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Nhìn toång quan, thò tröôøng 
chöùng khoaùn thaùng 03/2008 ñaày 
nhöõng bieán ñoäng, baát ngôø. Thò 
tröôøng xuoáng doác khoâng phanh 
hôn 100 ñieåm -  töø 635,24 ñieåm 
vaøo ngaøy 03/03/2008 xuoáng coøn 
516,85 ñieåm vaøo ngaøy 31/03/2008. 

VN-Index thaùng 03/2008: 

laàn ñaàu tieân giaûm 
bieân ñoä giao dòch 

chöùng khoaùn
Thuøy Dung

Baûng 1: Chi tieát giao dòch treân saøn TP. Hoà Chí Minh trong 
thaùng 03/2008

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp vaø tính toaùn töø soá lieäu treân website cuûa 
Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh 

Trong 21 phieân giao dòch chæ 
coù 12 phieân taêng giaù maø phaàn 
lôùn laø nhôø taùc ñoäng “cöùu thò 
tröôøng” cuûa caùc cô quan quaûn 
lyù. Chi tieát cho thaáy, töø cuoái 
thaùng 2/2008 ñeán 05/03/2008 
thò tröôøng xuoáng doác quaù nhanh, vöôït ra ngoaøi döï ñoaùn cuûa nhieàu 

ngöôøi, laøm nhieàu nhaø ñaàu tö 
choaùng vaùng. Coù nhieàu nguyeân 
nhaân daãn ñeán tình traïng aûm 
ñaïm treân: (i) Nhieàu nhaø ñaàu tö 
tröôùc ñaây caàm coá coå phieáu vay 
tieàn ñaàu tö bò caùc ngaân haøng yeâu 
caàu traû nôï gaáp vì giaù ñaõ xuoáng 
saùt giôùi haïn an toaøn. Vieäc naøy 
khieán giaønh nhau baùn thaùo, laøm 
thò tröôøng ñaõ xuoáng coøn xuoáng 
nhanh hôn. Nhöõng coå phieáu moät 
thôøi vang boùng nhö SSI, REE, 
SAM... ñöôïc caàm coá nhieàu nhaát, 
giôø ñaây bò baùn thaùo neân chuùng 
trôû neân eá aåm nhaát, soá dö baùn 
lôùn gaáp nhieàu laàn so vôùi soá dö 
mua; (ii) giaù nguyeân nhieân lieäu 
ñaàu vaøo cho saûn xuaát taêng cao, 
laïm phaùt ñöùng ôû möùc cao, thoâng 
tin suy thoaùi töø kinh teá Myõ vaø 
theá giôùi keùo theo chöùng khoaùn 
Myõ vaø chaâu AÙ xuoáng maïnh… laøm 
taâm lyù nhaø ñaàu tö trôû neân nhaïy 
caûm vaø baát oån; (iii) söï maát caân 
baèng veà cung-caàu coå phieáu taïi 
Vieät Nam.

Nhôø thoâng tin Toång coâng 
ty Quaûn lyù vaø Kinh doanh voán 
Nhaø nöôùc (SCIC)  seõ mua coå 
phieáu vaøo vaø baét ñaàu mua ngaøy 
07/03/2008,  chæ soá VN-Index ñaõ 
böùt phaù ñöôïc 3 phieân vôùi toång 
coäng gaàn 75 ñieåm.Tuy nhieân, söï 
hoài phuïc naøy khoâng keùo daøi ñöôïc 
laâu khi ngaøy 11/03/2008 haàu heát 
caùc coå phieáu nieâm yeát treân saøn 
ñaõ quay ñaàu giaûm giaù do löôïng 
baùn ra coå phieáu tieáp tuïc taêng raát 
maïnh vì nhieàu nhaø ñaàu tö ñaåy 
maïnh baùn ra caùc coå phieáu ñaõ 
mua vaøo vaøo ngaøy 05/03 - ngaøy 
VN-Index rôi xuoáng möùc thaáp 
kyû luïc cuûa nhöõng thaùng ñaàu 
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naêm 2008, nhieàu nhaø ñaàu tö ñaõ 
gom coå phieáu chôø giaù leân ñeå “xaû 
haøng”. Maøu xanh bao truøm thò 
tröôøng trong nhöõng phieân tröôùc 
ñaõ ñöôïc thay baèng maøu ñoû. 

Hai phieân tieáp theo, ngaøy 12 
vaø 13/3 VN-Index tieáp tuïc ñöôïc 
vöïc daäy nhôø söï hoã trôï cuûa thoâng 
tin: (i) caùc cô quan chöùc naêng ñeà 
ra nhöõng bieän phaùp khaù maïnh ñeå 
kieàm cheá laïm phaùt; giaûm löôïng 
cung vaø taêng caàu cho thò tröôøng 
chöùng khoaùn…, (ii) söï hoài phuïc 
cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Myõ, 
Nhaät, Trung Quoác…; (iii) SCIC 
ñöôïc môû nhieàu taøi khoaûn ñeå mua 
chöùng khoaùn vaø thöïc hieän giao 
dòch thoûa thuaän caùc loaïi chöùng 
khoaùn naèm trong danh muïc giaûi 
toûa caàm coá cuûa caùc coâng ty chöùng 
khoaùn. Löôïng baùn ra do mua ñöôïc 
coå phieáu khi VN-Index ôû möùc thaáp 
ñaõ giaûm haún. Trong khi ñoù, löôïng 
ñaët mua coå phieáu taêng khaù ma-
ïnh. Keát thuùc phieân giao dòch, dö 
mua ôû möùc giaù cao hôn giaù tham 
chieáu ôû haàu heát caùc maõ vaãn coøn 
khaù nhieàu. 

