
LEÂ ÑÖÙC NGUYEÂN

NHAÈM GIAÛM BIEÁN ÑOÄNG GIAÙ COÅ PHIEÁU ÔÛ VIEÄT NAM

I. CAÙC NHAÂN TOÁ TAÙC ÑOÄNG
THAY ÑOÅI GIAÙ COÅ PHIEÁU
Coù nhieàu nhaân toá aûnh höôûng

ñeán dieãn bieán cuûa giaù chöùng khoaùn
noùi chung, coå phieáu noùi rieâng
nhöng suy cho cuøng, caùc nhaân toá
taùc ñoäng tröïc tieáp, giaùn tieáp ñeán
quyeát ñònh cuûa nhaø ñaàu tö (mua
vaøo, baùn ra coå phieáu), ñeán coâng ty
ñeàu ñöôïc theå hieän qua löôïng cung
caàu coå phieáu treân thò tröôøng.
Chính ñieàu naøy daãn ñeán taùc ñoäng
thay ñoåi giaù coå phieáu taêng leân hoaëc
giaûm xuoáng. Hieän nay, chöa coù moät
coâng thöùc chính xaùc ñeå xaùc ñònh
khaû naêng thay ñoåi giaù coå phieáu treân
thò tröôøng. Ñeå deã phaân bieät, chuùng
toâi chia caùc nhaân toá coù theå taùc ñoäng
ñeán giaù coå phieáu thaønh boán nhoùm:
Nhoùm nhaân toá kinh teá; nhoùm nhaân
toá phi kinh teá; nhoùm nhaân toá thò
tröôøng vaø nhoùm nhaân toá lieân quan
khaùc. Sau ñaây laø caùc nhaân toá taùc
ñoäng thay ñoåi giaù coå phieáu:

1. Nhoùm caùc nhaân toá kinh teá
 Thu nhaäp treân moãi coå

phieáu EPS (Earning per share):
EPS laø lôïi nhuaän daønh cho moãi
coå phieáu döïa treân caùc khoaûn laõi
roøng sau thueá qua caùc nieân ñoä keá
toaùn sau khi ñaõ tröø ñi moät khoaûn
ñeå chia laõi cho caùc coå phieáu öu ñaõi.

Laõi roøng sau thueá - Coå töùc
daønh cho coå phieáu öu ñaõi EPS =
Toång soá coå phieáu thöôøng ñang
löu haønh

Giaûi phaùp
Trong khuoân khoå cuûa

baøi vieát naøy, chuùng toâi ñi
ngay vaøo vieäc neâu ra caùc
lyù luaän veà caùc nhaân toá taùc
ñoäng thay ñoåi giaù coå
phieáu, qua ñoù phaân tích
minh hoïa thöïc tieãn caùc
nhaân toá ñaõ taùc ñoäng thay
ñoåi giaù coå phieáu ôû Vieät Nam
thôøi gian qua vaø ñöa ra caùc
giaûi phaùp gôïi yù nhaèm giaûm
bieán ñoäng giaù coå phieáu.
Chuùng toâ i mong cuøng
ñöôïc trao ñoåi vôùi baïn ñoïc.

Ñaây laø moät chæ tieâu quan troïng
thöôøng xuaát hieän treân caùc baùo caùo
taøi chính vì noù coù aûnh höôûng ñeán
giaù mua baùn coå phieáu treân thò
tröôøng chöùng khoaùn.

 Tyû soá thò giaù so vôùi thu
nhaäp treân moãi coå phieáu P/E
(Price Earnings Ratio - PER):
Tyû soá P/E phaûn aùnh moät möùc
nhaát ñònh veà tieàm naêng phaùt
trieån cuûa coâng ty, veà söï ñaùnh giaù
cuûa thò tröôøng ñoái vôùi thu nhaäp
cuûa coâng ty. Tyû soá P/E caøng haï,
giaù coå phieáu caøng reû vaø ngöôïc laïi.

