
Coù daáu hieäu taêng tröôûng trong thaùng ba:
Thaùng 3/2009, cuøng vôùi keá hoaïch cuûa Chính phuû 

Myõ ñoå tieàn mua laïi caùc taøi saûn xaáu ñaõ chöùng khoaùn 
hoùa cuûa caùc ngaân haøng trong nöôùc, ñaõ daáy leân moät 
laøn soùng ñaàu tö môùi vaøo caùc chöùng khoaùn khaùc, thuùc 
ñaåy thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Myõ phuïc hoài 
moät caùch roõ neùt laø “ngoaïi caûnh” ñeå TTCK trong nöôùc 
coù daáu hieäu taêng tröôûng trôû laïi. Trong thaùng 3, caùc 
chæ soá chöùng khoaùn chính cuûa Myõ trong nhieàu phieân 
lieân tieáp taêng, keùo theo caùc chæ soá chöùng khoaùn chaâu 
AÙ taêng ñieåm khaù maïnh. Caùc chæ soá chöùng khoaùn 
chính cuûa thò tröôøng naøy nhö S&P 500, DJA (Dow 
Jones) laàn ñaàu tieân sau hôn 1 naêm qua ñaõ coù chuoãi 
phieân giao dòch daøi ngaøy lieân tieáp taêng. Chính söï 
khôûi saéc beàn bæ töø TTCK ñaõ taïo neân caûm giaùc thôøi 
kyø khuûng hoaûng toài teä nhaát ñaõ ñi qua… 

Ñoái vôùi “noäi caûnh” Vieät Nam: Tính ñeán heát 
thaùng 3, tín duïng coù daáu hieäu taêng tröôûng döông 
gaàn 4% so vôùi toång dö nôï cuoái naêm 2008, phaûn aùnh 
söùc haáp thuï voán ñaõ hieän höõu, thò tröôøng löu chuyeån 
haøng hoùa cuõng coù daáu hieäu taêng, chæ soá giaù tieâu 
duøng 3 thaùng ôû möùc thaáp: 1,32%; Caùc soá lieäu chính 
thöùc veà xuaát khaåu trong thaùng 3 cuõng baét ñaàu coù 
nhieàu thoâng tin khaû quan vaø nhöõng daáu hieäu veà 
caùc khoaûn hoã trôï voán vay gaàn ñaây ñang ñöôïc giaûi 
ngaân moät caùch hieäu quaû cho thaáy roõ toác ñoä suy 
giaûm daãu sao cuõng ñaõ chaäm laïi vaø ñoåi chieàu ngay 
khi neàn kinh teá chöa suy giaûm chaïm ñaùy. 

