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THAÙNG 7: THÒ TRÖÔØNG CHAÁN ÑOÄNG VÔÙI
THOÂNG TIN

Neáu nhö cuoäc ñieàu chænh giaûm cuûa VN-Index
vaøo thaùng 4 ñöôïc xem laø moät hieän töôïng taát yeáu
cuûa thò tröôøng thì ñôït tuït doác vaøo nhöõng ngaøy
cuoái thaùng 7 ñaàu thaùng 8 naøy ñaõ ñöôïc caùc nhaø ñaàu
tö (NÑT) ñoùn nhaän nhö theá naøo?

Trong toång soá 22 phieân giao dòch cuûa VN-Index
trong thaùng 7 coù ñeán 17 phieân giaûm beân caïnh 5
phieân taêng môø nhaït. Trung bình cöù 4-5 phieân giaûm
thì coù 1 phieân taêng ñaõ taïo neân söï suït giaûm raát
maïnh vaø raát saâu cuûa chæ soá chöùng khoaùn khi maát
ñi 116,73 ñieåm (töông ñöông 11,4%) vaø keát thuùc
taïi möùc 907,95 ñieåm. Khoâng chæ tuoät khoûi ngöôõng
1000 ñieåm cuûa thaùng tröôùc maø chæ soá naøy coøn tieán
saùt veà möùc 900 ñieåm. Toång khoái löôïng giao dòch
trung bình 6,17 trieäu chöùng khoaùn/phieân vaø giaù
trò giao dòch 637 tyû ñoàng/phieân.

Thaùng 7 – moät thaùng ghi nhaän nhieàu söï kieän
quan troïng trong thò tröôøng taøi chính noùi chung vaø
thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) noùi rieâng. Ñaàu tieân
laø nhöõng baùo caùo veà TTCK Vieät Nam cuûa HSBC vaø
Merrill Lynch – ñænh cao cuûa taøi chính theá giôùi ñaõ
leân tieáng caûnh baùo veà moät thò tröôøng môùi noåi ñaõ
heát söùc haáp daãn cuûa naêm tröôùc treân cô sôû phaân
tích 4 yeáu toá: giaù trò giao dòch treân thò tröôøng chính
thöùc, dieãn bieán chæ soá VN-Index, EPS (chæ soá thu
nhaäp/coå phaàn), P/E (heä soá giaù/lôïi nhuaän). Caùc
chuyeân gia HSBC vaãn giöõ nguyeân döï baùo VN-Index
ôû möùc 900 ñieåm vaøo thôøi ñieåm cuoái naêm 2007 trong
khi nhoùm nghieân cöùu Merrill Lynch keát luaän seõ haï
möùc khuyeán nghò phaân boå voán ñaàu tö cuûa mình vaøo
Vieät Nam xuoáng con soá 0 vaø duøng soá voán ñoù roùt vaøo
thò tröôøng Trung Quoác. Coù theå noùi 2 cuù soác lieân tieáp
nhö nhöõng côn soùng lôùn ñaõ vuøi laáp göông maët raïng
rôõ ñaày hi voïng cuûa caùc NÑT. Ñieàu ñoù coäng höôûng
vôùi Chæ thò 03 cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc quy ñònh
haïn möùc cho vay caàm coá chöùng khoaùn cuûa caùc ngaân
haøng thöông maïi laø 3% coù hieäu löïc töø 1/7, TTCK
laäp töùc phaûn öùng maïnh. NÑT nhoû leû baùn thaùo coá
phieåu cuûa mình ñeå roài ngay sau ñoù nhaän ra ñaõ bò
thua loã moät khoaûn lôùn khi bieát raèng ñieàu naøy traùi
ngöôïc vôùi phaûn öùng mua vaøo tích cöïc cuûa NÑT
ngoaïi. Coù nhieàu yù kieán moå xeû tính khaùch quan vaø
chaân thaät cuûa baùo caùo do HSBC vaø Merrill Lynch
ñöa ra nhöng cho duø möùc ñoä tin töôûng laø bao nhieâu
thì caùc NÑT trong nöôùc ñaõ coù moät cuoäc thöû thaùch
baûn lónh gay caán. Vn-Index ñaõ tuït doác tröôùc söï ngôõ
ngaøng cuûa caû giôùi ñaàu tö vaø phaân tích.