Thò giaù moãi coå phieáu
P/E (PER) = EPS - Thu nhaäp

treân moãi coå phieáu
 AÛnh höôûng cuûa chu kyø

kinh teá vaø caùc “cuù soác” kinh
teá: ÔÛ giai ñoïan taêng tröôûng, neàn
kinh teá coù söï phaùt trieån maïnh meõ,
toác ñoä taêng tröôûng GDP coù xu
höôùng taêng cao, ñieàu naøy cuõng
khuyeán khích nhieàu nhaø ñaàu tö
maïnh daïn boû voán laøm aên, vì theá
thò tröôøng chöùng khoaùn caøng coù
ñieàu kieän phaùt trieån maïnh meõ.

Khi neàn kinh teá rôi vaøo traïng
thaùi khuûng hoaûng coù theå do aûnh
höôûng cuûa khuûng hoaûng chính trò
hoaëc chieán tranh, do taùc ñoäng cuûa
nhöõng cuù soác kinh teá töø beân
ngoaøi… caùc nhaø ñaàu tö coù xu
höôùng ruùt khoûi thò tröôøng chöùng
khoaùn thì taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa
noù tôùi thò tröôøng chöùng khoaùn
caøng trôû neân toài teä, thaäm chí coù
theå gaây neân söï ñoå vôõ cuûa thò
tröôøng chöùng khoaùn.

 Taùc ñoäng cuûa caùc nhaân
toá kinh teá vó moâ: Caùc yeáu toá
kinh teá vó moâ ñeàu coù taùc ñoäng tröïc
tieáp hoaëc giaùn tieáp ñeán hoïat ñoäng
ñaàu tö treân thò tröôøng chöùng
khoaùn. Sau ñaây laø moät soá nhaân
toá lieân quan:

* GDP: Toác ñoä taêng tröôûng
GDP ôû möùc cao cho thaáy neàn kinh
teá ñang phaùt trieån, ñieàu naøy seõ daãn
ñeán giaù coå phieáu coù xu höôùng taêng.
Ngöôïc laïi, neáu toác ñoä taêng tröôûng
GDP thaáp, neàn kinh teá keùm phaùt
trieån giaù coå phieáu coù xu höôùng
giaûm. Tuy nhieân, giöõa caùc nhoùm
coå phieáu vaø tình hình bieán ñoäng
cuûa töøng coå phieáu cuõng coù söï khaùc
bieät ñaùng keå, noù cuõng phuï thuoäc
vaøo tình hình hoaït ñoäng cuï theå,
keát quaû SXKD cuûa töøng coâng ty.

* Laõi suaát: Ñoái vôùi traùi phieáu,
laõi suaát thò tröôøng taêng seõ laøm
giaûm giaù thò tröôøng cuûa traùi phieáu
vaø ngöôïc laïi. Ñoái vôùi coå phieáu, giaù
coå phieáu coù theå thay ñoåi cuøng vôùi
laõi suaát vaø möùc thay ñoåi naøy coù
theå lôùn hôn hoïaêc nhoû hôn möùc
thay ñoåi cuûa laõi suaát.

* Söï bieán ñoåi cuûa tyû giaù hoái
ñoaùi: Neáu nhaø ñaàu tö nhaän thaáy
ñoàng tieàn noäi teä coù theå bò maát giaù
trong töông lai thì hoï seõ chuyeån
höôùng töø ñaàu tö chöùng khoaùn sang
ñaàu tö vaøo taøi saûn ngoïai teä ñeå
traùnh thieät haïi do söï giaûm giaù
chöùng khoaùn. Ngoaøi ra, coøn coù caùc
nhaân toá khaùc nhö tyû leä thaát nghieäp,
tyû leä laïm phaùt, xu höôùng phaùt trieån
cuûa thò tröôøng vaø neàn kinh teá…
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 Caùc nhaân toá thuoäc lónh
vöïc ngaønh ngheà:

* Chu kyø kinh doanh cuûa
ngaønh: ÔÛ moät thôøi ñieåm nhaát
ñònh, caùc doanh nghieäp kinh
doanh trong caùc ngaønh khaùc nhau
seõ coù möùc doanh lôïi thu ñöôïc khaùc
nhau, möùc ruûi ro khaùc nhau. Ñieàu
naøy aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh cuûa
nhaø ñaàu tö, ñeán cung caàu coå phieáu
coâng ty vaø seõ taùc ñoäng laøm thay
ñoåi giaù coå phieáu.