Caùc nhaân toá “noäi” vaø “ngoaïi” keå treân ñaõ tröïc 
tieáp goùp phaàn laøm cho TTCK Vieät Nam, sau moät 
thôøi gian daøi traàm laéng, ñaõ môû ñaàu xuaát hieän moät 
chu kyø taêng tröôûng môùi. Khôûi ñaàu cho söï phuïc hoài 
cuûa thò tröôøng laø phieân giao dòch ngaøy 3/3, khi 
chæ soá VN Index treân Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn 
Tp. HCM (HOSE) taêng leân 2,9 ñieåm, xoùa ñöôïc noãi 
aùm aûnh veà moät chuoãi giaûm giaù daøi ngaøy töø trung 
tuaàn thaùng 1/2009. Caùc phieân sau ñoù, thò tröôøng 
ñaõ lieân tuïc khôûi saéc thoâng qua ñoäng thaùi tieáp tuïc 
taêng ñieåm vaø löôïng giao dòch thaønh coâng cuûa nhieàu 
maõ coå phieáu, traùi phieáu, chöùng chæ quyõ (CCQ) ôû caû 
2 saøn Haø Noäi vaø HOSE. Dieãn bieán giao dòch caøng 
veà nhöõng phieân cuoái cuøng cuûa thaùng 3/2009 caøng 
soâi ñoäng vôùi khoái löôïng giao dòch lôùn daàn. Taïi saøn 
HOSE, sau caùc phieân giao dòch ngaøy 17, 18 vaø ngaøy 
19/3, caùc nhaø ñaàu tö ôû ñaây ñaõ laøm ñöôïc moät kyû luïc 
cao nhaát trong 6 thaùng gaàn ñaây veà khoái löôïng giao 
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dòch vôùi gaàn 33 trieäu chöùng khoaùn ñöôïc chuyeån 
nhöôïng. Neáu tính rieâng coå phieáu, khoái löôïng khôùp 
leänh ñaõ ñaït gaàn 31 trieäu coå phieáu. Coù theå thaáy, 
nhöõng ngaøy cuoái thaùng 3 treân caùc saøn giao dòch 
trong nöôùc ñaõ laáy laïi ñöôïc söï chuù yù tích cöïc bôûi 
nieàm tin vaøo söï taùi hieän cuûa chu kyø taêng tröôûng 
môùi sau haøng naêm trôøi aûm ñaïm. Ñaëc bieät taïi caùc 
phieân giaûm ñieåm ñeàu xuaát hieän moät löïc löôïng mua 
lôùn khieán giaù taêng trôû laïi ngay phieân sau ñoù. Sôû 
dó coù xu höôùng gom mua maïnh töø phía nhaø ñaàu tö 
laø do xu höôùng baùn thaùo ñuùng ñaùy hôn laø kyø voïng 
vaøo lôïi nhuaän thu ñöôïc nhôø thuû thuaät “mua khoáng” 
nhö töøng dieãn ra trong chu kyø ñi xuoáng cuûa TTCK 
tröôùc ñaây. Nhaø ñaàu tö ngoaïi (ÑTNN) treân TTCK 
Vieät Nam ñaõ quay laïi mua roøng lieân tuïc, trong ñoù 
taäp trung vaøo caùc maõ coå phieáu blue-chips voán ñaõ 
bò baùn ñi tröôùc ñoù nhö SSI, REE, DPM, PPC... Maët 
khaùc, thò tröôøng taêng ñieåm chuû yeáu do nieàm tin vaøo 
thò tröôøng Vieät Nam vaãn laø ñieåm ñeán cuûa caùc doøng 
ñaàu tö vaø giaù chöùng khoaùn thöïc teá ñaõ xuoáng saâu 
hôn giaù trò thöïc cuûa noù, coäng höôûng vôùi taùc ñoäng 
töø muøa ñaïi hoäi coå ñoâng ñang chuaån bò ñöa ra quyeát 
ñònh chia lôïi töùc. Nhieàu nhaø ñaàu tö tranh thuû giaù 
thaáp, gom coå phieáu ñeå höôûng coå töùc, trong ñoù coù 
kyø voïng raát roõ veà khaû naêng ñöôïc traû coå töùc baèng 
tieàn maët vôùi tyû leä  k% so vôùi soá coå phieáu ñöôïc mua 
vaøo. Tính töø phieân giao dòch ngaøy 03/03/2009 ñeán 
26/03/2009, treân saøn HOSE ñaõ coù 13 phieân taêng 
ñieåm, coù 4 phieân giaûm ñieåm. Neáu so vôùi phieân 
cuoái thaùng tröôùc, chæ soá VN-Index taêng 31,49 ñieåm 
(+12,8%) leân möùc 286,25 ñieåm taïi phieân ngaøy 26/3. 
Daãn ñaàu söï khôûi saéc laø caùc CP blue-chips coù giaù trò 
voán hoùa lôùn nhö VNM, SSI, REE, DPM… 

Cuøng vôùi dieãn bieán töông töï, Hastc-Index trong 
thaùng 3 cuõng coù 11 phieân taêng vaø 6 phieân giaûm 
ñieåm. Keát thuùc phieân giao dòch ngaøy 26/03/2009, 
chæ soá Hastc-Index döøng laïi ôû 100 ñieåm, taêng 16,04 
ñieåm so vôùi phieân cuoái thaùng 2/2009. 

