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Thaùng 10/2010

 Tình hình theá giôùi caêng thaúng xoay quanh vaán ñeà 
tieàn teä theá giôùi, vó moâ trong nöôùc vaãn chöùa nhieàu 
baát caäp,… thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam tieáp 
tuïc ñi ngang

2 thaùng trôû laïi ñaây, xu höôùng chuû yeáu cuûa VN-
Index vaãn laø tieáp tuïc ñi ngang trong bieân ñoä heïp. 
Ñieàu naøy, phaûn aùnh khaù saùt “böùc tranh” kinh teá 
trong vaø ngoaøi nöôùc, ñang coøn nhieàu khoù khaên caàn 
phaûi thaùo gôõ. 

Lo ngaïi veà tình hình kinh teá theá giôùi: Ñöùng ñaàu laø 
Myõ, kinh teá taêng tröôûng “ì aïch”, tyû leä thaát nghieäp 
cao vaø raát coù theå Cô quan ñieàu haønh tieàn teä cuûa 
Myõ (FED), tieáp tuïc phaûi söû duïng bieän phaùp nôùi 
loûng ñònh löôïng 2 ñeå kích thích neàn kinh teá. Beân 
caïnh ñoù, nhu caàu tieâu duøng noäi ñòa ôû haàu heát caùc 
nöôùc vaãn raát yeáu. Caùc quoác gia coù taàm aûnh höôûng 
lôùn tôùi kinh teá theá giôùi nhö Myõ, Nhaät, Trung Quoác, 
Brazil,.. ñang coá gaéng haï giaù ñoàng noäi teä nhaèm 
kích thích xuaát khaåu. Ñieàu ñoù, ñaõ daáy leân lo ngaïi 
veà cuoäc chieán tranh tieàn teä treân theá giôùi vaø coù theå 
aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán thöông maïi toaøn caàu. 

Lo ngaïi veà tình hình kinh teá trong nöôùc: Laõi suaát 
cho vay cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi (NHTM) 
vaãn ôû möùc cao, gaây khoâng ít khoù khaên cho vieäc huy 
ñoäng voán cuûa caùc doanh nghieäp. Khoâng chæ vaäy, 
trong hai thaùng Chín vaø Möôøi, tyû leä laïm phaùt taêng 
ñoät bieán, caûn trôû vieäc haï laõi suaát cuûa ngaân haøng; 
ñoàng thôøi giaù vaøng vaø USD treân thò tröôøng töï do 
lieân tuïc taêng laø aùp löïc lôùn leân tyû giaù.

VN-Index ñaõ keát thuùc thaùng Möôøi ôû möùc ñieåm 
töông ñöông vôùi möùc khôûi ñaàu trong thaùng, ñaùnh 
daáu thaùng thöù 2 lieân tieáp VN-Index giao ñoäng trong 
giaûi raát heïp khoaûng 5% töø 440 – 469 ñieåm. Söï traàm 
laéng cuûa TTCK trong thôøi gian thaùng Möôøi ñöôïc 
ñaëc tröng bôûi söï phaân cöïc, giaèng co giöõa noã löïc 
mua vaøo cuûa khoái ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaø söï thoaùi 
lui treân dieän roäng cuûa caùc nhaø ñaàu cô vaø nhaø ñaàu 
tö (NÑT) nhoû trong nöôùc. Caùc kyø voïng ñöôïc troâng 
chôø nhö noã löïc giaûm laõi suaát cuûa heä thoáng ngaân 
haøng, kyø baùo caùo taøi chính quyù 3 ñaõ khoâng ñeå laïi 
daáu aán tích cöïc ñaùng keå naøo. ÔÛ chieàu ngöôïc laïi, caùc 

