanh tap doan da nganh, doanh thu cla tap doan dwgc dong gép 50% tir
nganh dich vu. Petronas da va dang phét trién manh sang ITnh vic tai chinh, ngan hang, bao hiém, bat
dong san... Petro Viét Nam hién nay cling dang phét trién theo huéng tap doan da nganh. Dv kién
dén nam 2015 co cau doanh thu cla tap doan sé bao gobm 50% tir mang dich vu.

- M6t phan nira la trong ITnh virc dau tv ra nuéc ngoai, hanh lang phép ly clia Viét Nam trong nganh
dau khi néi chung con tvong doi chat ché. Qua nhiéu khau can cé sy phé chuan clia nha nwéc, chinh
vi vay doi khi |am cham tré vabo 1& co hdi dau tu.

C. PHAN TiCH NHOM CO PHIEU THUOC NGANH DAU KHi
1. Xu hwéng nhém co phiéu nganh dau khi trong thoi gian qua

Giai doan cudi nam 2006 dén hét thang 9 nam 2007. C6 phiéu cla cac doanh nghiép thudc nhém
nganh dau khi 1a mét trong nhitng ¢ phiéu duoc cac nha dau tv san lung nhiéu nhat trén thi treong
niém yét cling nh OTC do céc yéu td sau:

Giai doan nay chinh la thoi ky tang trwdng ndng cla thi trvong chirng khoan Viét Nam, hau nhu cd
phiéu cla tat ca cac nhom nganh déu thé hién s tang gid mot cach manh mé. Thém vao do co phiéu
ctia doanh nghiép nganh dau khi thuong c6é ty trong von héathi tredng Ién, bdi vay tinh thanh khodn
cao. Nganh dau khi lai 1a nganh kinh té dwoc hwdng nhiéu wu déi, bdo hd tir phia chinh pha. Véi
nhiéu lgi thé nhu vay, rdi ro vé két qua san xudt kinh doanh clia cac doanh nghiép cling dugc gidam
thiéu dang ké, kem theo dd la sy canh tranh trong nganh vao thoi diém dé khong thuc sy khoc liét
nhy mot s6 nhom nganh khéc. Dan t¢i viéc ¢d phiéu clia nhdm nganh nay co kha ning ting trudng
bén vitng hon so vi co phi€u clia nhirtng nhdm nganh khéc. Khong thé khong tinh dén yéu to tam ly
clia nha dau tu khi thi trvong trong giai doan tang tredng ndng, gia clia céc co phiéu thuong duoc day
|én cao hon so vai giatri thuc té do lvgng cung khéng dap (rng nbi cau.

Giai doan cu6i nam 2007 dén nay cO phi€u céc doanh nghiép thudc nhém nganh dau khi khéng con
thirc sy thé hién duoc sirc tang tredng manh mé nhu giai doan triedc nita ma phai nhuong sy chi 'y
clia nha dau tv cho ¢ phiéu thugc mot s6 nhdm nganh khac cé mikc tang gia an twong hon nhuw Bat
dong san va Tai chinh, Ngan hang. M6t phan do xu hwéng chung cta thi truong giai doan cudi thang
10 d4 bt dau trong giai doan diéu chinh giam, tdt yéu kéo theo do la sy giam gié clia cac cb phiéu
nganh dau khi va cd phiéu clia mot s6 nhdm nganh khéc.

M6t nhéan td nira la sd lwgng co phiéu cac doanh nghiép thudc nganh dau khi trong giai doan nay tang
|én mot cach dang ké do céc dot phéat hanh tang von va phé hanh co phiéu cla cac doanh nghiép.
Dan t¢i viéc lugng cb phiéu trén thi treong bi pha lodng. Lugng cung ting |én tat yéu s dan toi s
giam gi& cta cb phiéu thudc nhém nganh néi trén.
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Bi€u do thé hién sy dao dong gia c6 phiéu nganh dau khi nam 2007 (ngudn CBV)
2. Nhirng nguyén nhan anh hudng téi nhém co phiéu nganh dau khi

Theo nhu nhitng gi da khéi quét phan tich & trén, c6 thé rat ra mot s nguyén nhan chinh dan dén s
bién dong vé giacod phiéu cac doanh nghiép thudc nhdm nganh dau khi nhr sau:

- Do xu huéng chung cla thi treong chirng khoan, ¢d phiéu thudc nhém nganh dau khi tat yéu cling
bi &nh hwdng. Hé qua tat yéu sau giai doan tang trdéng néng & la giai doan diéu chinh gidm do gia
c0O phiéu bi day lén qua cao so véi gia tri thuc té.