Tieáp tuïc thöïc söï aám laïi trong  nöûa ñaàu thaùng 
Tö:

Nhö thoâng leä caùc naêm 2006, 2007, thaùng 4 laø 
thaùng maø TTCK Vieät Nam coù nhieàu khôûi saéc. Treân 
thöïc teá ñaõ ñuùng trong suoát nöûa ñaàu thaùng 4/2009: 
Nhôø nhieàu tín hieäu khaù toát laønh töø caùc khu vöïc saûn 
xuaát, xuaát khaåu, ñaëc bieät laø nieàm tin vaøo quyeát ñònh 
taêng löông cuûa Nhaø nöôùc cho ngöôøi lao ñoäng, ngöôøi 
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höôûng caùc loaïi chính saùch töø 1/5/2009 vaø söï oån ñònh 
cuûa thò tröôøng taøi chính (TTTC) trong nöôùc maø TTCK 
Vieät Nam ñaõ “aám leân” töøng ngaøy mang tính troäi 
maïnh hôn nhieàu so vôùi soá ít nhöõng ngaøy maát ñieåm 
vaø giaûm löôïng giao dòch thaønh coâng cuûa 2 tuaàn ñaàu 
thaùng 4. Cuï theå nhö sau: Tuaàn ñaàu 3 phieân lieân tieáp 
taêng ñieåm vaø löôïng, sau 2 phieân giaûm ñieåm nheï thì 
ñeán tuaàn thöù 2 cuûa thaùng 4 caû ñieåm vaø löôïng ñeàu 
taêng kyû luïc keå töø thaùng 6/2008 môùi coù moät tuaàn “ñeïp 
trôøi” nhö vaäy treân vuøng trôøi TTCK Vieät Nam. Theo 
ñoù: ngaøy 7/4/2008 chæ soá VN-Index taïi saøn HOSE 
ñaït 325,05, taêng 14,5 ñieåm (tôùi 4,76%). Cuõng tuaàn 
thöù 2 trong thaùng 4, taïi saøn Haø Noäi, nhieàu con soá 
taêng kyû luïc tính töø thaùng 6/2008: Hastc-Index taêng 
lieân tieáp ñöôïc gaàn 10 ñieåm, leân 118,58 ñieåm. 

Maëc duø vaãn coøn coù thaùch thöùc nhieàu ôû phía 
tröôùc cuûa neàn kinh teá theá giôùi vaø trong nöôùc, nhöng 
töø ñaàu naêm 2009 ñeán giöõa thaùng 4 naøy, löôïng taøi 
khoaûn noäi vaø ngoaïi môû môùi taïi caùc saøn giao dòch 
ñaõ taêng maïnh. Chöùng toû thò tröôøng ñang coù nhieàu 
daáu hieäu aám laïi tích cöïc khi löôïng nhaø ñaàu tö quay 
trôû laïi vôùi thò tröôøng cuøng vôùi moät khoaûn tieàn kyù 
quyõ moät caùch ñaùng tin caäy. Duø giôùi ñaàu tö chæ giaûi 
ngaân khoaûng 20-30% tieàn kyù quyõ, phaàn coøn laïi ñeå 
daønh chôø thôøi vaø quan saùt thò tröôøng, coù theå chöa 
khaúng ñònh ñöôïc nguoàn voán ñaõ quay maïnh veà vôùi 
TTCK, nhöng qua giao dòch trong nhöõng phieân gaàn 
ñaây ñaõ coù cô sôû ñeå hy voïng nhaø ñaàu tö baét ñaàu 
giaûi ngaân trôû laïi vaø döï baùo TTCK Vieät Nam tieáp 
tuïc aám leân trong nöûa cuoái thaùng 4. Tuy vaäy, söï 
aám leân trong thaùng 4 coù mang tính beàn vöõng cho 
giai ñoaïn “haäu” thaùng 4 hay khoâng coøn phuï thuoäc 
vaøo caùc nhaân toá cuûa thöïc tieãn, vôùi caùc kòch baûn vaø 
nhaän dieän böôùc ñaàu xin ñöôïc phaùc thaûo döôùi ñaây.