* Möùc ñoä ruûi ro cuûa ngaønh
kinh doanh: Moãi ngaønh kinh
doanh cuõng coù möùc ñoä ruûi ro khaùc
nhau. Nhaø ñaàu tö phaân tích, xaùc
ñònh möùc ñoä ruûi ro cuûa ngaønh ñeå
coù quyeát ñònh ñaàu tö ñuùng ñaén,
hieäu quaû.

 Chính saùch coå töùc: Chính
saùch coå töùc aán ñònh phaân phoái giöõa
lôïi nhuaän giöõ laïi taùi ñaàu tö vaø
chi traû coå töùc cho coå ñoâng. Do ñoù,
vieäc taêng, giaûm coå töùc cuûa moãi
coâng ty seõ aûnh höôûng tröïc tieáp
ñeán giaù coå phieáu cuûa coâng ty treân
thò tröôøng.

 Thueá ñaùnh vaøo ca ùc
khoaûn coå töùc: Neáu thueá ñaùnh
vaøo thu nhaäp coå töùc quaù cao so
vôùi möùc chaáp nhaän ñöôïc cuûa nhaø
ñaàu tö (so saùnh vôùi thueá ñaùnh vaøo
thu nhaäp töø tieàn göûi tieát kieäm
chaúng haïn) cuõng seõ aûnh höôûng
ñeán quyeát ñònh cuûa nhaø ñaàu tö
chöùng khoaùn.

2. Nhoùm nhaân toá phi kinh
teá

 Moâi tröôøng chính trò - xaõ
hoäi cuûa moät nöôùc: Moâi tröôøng
chính trò- xaõ hoäi cuûa ñaát nöôùc oån
ñònh laø yeáu toá quan troïng haøng
ñaàu ñaûm baûo cho söï phaùt trieån cuûa
neàn kinh teá, doanh nghieäp vaø thò
tröôøng chöùng khoaùn vaø ngöôïc laïi.

Nhöõng thay ñoåi veà theå cheá
chính trò nhö söï thay ñoåi cuûa
chính phuû hoaëc ngöôøi ñöùng ñaàu
ñaát nöôùc cuõng coù taùc ñoäng maïnh
meõ ñeán thò tröôøng chöùng khoaùn.

 AÛnh höôûng cuûa moâi
tröôøng luaät phaùp: Vieäc ban
haønh vaø thöïc hieän caùc Luaät nhö
Luaät doanh nghòeâp thoáng nhaát,
Luaät choáng ñoäc quyeàn, Luaät thaâu
toùm, saùp nhaäp coâng ty; caùc chính
saùch taøi chính - tieàn teä lieân quan
ñeán hoïat ñoäng cuûa caùc doanh
nghieäp cuõng coù taùc ñoäng nhieàu
maët ñeán hoïat ñoäng cuûa thò tröôøng

chöùng khoaùn vaø caùc coâng ty nieâm
yeát.

3. Nhoùm nhaân toá  thò
tröôøng

Caùc nhaân toá thò tröôøng laø
nhöõng nhaân toá beân trong cuûa thò
tröôøng, bao goàm söï bieán ñoäng thò
tröôøng (traïng thaùi thò tröôøng) vaø
moái quan heä cung caàu.

Söï bieán ñoäng thò tröôøng hay
traïng thaùi thò tröôøng lieân quan
ñeán traïng thaùi taâm lyù cuûa töøng
thaønh vieân tham gia thò tröôøng.
Ñaây laø nhoùm caùc yeáu toá phöùc taïp
nhaát vì vai troø raát quan troïng cuûa
chuùng ñoái vôùi söï bieán ñoäng giaù coå
phieáu treân thò tröôøng.