- Cung véi tinh trang suy thoai kéo dai cla thi treong chirng khoan trong thoi gian qua, k ém theo dé
|a sy gia tdng lam phét dang ngay mat rd rét. Dan t¢i viéc cac ngan hang bat budc phai ban ra lwong
chiing khoan cdm c6 nham muc dich bao toan ngudn vén va hdt lwong tién mat vé dé kiem ché lam
phét, viéc nay da gay anh hwdng rat khong tich cuc dén gia ctia cac co phiéu dang ni ém yét trén thi
trrong.

- Thém vao dé la cac quyét dinh phét hanh co phiéu dwoc draravao thoi diém khong thich hop, cac
doanh nghiép thudc ITnh virc dau khi lién tuc mé cong ty con véi nganh nghé kinh doanh gidng nhau
va canh tranh 1an nhau. Kha ning bao tro clia tap doan dau khi Viét Nam ddi vai s lwong cong ty
con ngay cang dong ciing giam dan, trong khi khong it nhitng don vi st khéng thé ton tai va phét trién
néu thiéu sy bao tro ndy. Lrong cung ting dot ngdt vwot qua lveng cau trén thi truong dan dén sy sut
gidm vé gialadiéu tat yéu xay ra

- Bén canh d6 con mot nguyén nhan quan trong khéc la yéu t6 tam ly clia nha dau tv trong giai doan
thi truong khong may kha quan, sy lo sy vé kha nang xay ra khiing hoang tin dung sé anh huéng rat
nhiéu dén quyét dinh dau tw vao cac doanh nghiép thudc nhém nganh dau khi bdi vi véi vi thé 1a mot
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nganh kinh t& mdi nhon, co ty & vay no tin dung kha cao so véi mét bang chung, néu xay ra khing
hodng tin dung, két qua kinh doanh clia nhirng doanh nghiép nay s& chiu anh hwéng nang né vatruc
ti€p nhat.

3. Nhitng rui ro khi dau tv vao nhém ¢ phiéu thudc nganh dau khi
- RUi ro chung cua thi truong chirng khoan:

Trong bdi canh nén kinh té Viét Nam giai doan nay con ton tai nhiéu van dé chua dwgc thao gb nhu
chinh sach quan i thi truong chwa dwgc rd rang, nhat quan. Giai phap kiém ché lam phat chua thuc
sy phét huy tac dung (khong loai trir kha ndng xdy ra khiing hoang vé tin dung trong tuong lai gan).
Chinh nhitng |i do trén c6 thé dan t&i ¢ phiéu clia nganh dau khi va cd phiéu clia cac doanh nghiép
niém yét trén thi trvong phai chiu nhirng anh hudng khong tich cwc. Do rdi ro khi dau tw vao cd phiéu
nhém nganh dau khi néi riéng va co phiéu trén thi truong niém yét néi chung trong thoi diém nay la
twong ddi cao.

- RUi ro vé tin dung:

Trong hoan canh nén kinh té gap nhiéu kho khan trong viéc kiém ché lam phét. Thi truong bat dong
san sau qua trinh tang trwdng néng da dan bi dong bang, kéo theo dé & la sy suy gidm ndi luc cla
nén kinh té. Lai suat tin dung dau vao tang cao s& hat bét mot lwgng von lon tr thi tredng chirng
khoan dan téi lwong ciu trén thi truong bi suy giam dang ké. Kéo theo do |a 14 sudt tin dung cla
Ngan hang nha nwéc cho cac doanh nghiép vay dé san xudt kinh doanh sé tdng 1én. Dan t6i chi phi
dau vao clla cac doanh nghiép tang Ién, anh huéng truc ti€p tdi két qud san xuat kinh doanh cla
doanh nghiép, gia co phiéu niém yét trén thi truong tlr day cling bi &nh hwdng nghiém trong.