- Vaøi kòch baûn veà TTCK VN “haäu” thaùng 4:
- Ñieàu ñaùng chuù yù laø caùc nhaø ñaàu tö noäi môùi laø 

nhaø mua vaøo vaø nhaø ñaàu tö ngoaïi laïi laø nhaø ñaàu tö 
baùn ra chuû ñaïo trong nöûa thaùng 4 vöøa qua - Ñieàu 
naøy daãn ñeán moät suy luaän logic laø söï “ñoåi vai” ñoù 
ñaõ vöøa chöùng toû tieàm löïc khaù maïnh cuûa nhaø ñaàu 
tö trong nöôùc (bao goàm caû vieäc di chuyeån voán trong 
loøng TTTC), vöøa khaúng ñònh tính ñoäc laäp vaø ñoä 
tröôûng thaønh cuûa nhaø ñaàu tö noäi, nhöng cuõng vöøa 
phaùt ra tín hieäu veà ñoäng thaùi chuyeån ñoåi ñoàng tieàn 
naém giöõ cuûa nhaø ñaàu tö ngoaïi taïi Vieät Nam. Kòch 
baûn ôû ñaây laø: Nieàm tin vaøo ñoàng tieàn noäi coù vaán 
ñeà cuøng vôùi vieäc bí ñaàu ra cuûa voán noäi hôn laø giaù 
voán cao. Raát caàn nhaän dieän vaø phaân tích saâu hôn 
veà kòch baûn naøy ñeå coù ñoái saùch töông thích.

- Coù theå vaø chaéc chaén seõ xuaát hieän vôùi cöôøng ñoä 
mua vaøo caáp taäp nhoùm chöùng khoaùn blue-chips goùp 
phaàn khoâng nhoû taïo söï phaán khích cho thò tröôøng. 
Kòch baûn laø: Haønh ñoäng mua raát maïnh cuûa khoái nhaø 
ñaàu tö ngoaïi neáu raàm roä xaåy ra khieán thò tröôøng seõ 
daáy leân hoaøi nghi veà muïc ñích ñaåy giaù nhaèm keùo 
giaù trò taøi saûn roøng cuûa caùc Quyõ ñaàu tö leân tröôùc 
thôøi ñieåm baùo caùo quyù. Thöïc teá haønh ñoäng naøy ñaõ 
töøng xaûy ra taïi thôøi ñieåm cuoái thaùng 10/2008 khieán 

thò tröôøng ñi leân moät caùch khoù lyù giaûi, roài laïi xuoáng 
thaûm haïi! Kòch baûn naøy nhaéc nhôû caùc nhaø ñaàu tö 
phaûi coù tö duy phaân tích tieàm naêng veà qui moâ nhu 
caàu thöïc cuûa thò tröôøng hôn laø duøng haï saùch “aên 
theo”, vaø hoaëc aên non moät caùch ñoäc laäp vôùi khu vöïc 
saûn xuaát, dòch vuï, nôi taïo ra giaù trò thaëng dö.

- Moät kòch baûn khaùc nhöng khoâng saùng suûa cho 
TTCK Vieät Nam haäu thaùng 4 coù theå xaûy ra neáu 
dieãn ra tình traïng thöïc veà keá hoaïch mua laïi nôï xaáu 
caùc ngaân haøng cuûa Chính phuû Myõ khoâng thaønh. 