caêng thaúng vó moâ nhö tyû giaù vaø laïm phaùt tieáp tuïc 
boäc loä roõ neùt hôn trong thaùng khôûi ñaàu quyù 4 gaây 
aùp löïc nghieâm troïng leân thò tröôøng. Maëc duø vaäy, 
quaù trình ñieàu chænh cuûa thò tröôøng döôøng nhö ñaõ 
tieáp caän vuøng ñaùy vaø xaùc ñònh moät möùc ñaùy trung 
haïn xung quanh moác 450 ñieåm, môû ra nhieàu cô hoäi 
ñaàu tö giaù trò haáp daãn trong trung daøi haïn khi caùc 
yeáu toá baát lôïi veà noäi taïi vaø vó moâ coù theå ñöôïc caûi 
thieän. Sau khi baûo veä ñöôïc moác hoã trôï 440 ñieåm 
trong tuaàn ñaàu thaùng Möôøi, VNIndex ñaõ coù söï thöû 
thaùch laïi vuøng khaùng cöï quan troïng 465 – 470 vôùi 
söï mua vaøo hoã trôï raát ñaéc löïc cuûa khoái ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi. Khoái nöôùc ngoaøi ñaõ taäp trung mua doàn daäp 
trong nhieàu phieân lieân tuïc moät nhoùm caùc coå phieáu 
coù voán hoùa thò tröôøng lôùn tieâu bieåu nhö BVH, DPM, 
HAG, FPT…vôùi muïc ñích caân baèng vôùi ñaø thoaùi lui 
khoûi caùc coå phieáu mid-cap vaø penny cuûa caùc NÑT 
trong nöôùc ñoàng thôøi taïo ñaø taâm lyù tích cöïc cho thò 
tröôøng chung. Tuy vaäy, noã löïc naøy khoâng thaønh 
coâng, khoâng nhaän ñöôïc söï höôûng öùng cuûa khoái 
ñaàu tö noäi vaø bò cho laø laøm “meùo moù” xu theá thò 
tröôøng. Thaát baïi trong vieäc chinh phuïc laïi moác 470 
ñieåm, VN-Index quay veà dao ñoäng sideways trong 
khoaûng heïp 455 – 465 ñieåm trong 2 tuaàn tieáp theo 
döôùi aùp löïc baùn ra cuûa NÑT ngaén haïn ñoái laäp vôùi 
söùc hoã trôï thò tröôøng cuûa khoái ngoaïi vaø caùc nhaø taïo 
laäp thò tröôøng khaùc. 

Trong thôøi gian naøy, thoâng tin ñöôïc kyø voïng 
nhaát laø cam keát giaûm laõi suaát toaøn heä thoáng 
ngaân haøng (15/10) cuõng khoâng gaây ñöôïc hieäu 
öùng tích cöïc ñaùng keå naøo do möùc giaûm thaáp coøn 
xa vôùi ñaït ñöôïc muïc ñích khôi thoâng luoàng voán 
tín duïng, giaûm aùp löïc chi phí taøi chính cuûa caùc 
doanh nghieäp. Caùc baát oån vó moâ ñaëc bieät laø tyû 
giaù USD/VND, laïm phaùt vaø ñaëc bieät giaù vaøng 
taêng phi maõ phaùt trôû laïi ñaõ khieán VN-Index coù 
theâm 1 laàn quay trôû laïi thöû thaùch hoã trôï 440 
ñieåm. Tuy vaäy, do caùc yeáu toá naøy phaàn naøo ñaõ 
ñöôïc döï baùo vaø chôø ñôïi coäng vôùi nguoàn cung giaù 
reû trong ñieàu kieän thò tröôøng traàm laéng khoâng 
ñuû maïnh neân möùc 440 ñieåm ñaõ ñöôïc giöõ vöõng. 
Trong tuaàn cuoái cuøng thaùng Möôøi, VN-Index ñaõ 
coù söï gia taêng nheï trôû laïi möùc caân baèng 450 ñaõ 
ñöôïc duy trì keå töø ñaàu thaùng Chín do söï hoài phuïc 
quaùn tính cuûa caùc coå phieáu midcap vaø penny ñaõ 
bò ñieàu chænh giaù quaù ñaø.

THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN THAÙNG 10 
VAØ KÒCH BAÛN THAÙNG 11/2010

ThS. Nguyeãn Thò Ngoïc Tuù
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VN-Index giaûm 1,89 ñieåm 

VN-Index ñoùng cöûa phieân giao dòch thaùng 
10/2010 taêng 2,5 ñieåm so vôùi phieân tröôùc, ñaït 
452,6 ñieåm. Nhö vaäy so vôùi thaùng Chín, VN-
Index giaûm 1,9 ñieåm töông ñöông giaûm 0,42%. 
Tính chung trong 10 thaùng, VN-Index giaûm 
42,2 ñieåm töông ñöông giaûm 8,53%. Vaán ñeà 
ñaùng chuù yù nhaát trong thaùng Möôøi laø thanh 
khoaûn thò tröôøng suït giaûm maïnh. Bình quaân 
moät phieân trong thaùng Möôøi, toång khoái löôïng 
giao dòch (KLGD) treân HOSE ñaït 30,73 trieäu 
coå phieáu/phieân, ñaït giaù trò 789,86 tyû ñoàng; 
giaûm laàn löôït 31% veà khoái löôïng vaø 33% veà 
giaù trò so vôùi bình quaân giao dòch moät phieân 
cuûa thaùng 9. Ñaëc bieät, KLGD thoûa thuaän trong 
thaùng taêng maïnh, bình quaân moät phieân giao 
dòch 3,88 trieäu coå phieáu, töông ñöông giaù trò 
ñaït 123 tyû ñoàng/phieân. Thaäm chí trong moät 
soá phieân thò tröôøng giaûm ñieåm saâu, giao dòch 
thoûa thuaän taïi caùc coå phieáu vaãn ôû möùc giaù 
traàn. Lyù giaûi cho vieäc naøy, caùc NÑT lôùn ñaõ 
söû duïng giao dòch thoûa thuaän ñeå traùnh vieäc bò 
giaûi chaáp khi giaù caùc coå phieáu treân saøn lieân 
tuïc suït giaûm. 

Thò tröôøng thaùng Möôøi chuû yeáu ñi ngang trong 
bieân ñoä heïp, moät soá bluechip taêng giaù nhö DPM, 
BVH, VIC chuû yeáu nhôø nguoàn voán ngoaïi trong 
khi haàu heát caùc coå phieáu ñeàu giao dòch ôû möùc 
thaáp. Coå phieáu ñaùng chuù yù nhaát trong thaùng 
Möôøi laø HTV cuûa CTCP Vaän taûi Haø Tieân vôùi 16 
phieân giaûm saøn lieân tieáp. Tính ñeán heát thaùng 
Möôøi, coù 239 coâng ty coâng boá KQKD quyù 3/2010 
treân HOSE tuy nhieân taùc ñoäng cuûa caùc thoâng tin 
KQKD ñeán giaù coå phieáu laø khoâng lôùn. 

HTV laäp kyû luïc vôùi chuoãi 17 phieân giaûm saøn 
lieân tieáp vaø maát 60% giaù trò so vôùi thaùng tröôùc. 
DLG daãn ñaàu top taêng giaù. 