- RUi ro vé tm ly cla nha dau tu:

LTnh virc chirng khodn cé diém khéc biét hon so véi cac Iinh virc khéc la yéu to tam ly dong mot vai
tro kha quan trong trong su bién dong gia clia thi truong. Mot khi nén kinh té vi mé khong c6 nhirng
ddu hiéu tich cwc dé ho tro thi treong, dan téi viéc niém tin cla nha dau tv vao mot thi tredng tang
trudng trong giai doan Sip t¢i bi suy giam thi diéu tat yéu xay rala sy sut giam chung cla thi truong.

4. Phan tich cac chi sb co ban
So sanh chi sd P/E cta co phi€u nganh dau khi so v&i cac nganh khac.

Chi s6 P/E hién tai clia cac cO phiéu thudc nhém nganh dau khi 1a 18 1an so véi chi sd P/E clia céc co
phiéu dang niém yét trén thi trvong la 14 - 15 lan. Tuy nhién d6i véi nhém nganh c6 tinh dac thu
riéng, cd lgi nhuan vatdc do tang trudng cao nhu nganh dau khi, thi chi sO P/E nhu vay ciing c6 thé
tam chap nhan duoc.
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S0 liéu thong ké nhdm co phiéu niém yét nganh dau khi.

| ok | SiCKniem | Giacaonhat | Giahien tai gi;%'geié

yét trong nam 07 | (10/04/08) (%)
1 | ASP | 12,600,000 43,500 19,200 56
2 | PGS | 15,000,000 70,897 19,000 73
3 | PLC | 16,056,100 109,308 30,000 73
4 | PVC | 12,000,000 187,300 51,500 73
5 | PVD | 110139730 | 196,600 113,000 43
6 | PVE | 345199 126,200 31,300 75
7 | PvS | 100000000 | 173,800 52,600 70
8 | VvsP | 13,800,000 198,101 83,600 55

S5 chirng khoan niém yét dwoc tinh dén cudi quy | /2008

C6 thé nhan thay hau hét cac cd phiéu thudc nhém nganh dau khi trong thoi gian qua déu da giam
hon 50% so véi thoi diém gia cao nhat. Ngoai trir cd phiéu PVD giam gié it nhét (43%) do thu hat
duoc lvong cau ngoai manh hon so véi cac co phiéu ciing nganh. Ngoai ra ITnh vuc kinh doanh clia
PVD ciing it phai chiu anh hwdng trong giai doan lam phét giatang vira qua. Gia céc co phiéu PGS,
PLC, PVC, PVE, PVS déu sut gidm manh (hon 70%) mot phan do &nh hwéng chung cla thi truong
chirng khoan dang trén da suy thoai. Bén canh d6 mot s ma chirng khoan nhv PVC, PVE c6 dau
hiéu bi lam giakhi chao san nén khi diéu chinh da giam sau hon so voi cac cb phiéu khéc.

Céc chi s0 tai chinh quan trong thudc nhém c6 phiéu nganh dau khi.

| mack | SSSkren | OIS | GO | o | e
gia (%)

1 ASP 12,600,000 18,560 NA NA 1.03
2 PGS 15,000,000 10,663 558 2.94 1.78
3 PLC 16,056,100 19,525 500 1.67 154
4 PVC 12,000,000 14,102 NA NA 3.65
5 PVD 110,139,730 16,619 1,260 1.12 6.8
6 PVE 3,451,996 13,062 600 1.92 2.4
7 PVS 100,000,000 13,096 1,400 2.66 4.02
8 VSP 13,800,000 125,324 3,000 3.39 0.71

Binh quan: 20,459 4,51

6 liéu trén duoc lay tr bAng CBCK trong BCTC quy /2007 CP nganh dau khi
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Chi s P/B binh quan cla toan nganh dau khi 1a4,51. Néu loai trlr PVD la mdt trong nhitng co phiéu
it bi anh hudng béi tinh hinh lam phét hién nay thi chi s6 P/B binh quan clia nhém nganh dau khi |a
3,06. Bay lamdt con s8 tvong d6i hdp dan dé dau tw khi thi truong co ddu hiéu phuc hoi.