Chaúng haïn, ñoái vôùi ñaàu tö theo
ñaùm ñoâng (taâm lyù baày ñaøn): Taïi
moät thôøi ñieåm, coå phieáu laø moät
con soá giôùi haïn, neáu coù quaù nhieàu
ngöôøi ñoå xoâ mua moät loaïi coå phieáu
naøo ñoù, laøm taùc ñoäng maát caân ñoái
quan heä cung - caàu, chaéc chaén giaù
cuûa noù seõ leân quaù möùc giaù trò thaät.

4. Caùc nhaân toá lieân quan
khaùc

 Caùc loaïi taøi saûn ñaàu tö
thay theá: Söï bieán ñoäng ñoái vôùi
giaù vaøng, giaù ngoaïi teä, baát ñoäng
saûn, laõi suaát tieàn göûi tieát kieäm,
traùi phieáu chính phuû… cuõng taùc
ñoäng aûnh höôûng thay ñoåi giaù coå
phieáu.

 Thoâng tin baát caân xöùng
treân thò tröôøng chöùng khoaùn:
Treân thò tröôøng chöùng khoaùn,
hieän töôïng baát caân xöùng xaûy ra
khi: doanh nghieäp che giaáu caùc
thoâng tin baát lôïi, thoåi phoàng
thoâng tin coù lôïi cho mình...; doanh
nghieäp cung caáp thoâng tin khoâng
coâng baèng ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö;
coù söï roø ræ thoâng tin noäi giaùn; moät
soá keû xaáu tung tin ñoàn thaát thieät
cho doanh nghieäp; caùc cô quan
thoâng tin ñaïi chuùng cung caáp
thoâng tin sai leäch … Tình traïng
naøy seõ daãn ñeán vieäc caùc nhaø ñaàu
tö ñöa ra caùc quyeát ñònh ñaàu tö
khoâng chính xaùc, gaây cung caàu
aûo, giaù caû coå phieáu taêng cao vöôït
xa giaù trò thöïc cuûa noù.

Ngoaøi caùc nhaân toá neâu treân,
coøn coù caùc nhaân toá khaùc taùc ñoäng
thay ñoåi giaù coå phieáu nhö caùc giao
dòch baát thöôøng; tính thanh khoaûn
cuûa moät loaïi coå phieáu; xu theá giaù
coå phieáu taêng hoïaêc giaûm, nhaân
khaåu hoïc…

II. PHAÂN TÍCH CAÙC NHAÂN TOÁ
TAÙC ÑOÄNG THAY ÑOÅI GIAÙ COÅ

PHIEÁU ÔÛ VIEÄT NAM
Theo chuùng toâi, veà cô baûn giaù coå

phieáu cuûa coâng ty nieâm yeát treân
TTCKVN cuõng chòu aûnh höôûng bôõi
nhieàu nhaân toá nhöng möùc ñoä chòu
taùc ñoäng cuõng khaùc nhau. Coù theå
neâu ra nhöõng nhaân toá chuû yeáu sau:

1. Nhaân toá kinh teá

 Nhaân toá EPS: Nhaân toá naøy
coù taùc ñoäng töông ñoái roõ reät tôùi
giaù coå phieáu taïi Vieät Nam. Moät ví
duï ñieån hình laø giaù coå phieáu cuûa
CTCP Cheá bieán haøng xuaát khaåu
Long An ñaõ taêng “kòch traàn”
nhieàu phieân sau khi Coâng ty naøy
coâng boá lôïi nhuaän sau thueá quyù
3/2004 ñaït 8, 6 tyû ñoàng, taêng hôn
140% so vôùi cuøng kyø naêm tröôùc.

 Möùc traû coå töùc: ÔÛ Vieät
Nam, thôøi ñieåm caùc doanh nghieäp
choát danh saùch coå ñoâng, coâng boá
möùc chi traû coå töùc cuõng taùc ñoäng
khoâng nhoû ñeán giaù coå phieáu.
Minh hoïa cho tröôøng hôïp gaàn
gaàn ñaây nhaát laø coâng ty coå phaàn
Full Power (FPC).