Ñaây coøn laø thôøi ñieåm chaøo ñoùn 3 coå phieåu môùi
taïi saøn TPHCM: GTA (Goã Thuaän An), TRC (Cao
su Taây Ninh) vaø RIC (Quoác teá Hoaøng Gia) cuõng
nhö raát nhieàu coå phieáu môùi ñaõ ñöôïc caùc coâng ty

phaùt haønh theâm. Ñieàu naøy gaây ra moät taâm lyù lo
ngaïi veà söï maát caân baèng cung caàu cuûa thò tröôøng
khi maø nguoàn cung trôû neân doài daøo coøn löôïng caàu
laïi bò thu heïp veà voán. Thoáng keâ cho thaáy trong
toång soá 110 coå phieáu nieâm yeát treân TTGDCK
TP.HCM, 92 maõ coå phieáu giaûm giaù, chieám 85% thò
tröôøng, trong khi chæ coù 17 maõ taêng giaù vaø 1 maõ
ñöùng giaù. Tuy ñaõ töøng laäp neân kæ luïc taêng tröôûng
vaøo thaùng 5&6 nhöng trong thaùng 7 naøy, hai “coå
phieáu hieám” tröôùc kia laø TCT vaø BMC ñang daãn
ñaàu nhoùm coå phieáu giaûm maïnh nhaát cuøng LBM,
GIL, TS4 vaø DTT vôùi tyû leä giaûm giaù laàn löôït laø
66,2% - 50%. Ngöôïc laïi vôùi nhöõng coå phieáu maát
giaù, TAC trôû thaønh coå phieáu taêng giaù maïnh nhaát
khi taêng ñeán 84,5% leân möùc 115.000 ñoàng/cp; theo
sau laø BBC vôùi möùc taêng treân 20%.

Thoâng tin tieáp theo ñaùnh daáu moác ñaùng nhôù cuûa
TTCK thaùng 7 laø ngaøy 30, khi TPHCM chính thöùc
aùp duïng phöông thöùc giao dòch khôùp leänh lieân tuïc
(töø 9-10h ôû moãi phieân giao dòch). Ñaây laø ngaøy ñöôïc
ghi nhaän coù khoái löôïng chöùng khoaùn vaø giaù trò giao
dòch thaáp nhaát trong thaùng: 3,3 trieäu chöùng khoaùn
ñaït 284,1 tyû ñoàng. Tuy coù nhieàu tin töôûng vaøo
phöông thöùc giao dòch môùi seõ haïn cheá ñöôïc nhieàu
haønh vi tieâu cöïc nhöng do laø laàn ñaàu tieân thöïc hieän
neân ña soá caùc NÑT leân saøn ñeå quan saùt vaø vieäc haïn
cheá giao dòch cuõng laø ñieàu deã hieåu.

Thaùng 7 keát thuùc vôùi ñaø suùt giaûm maïnh meõ
cuûa VN-Index ñaõ khieán nhieàu NÑT hoang mang lo
laéng, nhöng qua ñoù chuùng ta laïi thaáy roõ hôn baûn
lónh cuûa  nhöõng caù nhaân hieän dieän trong TTCK;
thaáy roõ taùc ñoäng cuûa thoâng tin; hieäu quaû cuûa chính
saùch phaùp lyù ñeå ruùt ra baøi hoïc cho nhöõng quyeát
ñònh trong töông lai.

THAÙNG 8: VN_INDEX SUÏT GIAÛM KHOÂNG PHANH
HAY TRÔÛ VEÀ GIAÙ TRÒ THÖÏC?