Sau phieân naøy thò tröôøng 
tieáp tuïc chao ñaûo vaø VN-Index 
giaûm lieàn lieân tuïc 8 phieân töø 
14/03/2008 ñeán 25/03/08; töø 634,8 
xuoáng 496.64 vaøo ngaøy 25/03/08. 
Ñaây laø laàn ñaàu tieân keå töø hai 
naêm nay, Vn-Index xuoáng döôùi 
500 ñieåm. Nhieàu nhaø ñaàu tö 
trong nöôùc hoát hoaûng tung haøng 
trong khi caùc nhaø ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi mua nhieàu hôn baùn. Treân 
baûng ñieän töû, dö baùn aùp ñaûo toaøn 
phieân, chæ coù 3 coå phieáu xanh saøn 
laø BT6, HMC vaø PNC vaø SAF 
ñöùng giaù, coøn laïi ñeàu ñoû saøn. 
Caùc blue-chip tieáp tuïc maát ñieåm, 
VNM vaø FPT, SSI vaø HPG... Moät 
nhaø ñaàu tö nhaän xeùt: “Neáu tröôùc 
ñaây tranh nhau mua blue-chip thì 
nay laïi tranh nhau baùn nhöõng coå 
phieáu naøy, laøm aûnh höôûng maïnh 
ñeán VN-Index”. 

Coù theå noùi SCIC ñaõ khoâng cöùu 
noåi thò tröôøng khi coù quaù nhieàu 
nhaø ñaàu tö ñang baùn ñoå, baùn thaùo 
coå phieáu ñeå cöùu taøi saûn ñang ngaøy 
caøng giaûm giaù cuûa mình. Ñieàu naøy 
coù theå lyù giaûi ñöôïc: taïi saøn TP 
HCM (Baûng 1) giaù trò giao dòch 
trong nhöõng ngaøy VN-Index ñi 
xuoáng cuõng tôùi vaøi traêm tyû ñoàng, 
vaøo thôøi ñieåm thò tröôøng ñi leân 

laø vaøi nghìn tyû ñoàng, ngaân saùch 
Nhaø nöôùc khoù coù theå lieân tuïc mua 
vaøo khi haøng loaït nhaø ñaàu tö ñoàng 
loaït baùn ra ñeå traùnh loã.

Vaøo ngaøy 25/03/08 thoâng tin 
veà vieäc UÛy ban chöùng khoaùn Nhaø 
nöùôc chaáp thuaän ñeà nghò cuûa Sôû 
Giao dòch Chöùng khoaùn thaønh 
phoá Hoà Chí Minh vaø Trung taâm 
Giao dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi 
ñieàu chænh bieân ñoä giao dòch chænh 
bieân ñoä dao ñoäng giaù coå phieáu laàn 
löôït töø 10% xuoáng 2% vaø töø 5% 
xuoáng 1% vaø baét ñaàu thöïc hieän 
vaøo ngaøy 27/03/08 phaàn naøo taùc 
ñoäng tích cöïc ñeán thò tröôøng.

Ngaøy 26/03 phieân giao dòch 
cuoái tröôùc khi aùp duïng bieân ñoä dao 
ñoäng giaù môùi, nhieàu nhaø ñaàu tö 
laëng leõ ruùt bôùt voán chuyeån sang 
vaøng hay göûi ngaân haøng vì nhöõng 
nhaø ñaàu tö naøy quan nieäm raèng 
vieäc thu heïp bieân ñoä gioáng nhö 
moät caùch ñoùng cöûa thò tröôøng, coù 
ñieàu ít gaây soác hôn. Cuõng trong 
phieân naøy, giao dòch cuûa nhaø ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi taêng ñoät bieán, hoï 
gom vaøo 3,5 trieäu ñôn vò, gaàn gaáp 
ñoâi so vôùi hoâm tröôùc. Soá löôïng baùn 
ra laø 1,8 trieäu ñôn vò. 