Giaù coå phieáu FPC taêng kòch
traàn 5 phieân lieân tieáp (taêng maïnh
leân ñænh 103.000 ñoàng/coå phieáu
vaøo ngaøy 14/6/2007) laø do ngaøy
choát danh saùch traû coå töùc vaø mua
coå phieáu phaùt haønh theâm laø ngaøy
26/6/2007. Ngay sau ñoù, coå phieáu
naøy ñaõ giaûm 4 phieân lieân tieáp (tính
ñeán ngaøy 20/6/2007), coøn 86.000
ñoàng/coå phieáu...

 Chính saùch coå phaàn hoùa
DNNN: Vieäc Chính phuû quyeát
ñònh coå phaàn hoùa caùc DNNN thôøi
gian qua, phaàn naøo ñaõ taùc ñoäng
taâm lyù nhaø ñaàu tö ñoái vôùi nhu caàu
caùc loaïi coå phieáu hieän taïi cuõng
nhö nguoàn cung soá löôïng lôùn coå
phieáu trong töông lai. Do ñoù, nhieàu
nhaø ñaàu tö ñaõ baùn ra coå phieáu,
thöïc hieän taùi cô caáu danh muïc ñaàu
tö, mua vaøo vaø kyø voïng vaøo coå
phieáu caùc DNNN laøm aên coù hieäu
quaû, uy tín.

2. Nhaân toá phi kinh teá

 AÛnh höôûng cuûa moâi
tröôøng phaùp luaät: Ñoù laø caùc
thoâng tin lieân quan ñeán cô cheá,
chính saùch cuûa Chính phuû ñoái vôùi
thò tröôøng chöùng khoaùn.

Ngaøy 28/12/2006, Chính phuû
ban haønh Nghò ñònh quy ñònh chi
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tieát thi haønh Phaùp leänh ngoaïi hoái,
trong ñoù coù quy ñònh ñoái vôùi quyeàn
ñöôïc mua ngoaïi teä taïi caùc toå chöùc
tín duïng ñeå chuyeån ra nöôùc ngoaøi
cuûa ngöôøi khoâng cö truù.

Nhö vaäy, doøng voán ñaàu tö giaùn
tieáp nöôùc ngoaøi seõ raát thuaän lôïi
ñeå vaøo Vieät Nam vaø cuõng tieàm aån
ruûi ro laø khaû naêng ruùt voán oà aït
chuyeån ra nöôùc ngoaøi khi coù moät
“cuù soác” naøo ñoù xaûy ra trong töông
lai. Ñieàu naøy cuõng goùp phaàn taïo
bieán ñoäng gia coå phieáu.

Moät yeáu toá coù theå taùc ñoäng
khoâng nhoû ñeán caàu treân thò
tröôøng chöùng khoaùn laø ngaøy 28/
5/2007, NHNN ñaõ ban haønh Chæ
thò soá 03/2007/CT-NHNN yeâu caàu
caùc toå chöùc tín duïng phaûi ñaûm baûo
möùc dö nôï lieân quan ñeán chöùng
khoaùn ôû döôùi 3% toång dö nôï tín
duïng. Chæ thò chæ môùi phaùt ra,
nghóa laø chöa phaûi thöïc hieän ngay
(chöa coù hieäu löïc ngay) nhöng nhaø
ñaàu tö laäp töùc phaûn öùng, theå hieän
qua söï suït giaûm thò tröôøng ngay
trong maáy phieân sau ñoù, cho thaáy
thò tröôøng khaù nhaïy caûm.

 Cô sôû phaùp lyù veà thanh
tra, giaùm saùt coøn chöa ñaày ñuû
vaø hoaøn chænh: Duø ñaõ ñöôïc
thaønh laäp 7 naêm nhöng caùc vaán
ñeà lieân quan nhö cô sôû phaùp lyù veà
thanh tra, giaùm saùt cuûa TTCK...
vaãn chöa ñaày ñuû vaø hoaøn chænh.
Ñieàu ñoù, phaàn naøo ñaõ taïo “keõ hôû”
phaùp luaät ñoái vôùi caùc haønh vi noäi
giaùn, laøm giaù, thao tuùng thò
tröôøng, thoâng tin baát caân xöùng …
nhö ñaõ neâu.