Giatri sb sach binh quéan clia toan nganh la 20,459 d/cp larat cao so voi cac nhdm nganh khéc. Tuy
nhién néu loai bd VSP ra khoi danh sach trén thi gia tri binh quan clia toan nganh chi con & mic
15.085 d/cp, day la gia tri ¢ thé chap nhan dugc doi véi nhém nganh cé téc do tang tredng cao,
nhiéu loi thé vatiém nang phét trién trong tvong lai nhi nganh dau khi.

| S5CK G

TT 2:"}? niém yét R(,(/)A ROE | EPS | e | (LnsT) | PEG | NO/TTS

hién tai o | | et % &
1 | ASP | 12,600,000 | 6378 |17.015| 1,801 | 11 | 811 |001| 60
2 | PGS | 15,000,000 | 1524 | 6.706 | 698 | 27 | 065 |0.42| 79
3 | PLC | 16,056,100 | 524 |21.058| 3441 | 9 | 053 |016| 73
4 | PVC | 12,000,000 | 1464 | 23567 | 3148 | 16 | 022 | 073 | 40
5 | PVD | 110,139,730 | 17.724 | 44.098 | 5233 | 22 | 395 | 005| 58
6 | PVE | 3451996 | 452 |21499| 2254 | 14 | 055 | 025| 73
7 | PVS | 100,000,000 | 6.721 |27.225 | 3206 | 16 | 068 | 024 | 73
8 | VSP | 13,800,000 | 4435 |8.081* | 5243 | 17 | 315 | 005| 31

Binh quén: 3,897 | 18

6 liéu trén duoc lay tr bAng CBCK trong BCTC quy 1V/2007 - CP nganh dau khi

Qua so liéu théng ké & trén cd thé nhan thdy yéu td anh hwdng 16n nhat dén cd phiéu nganh dau khi
trong thoi gian tdi languy co khing hodng tin dung do ty 1€ vay no clia cac doanh nghiép thuéc nhdm
nganh ndy tuong d6i cao hon so voi mét bang chung trén thi truong. Riéng ¢ phiéu PVD vaVSP ¢
thé dé y theo ddi dé tim rathadi diém dau tv thich hop.

Ngoai trlr PGS, VSP, chi sd ROE clia nhitng ¢ phiéu trong nhém nganh dau khi co ty 1é twong doi
cao so VOi mat bang chung toan thi tredng, mot phan do thuan lgi kinh doanh clia nganh nhung phan
Ién lai do céc don vi nay sir dung cdng cu don bay trong hoat dong, chi so ng/tong tai san cla cac
doanh nghiép nay kha cao, chiém tlr 40-80% tong tai san. Day la diém mang lai hiéu qua kinh doanh
cho doanh nghiép trong giai doan diéu kién tin dung thuan loi trvéc day, nhung néu xét trong boi
canh nén kinh té dang gap nhiéu khé khan nhu hién nay thi day lai la mét yéu t6 gay anh hwéng tiéu
cwrc dén co phiéu clia toan nganh dau khi.

(*) Riéng doi véi co phiéu VSP theo s6 liéu thong ké & trén chi sO ROE hoi thdp hon so véi mat
bdng chung, nguyén nhan 1a do VSP mai thuc hién dot phét hanh cd phiéu ting vén vao dau nim
2008. Do d6 nhitng s6 liéu trén chra thuc sy danh gia dung duoc tiém nang ctia doanh nghiép nay
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trong twong lai. Néu chi tinh theo s6 liéu bao céo tai chinh quy 1V/2007 thi cac chi 6 tai chinh clia

V'SP thé hién duoc tiém nang phét trién rat cao.

185 WNINDEX (515.140, 518.420, 515.080, 518.420, -3.53003), PVD (112.000, 114.000, 112.000, 114.000, +0.000)
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Bi€u do so sanh dao dong gia co phiéu PVD so v&i Vnindex trong 1 nam tré lai day