Chæ trong voøng nöûa thaùng sau khi coâng boá nhöõng
baùo caùo vaø keát luaän, VN-Index thaùng 8 ñaõ “ñaâm thuûng”
ngöôõng 900 ñieåm vaø tieáp tuïc tình hình “caêng thaúng”
khi khoâng theå trôû laïi moác 1000 ñieåm cuûa nhöõng thaùng
ñaàu naêm. Khoâng coù söï tieán trieån vöôït baäc so vôùi
thaùng tröôùc khi chæ soá chöùng khoaùn keát thuùc ôû möùc
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908,37 ñieåm (taêng 0,42 ñieåm so vôùi thaùng 7); khoái
löôïng giao dòch trung bình gaàn 6,4 trieäu chöùng khoaùn
vôùi giaù trò 612 tyû ñoàng/phieân. Ngaøy 6/8, VN-Index
thaáp kyû luïc trong 6 thaùng qua khi xuoáng möùc 883,9
ñieåm. Tuy nhieân ngaøy 15/8 laïi laø ngaøy ñöôïc ghi nhaän
coù möùc chöùng khoaùn vaø giaù trò giao dòch thaáp nhaát
trong thaùng 8 vôùi gaàn 3,7 trieäu chöùng khoaùn, xaáp xæ
366,5 tyû ñoàng vì coù nhieàu lo ngaïi chæ soá chöùng khoaùn
Vieät Nam tieáp tuïc haï xuoáng döôùi 900 ñieåm. Vôùi 11
phieân taêng giaù beân caïnh 12 phieân giaûm cuûa VN-Index,
thaùng 8 ñaõ khoâng theå laøm haøi loøng nhieàu NÑT trong
nöôùc. Coù tuaàn VN-Index  ñaõ giaûm ñeán 4 phieân ñeå roài
sau ñoù laïi baát ngôø “aám” leân moät vaøi phieân quanh
ngöôõng döï baùo. Söï taêng giaûm ñan xen ñoät ngoät khieán
nhieàu ngöôøi rôi vaøo theá “bò ñoäng” nhöng khoâng vì
theá maø TTCK Vieät Nam laïi trôû thaønh aûm ñaïm: nhieàu
phaân tích cho thaáy ñaây laø thôøi ñieåm raát thích hôïp ñeå
mua vaøo. Khoâng theå haáp daãn baèng nhöõng thaùng cuoái
naêm 2006 nhöng ñaây laø cô hoäi toát ñeå nhieàu NÑT tieáp
caän vôùi caùc loaïi coå phieáu blue-chip mô öôùc thôøi gian
qua ( FPT, BMC, TCT, VNM…)

Cho duø VN-Index trong thaùng 8 ñaõ hai laàn tuït
qua ngöôõng ñöôïc döï baùo nhöng tính haáp daãn cuûa
thò tröôøng laïi laø moät ñaïi löôïng nghòch ñaûo. Khoái
löôïng giao dòch lôùn nhaát hôn 9 trieäu chöùng khoaùn
trong ngaøy 23/8 laø möùc kæ luïc trong hai thaùng qua.
Moät söï kieän khaùc cuõng cho thaáy ñieàu töông töï laø
söï nhaàm laãn veà room cuûa NÑT nöôùc ngoaøi trong
ngaøy 21/8 ñaõ laäp töùc ñaåy maïnh löôïng giao dòch
cuûa STB leân gaàn gaáp ñoâi ngaøy tröôùc ñoù.

Trong toång soá 111 coå phieáu nieâm yeát taïi
TTGDCK TP.HCM coù 59 maõ coå phieáu giaûm giaû
(chieám 53%) beân caïnh 50 maõ taêng giaù vaø 2 maõ
ñöùng giaù. Nhöõng coå phieáu taêng maïnh nhaát trong
thaùng bao goàm: BMC (taêng 79%), TCT (taêng  64%),
NKD, SGH, DMC. Trong khi ñoù FPT vaø VNM tieáp
tuïc laø nhöõng ñaïi gia coù toác ñoä suùt giaûm maïnh nhaát
cuûa thò tröôøng trong thaùng qua cuøng vôùi RIC, SFC,
PVD. Nhöng ñaây khoâng laø moät daáu hieäu ñaùng lo
ngaïi khi caùc ñaïi gia ñöa ra nhöõng baûn baùo caùo keát
quaû kinh doanh quyù 2 heát söùc laïc quan, tieáp tuïc
khaúng ñònh veà vò theá thöông hieäu vaø tieàm naêng
cuûa coâng ty treân thò tröôøng chöùng khoaùn taäp trung.
Ñaëc bieät vôùi cuoäc traû lôøi phoûng vaán tröïc tuyeán
cuûa chuû tòch HÑQT FPT vaøo chieàu 10/8 ñaõ xaùc
nhaän laïi tính chaân thaät veà caùc thoâng tin lieân quan
ñeán vieäc baùn coå phieáu cuûa thaønh vieân HÑQT ñaõ boå

sung nieàm tin cho NÑT veà maõ coå phieáu naøy.