3. Nhaân toá thò tröôøng
Chaúng haïn, chæ caàn nghe moät

tin ñoàn hoaëc tröôùc moät hoaït ñoäng
mua - baùn chöùng khoaùn cuûa moät
“ñaïi gia” ñaõ töøng thaønh coâng
nhieàu “vuï” mua baùn coå phieáu naøo
ñoù, cuõng khieán phaûn öùng mua -
baùn chöùng khoaùn cuûa nhaø ñaàu tö
caù nhaân (nhaát laø nhöõng ngöôøi ñaàu
tö khoâng chuyeân) gia taêng ñoät
bieán, haønh ñoäng naøy daãn ñeán phaù
vôõ caùc quy luaät thoâng thöôøng cung
- caàu   cuûa thò tröôøng.

Gaàn ñaây nhaát, chæ trong hai
ngaøy chæ soá chöùng khoaùn VN-
Index giaûm nhanh, giaûm gaàn 50
ñieåm vaø soá löôïng ngöôøi baùn nhieàu
hôn ngöôøi mua. Keát thuùc phieân
giao dòch ngaøy 17/4/2007, chæ soá
VN-Index giaûm theâm 17,28 ñieåm
(-1,76%), coøn 965,72 ñieåm. Tröôùc

ñoù, trong phieân giao dòch ngaøy 16/
4/2007, laàn ñaàu tieân chæ soá VN-
Index chính thöùc vöôït qua ngöôõng
1.000 ñieåm, ñaõ giaûm gaàn 30 ñieåm.
Nhö vaäy chæ qua hai ngaøy, chæ soá
VN-Index ñaõ giaûm tôùi gaàn 50 ñieåm,
ñaây laø möùc giaûm kyû luïc cuûa thò
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.

Taïi saøn Haø Noäi, chæ soá HASTC-
Index trong hai ngaøy noùi treân
cuõng bò maát tôùi hôn 26,5 ñieåm,
chæ coøn 365,55 ñieåm. Raát nhieàu coå
phieáu ñaõ giaûm tôùi möùc kòch saøn,
moät bieân ñoä chöa töøng thaáy töø ñaàu
naêm 2007 ñeán ngaøy 17/4/2007.

4. Nhoùm nhaân toá lieân quan
khaùc

 Thoâng tin baát caân xöùng
treân thò tröôøng chöùng khoaùn
Vieät Nam: Thò tröôøng chöùng
khoaùn Vieät Nam cuõng nhö baát kyø
thò tröôøng môùi noåi treân theá giôùi,
hieän töôïng thoâng tin baát caân xöùng
coù theå ñöôïc phaân tích nhö sau:

- Caùc doanh nghieäp khoâng chuû
ñoäng cung caáp thoâng tin ñaày ñuû,
kòp thôøi cho nhaø ñaàu tö ngoaøi caùc
thoâng tin baét buoäc phaûi coâng boá
theo luaät ñònh.

+ Doanh nghieäp cung caáp
thoâng tin khoâng coâng baèng ñoái vôùi
caùc nhaø ñaàu tö.

Doanh nghieäp ñaõ khoâng quan
taâm vieäc cung caáp thoâng tin ñeán
nhaø ñaàu tö caù nhaân, maø öu tieân
cung caáp thoâng tin cho caùc nhaø
ñaàu tö chieán löôïc, caùc nhaø ñaàu tö
toå chöùc...

+ Tung tin ñoàn thaát thieät. Caùc
tin naøy thöôøng ñöôïc tung ra treân
caùc saøn giao dòch chöùng khoaùn,
caùc dieãn ñaøn chöùng khoaùn treân
maïng, hoaëc ñöôïc truyeàn mieäng.
Do ñoù, phaàn naøo ñaõ gaây taâm lyù
hoang mang cho nhaø ñaàu tö, aûnh
höôûng ñeán giaù caû coå phieáu treân
thò tröôøng.

- Thöù tö, caùc cô quan truyeàn
thoâng cung caáp thoâng tin sai leäch.