HNX-Index giaûm 14,43 ñieåm 

Hoaït ñoäng giao dòch coå phieáu treân saøn HNX 
bieán ñoäng khaù maïnh trong thaùng. Vôùi 21 phieân 
giao dòch, HNX - Index coù 8 phieân taêng ñieåm 
vaø 13 phieân giaûm ñieåm, toång coäng giaûm 14,43 
ñieåm, töông öùng vôùi möùc giaûm 11,34% so vôùi 
thaùng 9, vaø döøng taïi möùc 112,86 ñieåm vaøo thôøi 
ñieåm ñoùng cöûa phieân giao dòch ngaøy 29/10/2010. 
KLGD toaøn thò tröôøng giaûm 34,54% so vôùi thaùng 
tröôùc, coøn 506,62 trieäu coå phieáu, giaù trò giao 
dòch töông öùng ñaït 10.814 tyû ñoàng (-43%). Tính 
bình quaân, KLGD ñaït 24,12 trieäu coå phieáu /
phieân vaø giaù trò giao dòch töông öùng ñaït 515 
tyû ñoàng/phieân. Coå phieáu ñöôïc giao dòch maïnh 
nhaát trong thaùng laø PVX, KLGD ñaït 61,49 
trieäu coå phieáu, giaù trò giao dòch töông öùng leân 
ñeán 1.339 tyû ñoàng (chieám 12,4% GTGD toaøn 
thò tröôøng). KLS tieáp tuïc ñöùng thöù 2 veà KLGD 
vôùi 45,74 trieäu coå phieáu ñöôïc chuyeån nhöôïng, 
chieám 9,03% KLGD toaøn thò tröôøng. Nhöõng coå 
phieáu coù KLGD lôùn tieáp theo laø VCG (21,31 
trieäu coå phieáu, chieám 4,21%), VND (17,76 trieäu 
coå phieáu, chieám 3,51%), HBS (11,76 trieäu coå 
phieáu, chieám 2,32%). Caùc coå phieáu SDH, PVC, 
AAA, IDJ, PVL vaø API cuõng ñöôïc giao dòch 
heát söùc tích cöïc, KLGD ôû möùc treân 8 trieäu coå 
phieáu /thaùng. 

Toång coäng coù 220 maõ taêng treân 10%, trong ñoù 
coù 84 maõ giaûm treân 20%. Soá giaûm treân 30% laø 
15 maõ. Phía taêng giaù coù 39 maõ, trong ñoù coù 10 
maõ taêng 10%.

Toång hôïp giao dòch NÑT nöôùc ngoaøi trong 
thaùng Möôøi

Trong thaùng Möôøi, khoái ngoaïi mua roøng cao 
nhaát trong nöûa naêm, mua roøng gaàn 40 trieäu ñôn 
vò, töông öùng vôùi hôn 1.635 tyû ñoàng, taêng 37% 
so vôùi thaùng Chín. 
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Trong thaùng Möôøi, NÑT nöôùc ngoaøi tieáp tuïc 
ñaåy maïnh mua vaøo nhoùm coå phieáu daãn daét thò 
tröôøng nhö HAG, DPM, FPT, BVH… Giaù trò mua 
vaøo cuõng nhö giaù trò mua roøng ñeàu taêng maïnh 
so vôùi caùc thaùng tröôùc.

Taïi HOSE, khoái ngoaïi coù 19 phieân mua roøng 
veà khoái löôïng vôùi hôn 30,07 trieäu ñôn vò vaø 20 
phieân mua roøng veà giaù trò vôùi 1.532,78 tyû ñoàng, 
taêng 43% veà löôïng vaø 31% veà giaù trò so vôùi thaùng 
9. Nhö vaäy, bình quaân khoái naøy mua roøng hôn 
1,69 trieäu ñôn vò moãi phieân, töông öùng vôùi 72,74 
tyû ñoàng. 

Caû thaùng, toång khoái löôïng mua vaøo chieám 13,45% 
toaøn thò tröôøng veà khoái löôïng vaø 20,52% veà giaù 
trò. Toång khoái löôïng baùn ra chieám 6,88% toaøn 
thò tröôøng veà khoái löôïng vaø 9,39% veà giaù trò. 
Löôïng mua vaøo nhieàu hôn baùn ra laø 35.628.591 
ñôn vò, töông öùng 1.527.595.086.000 ñoàng. 

Taïi saøn HNX, khoái ngoaïi mua roøng toång coäng 
3,7 trieäu ñôn vò, töông öùng vôùi giaù trò 102,29 tyû 
ñoàng, taêng hôn 6 laàn caû veà khoái löôïng vaø giaù trò 
so vôùi thaùng tröôùc ñoù. Tuy nhieân tyû troïng giao 
dòch quaù thaáp cuûa khoái naøy khoâng ñuû taïo neân 
söùc hoã trôï cho HNX-Index.  