- Töø nhöõng kòch baûn neâu treân, coù theå nhaän thaáy 
TTCK Vieät Nam “haäu” thaùng 4/2009 seõ vaän ñoäng 
vaø chòu taùc ñoäng raát maïnh bôûi caùc nhaân toá sau ñaây: 

+ TTCK Vieät Nam Tieáp tuïc taêng tröôûng ôû möùc 
ñoä khaùc nhau khi: Caùc tín hieäu töø TTCK theá giôùi, 
tröïc tieáp laø Myõ khôûi saéc, coù tính beàn vöõng vaø tieáp 
tuïc taïo neân caûm giaùc tieán tôùi nieàm tin laø thôøi kyø 
khuûng hoaûng toài teä nhaát cuûa theá giôùi ñaõ ñi qua; 
Khi caùc doanh nghieäp vaø khu vöïc noâng nghieäp cuûa 
Vieät Nam tìm ñöôïc ñaàu ra toát hôn; Khi khu vöïc 
saûn xuaát vaø dòch vuï cô caáu laïi ñöôïc caáu truùc cuûa 
giaù thaønh saûn phaåm theo höôùng khoâng taêng giaù, 
nhöng taêng löông vaø taêng chi phí Marketing trong 
khi giaûm caùc chi phí tröïc tieáp vaø giaùn tieáp khaùc; 
Duy trì ñöôïc laïm phaùt ôû möùc döôùi 2 con soá (khoâng 
quaù 10%/naêm); Giaù vaøng tuït xuoáng, giaù baát ñoäng 
saûn taêng leân, laõi suaát tín duïng ñuû thaáp (giöõ möùc 
nhö hieän nay, khoâng keå ñöôïc bao caáp) ôû möùc giöõ 
ñöôïc söùc mua ñoái noäi vaø ñoái ngoaïi cuûa ñoàng noäi teä 
oån ñònh, khoâng bò phaù giaù.

+ TTCK VN xuoáng khi: TTTC vaø kinh teá theá 
giôùi tieáp tuïc xaáu ñi; Tình traïng Dola hoùa vaø giaù 
ngoaïi teä trong nöôùc gia taêng; Caùc doanh nghieäp 
vaø khu vöïc noâng nghieäp vaãn bí ñaàu ra; Khi voán 
cöù chaïy loøng voøng trong TTTC maø khoâng ñaåy ra 
ñöôïc nôi haáp thuï; Khi coù quaù nhieàu can thieäp haønh 
chính laøm meùo moù caû thò tröôøng haøng hoùa, laãn thò 
tröôøng voán; Khi moâi tröôøng Phaùp lyù vaø moâi tröôøng 
kinh doanh coøn taïo ra caûm giaùc thoâng tin khoâng 
minh baïch; Khi coå ñoâng vaø nhaø ñaàu tö nhoû tieáp tuïc 
caûm thaáy bò cheøn eùp vaø hoaëc bò boùc loät bôûi caùc coå 
ñoâng lôùn hay coå ñoâng saùng laäp - Khi nieàm tin vaøo 
thu nhaäp kyø voïng cuûa nhaø ñaàu tö bò giaûm, thì giaù 
chöùng khoaùn seõ giaûm tröôùc, baát keå noãi buoàn aáy coù 
trôû thaønh hieän thöïc hay khoâng!

TTCK Vieät Nam 2009 raát caàn nhöõng taùc ñoäng 
cuûa qui luaät giaù trò, qui luaät cung caàu vaø giaûm nheï 
ñeán möùc thaáp nhaát coù theå ñöôïc nhöõng can thieäp 
duy yù chí baèng caùc meänh leänh haønh chính, vaø hoaëc 
nhöõng voõ ñoaùn phi vaät chaát…nhö ñaõ töøng gaây baát 
oån theâm khi baûn thaân noù ñaõ laø raát khoâng oån! Nhaän 
dieän ñöôïc ñoäng thaùi vaø coù ñöôïc ñoái saùch thích hôïp 
thì TTCK Vieät Nam seõ phaùt huy toát ñöôïc vò theá 
ñang coù veà neàn kinh teá Vieät Nam ñang laø ñieåm 
ñeán cuûa caùc nhaø ñaàu tö trong vaø ngoaøi nöôùc. Hy 
voïng TTCK seõ khôûi saéc laø xu höôùng chuû ñaïo trong 
caû naêm 2009ª
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