Ví duï: theo Baûn tin thò tröôøng
chöùng khoaùn soá 81 ngaøy 08/5/2007
ñaõ ñöa tin chæ soá EPS cuûa coå phieáu
SJS raát cao, leân tôùi 30.700ñ/coå
phieáu. Trong khi Baûn tin soá 82 ra
ngaøy 09/5/2007 laïi ñöa tin chæ soá
EPS cuûa coå phieáu SJS chæ laø 7.680ñ
(chæ baèng ¼ so vôùi thoáng keâ trong
baûn tin tröôùc), roõ raøng soá lieäu
trong baûn tin ngaøy 08/5/2007 laø

sai, loãi do sô xuaát kyû thuaät (theo
Ñaàu tö chöùng khoaùn soá 39 ngaøy
14/5/2007) …

 Haønh vi laøm giaù, thao
tuùng thò tröôøng: Thôøi gian qua,
naém vöõng taâm lyù chung cuûa nhaø
ñaàu tö caù nhaân treân TTCK Vieät
Nam laø ñaàu tö ngaén haïn, chöù
khoâng muoán ñaàu tö laâu daøi vaø ñaàu
tö cuûa soá ñoâng laø höôùng vaøo caùc
coå phieáu chuû choát nhö REE, SAM
(naêm 2003), caùc nhaø ñaàu tö daøy
kinh nghieäm ñaõ choïn chính
nhöõng loaïi coå phieáu naøy ñeå thao
tuùng thò tröôøng. Hoï coù theå taïo ra
löôïng cung - caàu giaû taïo ñeå ñöa,
ñaåy giaù coå phieáu moät caùch deã
daøng.

Gaàn ñaây laø tröôøng hôïp laøm giaù
cuûa coâng ty BMC vaø TCT maø baùo
chí ñaõ neâu.

 Vai troø cuûa caùc coå ñoâng
laø phaùp nhaân: Caùc coå ñoâng phaùp
nhaân coù vai troø khaù quan troïng
ñoái vôùi giaù coå phieáu cuûa moät coâng
ty. Neáu trong soá coå ñoâng ñoù, coù
ngaân haøng nöôùc ngoaøi, coâng ty
taøi chính hoaëc caùc coâng ty coù teân
tuoåi khaùc, ñoù seõ laø moät nhaân toá
ñeå giaù cuûa coå phieáu ñoù taêng.

 Ñoäng thaùi cuûa caùc quyõ
ñaàu tö: Caùc nhaø ñaàu tö cuõng ñaõ
chuù yù ñeán ñoäng thaùi cuûa caùc quyõ
ñaàu tö bôõi caùc quyõ thöôøng coù taàm
nhìn vaø kyõ naêng phaân tích neân
hoï seõ quyeát ñònh ñaàu tö vaøo
nhöõng coâng ty naøo coù trieån voïng
nhaát, khaû naêng phaùt trieån trong
töông lai.

Qua phaân tích caùc nhaân toá
treân, chuùng toâi nhaän thaáy nhaân
toá taâm lyù “ñaùm ñoâng”; laøm giaù,
thao tuùng thò tröôøng; thoâng tin
baát caân xöùng coù aûnh höôûng khoâng
toát, taïo neân cung caàu aûo treân thò
tröôøng, laøm cho giaù caû coå phieáu
taêng quaù nhanh, vöôït xa giaù trò
thöïc cuûa noù. Ñieàu naøy seõ taïo nguy
cô ñeán söï toàn taïi vaø phaùt trieån
cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn VN.

Trong ñieàu kieän nöôùc ta hieän
nay, caùc nhaân toá phi kinh teá, caùc
nhaân toá kinh teá nhö laïm phaùt, tyû
gia hoái ñoaùi, giaù vaøng; toác ñoä taêng
GDP… ít coù taùc ñoäng ñeán giaù coå
phieáu.

III. MOÄT SOÁ GIAÛI PHAÙP GÔÏI YÙ
NHAÈM GIAÛM BIEÁN ÑOÄNG

GIAÙ COÅ PHIEÁU ÔÛ VIEÄT NAM
                  (xem tieáp kyø sau)

ÑAÀU TÖ TAØI CHÍNH
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