�Khuyeán nghò kòch baûn cho thaùng 11 

Trong thaùng Möôøi, nhöõng baát oån vó moâ cuûa neàn 
kinh teá ñaõ trôû laïi vaø theå hieän roõ neùt. Nhöõng vaán 
ñeà thöôøng gaëp phaûi ôû nhöõng thaùng cuoái naêm tieáp 
tuïc taùi hieän, nhöng vôùi möùc ñoä caêng thaúng hôn 
caùc naêm tröôùc nhö laïm phaùt, tyû giaù, cung caàu 
voán....Töø nay ñeán cuoái naêm, döï baùo chính saùch 
tieàn teä vaø tyû giaù seõ khaù thaän troïng, neáu khoâng 
muoán noùi laø thaét chaët hôn caùc quyù tröôùc. Tuy 
nhieân, ôû moät soá thôøi ñieåm, ñaëc bieät laø gaàn
Teát aâm lòch, NHNN coù theå seõ cung tieàn maïnh 
treân thò tröôøng môû ñeå hoã trôï thanh khoaûn cho 
caùc ngaân haøng (thöôøng raát khoù khaên vaøo cuoái 
naêm), vaø khoâng loaïi tröø khaû naêng thay ñoåi tyû 
giaù chính thöùc tröôùc söùc eùp ngaøy caøng lôùn treân 
thò tröôøng ngoaïi hoái, khi döï tröõ ngoaïi hoái quoác 
gia ñang khaù moûng. Thò tröôøng chöùng khoaùn 
trong thaùng 11 nhieàu khaû naêng ôû trong moät 
traïng thaùi thaän troïng vôùi thanh khoaûn ôû möùc 
trung bình thaáp. Caùc yeáu toá vó moâ chöa uûng hoä 
moät söï hoài phuïc ñaùng keå vaø beàn vöõng cuûa thò 
tröôøng tuy nhieân taùc ñoäng tieâu cöïc töø caùc yeáu toá 

vó moâ cuõng ñaõ ñöôïc phaûn aùnh trong giai ñoaïn 
suy giaûm. Vuøng ñaùy trung haïn döôøng nhö ñöôïc 
taïo laäp xung quanh 440 – 450 ñieåm nhöng vôùi 
möùc ñoä chôø ñôïi caùc dieãn bieán khaû quan cao hôn 
so vôùi 2 thaùng tröôùc. Söï khôûi saéc thò tröôøng vaø 
gia taêng thanh khoaûn (neáu coù) coù leõ coù theå xaûy ra 
vôùi xaùc suaát cao vaøo nöûa sau thaùng 11.

Toùm laïi, thò tröôøng chöùng khoaùn trong thaùng 
11 nhieàu khaû naêng ôû trong moät traïng thaùi thaän 
troïng vôùi thanh khoaûn ôû möùc trung bình thaáp. 
Caùc yeáu toá vó moâ chöa uûng hoä moät söï hoài phuïc 
ñaùng keå vaø beàn vöõng cuûa thò tröôøng tuy nhieân 
taùc ñoäng tieâu cöïc töø caùc yeáu toá vó moâ cuõng seõ 
khoâng lôùn do ñaõ ñöôïc phaûn aùnh trong giai ñoaïn 
suy giaûm. Vuøng ñaùy trung haïn döôøng nhö ñöôïc 
taïo laäp xung quanh 440 – 450 ñieåm nhöng vôùi 
möùc ñoä chôø ñôïi caùc dieãn bieán khaû quan cao hôn 
so vôùi 2 thaùng tröôùc. Söï khôûi saéc thò tröôøng vaø 
gia taêng thanh khoaûn (neáu coù) coù leõ coù theå xaûy ra 
vôùi xaùc suaát cao vaøo nöûa sau thaùng 11.
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