Quabiéu do trén co thé nhan thay bién dong gidclia PV D ludn thay déi twong duong so véi Vnlndex
trong mot quang thoi gian dai, tuy nhién vao thoi diém cudi, ding trong giai doan lam phét gia tang
gan day. Chi s0 Vnindex cé dau hiéu sut gidm rd rét thi gia co phiéu PVD tuy ciling bi anh hwdng
nhung khong bi sut gidam manh nhw da sd cac co phiéu niém yét khac. Nguyén nhan chi yéu la do
lrong cau ngoai manh clia PVD da gép phan dé gia cho co phiéu PV D trong thoi diém kho khan vira
qua, thdng qua do co6 thé nhan thdy ky vong ctia khdi ngoai vao ¢d phiéu clia PVD néi riéng va cd
phiéu céc doanh nghiép thudc nhém nganh dau khi n6i chung van con & mic cao, digu nay |am giam
thiéu bt mic do rdi ro cling nhu kha ning sut giam manh ctia ¢d phiéu PVD trong ngan han, duy tri
duoc tinh thanh khoan cao trong thoi diém nhay cam hién nay. DBay la mot trong nhitng yéu t6 nén

can nhic dén khi dwaraquyét dau tw vao cd phiéu PVD.
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5. Nhan dinh xu huwéng nhém c6 phiéu nganh dau khi trong thoi gian téi
Nhan dinh ngan han

Trong bdi canh nén kinh t€ vi md con tén tai nhirng van dé Ion chua thé khic phuc trong thoi gian
ngan nhu tinh hinh lam phét ting cao, kéo theo dé la nguy co vé khiing hoang tin dung cin ké, su
dong bing cla thi treong bat dong san... cac chinh sach hd tro thi trwong chitng khoén chura duoc
thod dang nhu hién nay thi kha nang ting trwdng ctia c6 phiéu nganh dau khi trong ngan han rét kho
xay ra. Bén canh do, yéu t6 tAm ly cla nha dau tv van chwa duoc lac quan sau thoi gian thi truong
chirng khoan suy thodi ké tir dau thang 11 ndam 2007 cho dén nay, day cling la mdt nhan t6 chinh gay
anh hwang dén sy phuc héi cla thi tredng. Do dé trong ngan han chua nén dau tv vao cb phiéu thudc
nhém nganh dau khi néi riéng va co phiéu niém yét trén thi trvong chirng khoan néi chung.

Nhan dinh trung va dai han

Thi trvong chirng khoan Viét Nam giai doan nira nam tré lai day tuy c6 nhirng giai doan diéu chinh
giam do céc yéu t6 khéch quan cling nhu cht quan tuy nhién xét trén tong thé thi truong chirng khoan
Viét Nam van |a mt thi truong mai, nhiéu tiém nang co thé khai théac trong twong lai. Lugng vén hoa
thi treong so véi téng GDP van con & mirc thap, do dé hira hen nhiéu tiém ning phét trién trong trung
vadai han. Nhu cau vé dau trén thé gi¢i dang ngay mot cao |én chir khong giam di, do dé trién vong
phét trién trong tuong lai clia cac doanh nghiép nganh dau khi van rit kha quan. Van dé dat ratai thoi
diém nay la chién luvgc dau tv an toan dé bao toan ngudn von trong thoi diém khoé khan nay. Riéng co
phiéu cac doanh nghiép thuéc nhém nganh dau khi, nhdm nganh c6 ty trong I&n trong nén kinh té.
V6i co s& vat chdt va ngudn vn hung hau sé van hoat dong co hiéu qua va hira hen s ting trwdng
manh trong twong lai.
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D. DE XUAT

Trong thoi diém hién nay, dé bao toan ngudn vén nham muc dich phét trién trong twong lai, nén than
trong khi dwa ra quyét dinh dau tw. Can nhan dinh chinh xac vé xu huéng chung cla thi truong truéc
khi dwa ra quyét dinh dau tw, va dé sé la diém mau chét cho viéc tim kiém lgi nhuan trong tuong lai.
Trong bdi canh thi trvdng chirng khoan dang phai chiu nhiéu anh hwdng khong tich cuc nhw hién nay
thi viéc voi vang trong céc quyét dinh dau tu s& dé dan dén thét bai.

Can theo doi sat bién dong gia clia cac ¢d phiéu it chiu anh hwang cla tinh hinh lam phét hién nay
nhu PVD, VSP dé dwa ra thoi diém gidi ngan thich hop nham t6i da hoa lgi nhuan va giam thiéu rdi
ro. Nhiéu kha nang la khi thi treong cé dau hiéu hoi phuc ré rét thi nhitng cd phiéu trén s& c6 kha
nang bat |én manh mé nhat, do dé can cé chién luoc cu thé dé khong bé 1§ co hdi dau tu.
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