Thaùng 8 coøn laø thôøi ñieåm höùa heïn nhieàu ñôït
IPO cuûa caùc ñaïi gia nhö Vietcombank (VCB); Toång
coâng ty Bia röôïu nöôùc giaûi khaùt Saøi Goøn (Sabeco).
Nhöng cho ñeán cuoái thaùng 8, sôû giao dòch chöùng
khoaùn TP.HCM chæ tieáp nhaän theâm duy nhaát moät
coå phieáu môùi laø TNC (Cao su Thoáng Nhaát) cuøng
thoâng tin chính phuû ñaõ chaáp thuaän cho
Vietcombank coå phaàn hoùa trong thôøi gian saép tôùi.
Chieán löôïc “trì hoaõn” IPO cuûa VCB maëc duø ñaõ bò
ngaân haøng phuû nhaän xong nhieàu phaân tích cho
thaáy ñaây laø moät höôùng ñi saùng suoát khi caàu treân
thò tröôøng ñang bò thu heïp bôûi nhöõng chính saùch
quaûn lyù vaø thoâng tin. Khi ñeà caäp ñeán taùc ñoäng cuûa
Chæ thò 03, nhieàu NÑT cho raèng ñaây laø quyeát saùch
caàn thieát cuûa cô quan quaûn lyù (cuõng nhö quyeát
ñònh taêng tæ leä döï tröõ, ñoäng thaùi kieàm cheá laïm
phaùt taêng...) cho söï phaùt trieån beàn vöõng cuûa neàn
kinh teá noùi chung vaø TTCK noùi rieâng, nhöng taùc
ñoäng ngay laäp töùc cuûa vieäc naøy laø giaûm caàu laøm
cho TTCK giaûm. Caùc Ngaân haøng laïi cho raèng möùc
khoáng cheá naøy ñaõ gaây ra trôû ngaïi cho caû hai phía:
thu heïp saûn phaåm dòch vuï, lôïi nhuaän cuûa ngaân
haøng ñoàng thôøi gaây khoù khaên cho vieäc tieáp caän
chöùng khoaùn cuûa NÑT ôû thôøi ñieåm giaù reû.

Ngöôïc haún vôùi hoaït ñoäng aâm æ cuûa luoàng thoâng
tin cuõ töø thaùng 7, thôøi ñieåm cuoái thaùng 8 laïi môû ra
nhieàu hi voïng cho caùc NÑT khi caùc Ngaân haøng
nöôùc ngoaøi lieân tuïc ñöa ra nhöõng nhaän ñònh ñaày
trieån voïng. Deutsche Bank (Ñöùc) ñöa ra nhöõng phaân
tích, ñaùnh giaù cho raèng giôø ñaây Vieät Nam ñang coù
“cô hoäi thöù hai” trôû thaønh “con hoå” ôû chaâu AÙ vôùi
nhöõng tieàm naêng lôùn trong lónh vöïc taøi chính ngaân
haøng. Trong khi Citygroup khaúng ñònh nhöõng yeáu
toá caên baûn vöõng chaéc cuûa neàn kinh teá seõ giuùp VN
tieáp tuïc taêng tröôûng; HSBC cuõng hoà hôûi döï baùo
TTCK cho raèng ñaây laø thôøi ñieåm toát ñeå NÑT mua
vaøo vôùi möùc thu nhaäp/coå phaàn (EPS) ñang taêng
maïnh vaø giaù hieän ñang ôû möùc hôïp lyù. Nhöõng thoâng
tin öu aùi cho neàn kinh teá Vieät Nam noùi chung, cho
TTCK noùi rieâng khoâng chæ taïo ra löïc huùt cho nhieàu
NÑT môùi maø coøn nhanh choùng laøm TTCK Vieät
Nam noùng leân. NÑT ñöôïc cuûng coá nieàm tin vaøo thò
tröôøng nhöng qua ñoù cuõng thaáy ñöôïc taâm lyù “löôùt
soùng” theo thoâng tin vaø taâm lyù ñaùm ñoâng cuûa NÑT
nhoû leû hieän nay vaãn khaù maïnh meõ.

Trong boái caûnh ñaõ coù nhieàu chuyeån bieán tích
cöïc nhöng vaãn chöùa ñöïng raát nhieàu ruûi ro tieàm aån
cuûa moät thò tröôøng môùi noåi, chuùng ta coù theå hi
voïng moät tình hình oån ñònh cuûa VN-Index trong
thaùng tôùi cho duø khoâng ñaït ñöôïc nhöõng con soá aán
töôïng ñaàu naêm 2007. Tuy nhieân, caùc NÑT nhoû leû
caàn bình tónh khi xöû lyù thoâng tin vaø caån thaän hôn
khi ñöa ra quyeát ñònh mua/baùn cuûa mình ñeå traùnh
nhöõng thieät haïi do thieáu baûn lónh ñaàu tö 
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Nguoàn: Veõ töø soá lieäu giao dòch trong thaùng
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