Suoát caùc phieân giao dòch töø 
27/03/2008 ñeán 31/03/2008 haàu 
heát caùc maõ coå phieáu ñeáu taêng 
traàn. Ñieån hình vaøo ngaøy 31/03, 
baûng ñieän töû  xanh rì töø ñaàu 
phieân, VN-Index taêng 4,15 ñieåm, 
ñoùng cöûa thò tröôøng taïi möùc 
516,85. Khoái löôïng ñaët mua taêng 
maïnh so vôùi nhöõng phieân tröôùc, 
153 maõ ñeàu taêng trong ñoù 152 
maõ trong toång soá 153 maõ taêng 
traàn, nhöng löôïng giao dòch khôùp 
leänh raát ít. Ví duï, DMP ñöôïc 
ñaët mua tôùi treân 2 trieäu ñôn vò, 
song gaàn nhö khoâng coù coå phieáu 
naøo ñöôïc khôùp leänh. Moät loaït 
maõ khaùc nhö DPR, FPT, HAP, 
PET, PVD... ñeàu coù dö mua lôùn, 
song dö baùn ñoái öùng troáng trôn. 
Nhö vaäy, vieäc aùp duïng bieân ñoä 
giao dòch môùi nhaèm oån ñònh taâm 
lyù cho nhaø ñaàu tö ñaõ phaùt huy 
taùc duïng treân lyù thuyeát vaø ñöôïc 
chöùng minh qua thöïc tieãn sinh 
ñoäng cuûa thò tröôøng, qua söï uûng 
hoä chuyeân gia cuûa caùc Toå chöùc 
quoác teá vaø Hieäp hoäi kinh doanh 
chöùng khoaùn, Hieäp hoäi caùc nhaø 
ñaàu tö taøi chính. 

Trong thaùng tôùi döï kieán seõ coù 

hai kòch baûn dieãn ra:
- Nhaø ñaàu tö am hieåu thò 

tröôøng, taâm lyù vöõng vaøng seõ döï 
ñoaùn bieân ñoä dao ñoäng chaéc chaén 
ñöôïc gôû boû. Nhöõng nhaø ñaàu tö 
naøy seõ tieáp tuïc ôû laïi vôùi chöùng 
khoaùn khi thò giaù cuûa nhieàu coå 
phieáu ñang luøi veà gaàn vôùi meänh 
giaù (theo yù kieán cuûa chuyeân gia 
toå chöùc quoác teá PE 12 hieän nay 
laø haáp daãn, thoâng thöôøng ôû Vieät 
Nam möùc 25 laø phuø hôïp vaø ôû caùc 
nöôùc caùc nöôùc chaâu AÙ 20 laø phuø 
hôïp). 

- Nhaø ñaàu tö thích ruûi ro cao, 
lôïi nhuaän cao seõ thaát voïng vôùi 
vieäc tieáp tuïc bieân ñoä giao dòch heïp 
vì bieân ñoä heïp seõ chaën ñöôïc ñaø ñi 
xuoáng cuûa thò tröôøng  nhöng cuõng 
ngaên luoân ñaø taêng ñieåm maïnh 
moät khi VN-Index phuïc hoài vaø 
cuõng chaën luoân cô hoäi thu laõi cao 
cuûa nhaø ñaàu tö. Nhöõng nhaø ñaàu 
tö thieáu kieân nhaãn naøy coù theå baùn 
thaùo trong nhöõng phieân tôùi hoaëc 
chuyeån bôùt voán sang vaøng. 

Taùc giaû nghieâng veà kòch baûn 
thöù nhaát hôn vì thu heïp bieân ñoä 
giao dòch chæ laø bieän phaùp taïm 
thôøi nhaèm giuùp nhaø ñaàu tö traán 
tónh laïi tröôùc caùc bieán ñoäng baát 
thöôøng cuûa thò tröôøng, coù thôøi 
gian ñeå ñaùnh giaù laïi, khoâng voäi 
vaõ baùn ra coå phieáu caàm coá nöõa, 
goùp phaàn bình oån thò tröôøng. 
Neáu tieáp tuïc giöõ nguyeân bieân ñoä 
dao ñoäng giaù coå phieáu nhö hieän 
taïi coù theå aûnh höôûng ñeán tính 
thanh khoaûn cuûa thò tröôøng cuõng 
nhö gaây ra taâm lyù baát lôïi cho thò 
tröôøng vì seõ laøm xoùi moøn nieàm 
tin söï oån ñònh cuûa thò tröôøng 
chöùng khoaùn noùi rieâng vaø taêng 
tröôûng vaø oån ñònh kinh teá vó moâ ôû 
Vieät Nam noùi chung. Tuy nhieân, 
neáu tieáp tuïc baùm saøn, nhaø ñaàu 
tö caàn phaûi töï ñieàu chænh, ñònh 
höôùng laïi vieäc ñaàu tö: ngaén haïn 
hay daøi haïn; löïa choïn coå phieáu: 
choïn nhöõng coå phieáu thuoäc 
nhöõng ngaønh coù tieàm naêng, taêng 
tröôûng maïnh, coâng ty hoaït ñoäng 
coù hieäu quaû, chaát löôïng, khoâng 
neân choïn mua coå phieáu ngaønh 
ngaân haøng, xaây döïng, baát ñoäng 
saûn vaø xuaát khaåu taïi thôøi ñieåm 
naøy vì thò tröôøng ñang chöùa ñöïng 
nhieàu baát oån; löïa  choïn thôøi ñieåm 
mua, baùn hôïp lyù ñeå giaûm ruûi ro. 
Chuùng ta haõy chôø xem! ª


