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Khoù khaên vó moâ, thò tröôøng 
chöùng khoaùn (TTCK) thaùng 
2 bò taùc ñoäng

Thaùng 2 chöùng kieán nhöõng 
thay ñoåi mang tính chieán löôïc 
vaø ñònh höôùng cho neàn kinh teá 
vó moâ vôùi caùc söï kieän chính nhö 
Quyeát ñònh soá 230/QÑ-NHNN, 
ngaøy 11/2/2011 cuûa Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc (NHNN)  veà vieäc ban 
haønh moät soá quy ñònh lieân quan 
ñeán giao dòch ngoaïi teä cuûa caùc 
toå chöùc tín duïng ñöôïc pheùp giao 
dòch ngoaïi hoái, Thoâng baùo soá 
74/TB-NHNN, ngaøy 11/2/2011 
cuûa NHNN veà vieäc naâng tyû 
giaù USD/VND theâm 9,3% vaø 
Nghò quyeát soá 11/NQ-CP, ngaøy 
24/2/2011 cuûa Chính phuû veà 
nhöõng giaûi phaùp chuû yeáu taäp 
trung kieàm cheá laïm phaùt, oån 
ñònh kinh teá vó moâ, ñaûm baûo an 
sinh xaõ hoäi.

Thò tröôøng trong phieân cuoái 
thaùng 2 thöïc söï laø moät phaûn öùng 
maïnh ñoái vôùi nhöõng chính saùch 
môùi cuûa Chính Phuû. Tuy nhöõng 
chính saùch naøy ñaõ vaø ñang taêng 
cöôøng söï oån ñònh kinh teá nhöng 
vôùi caùc doanh nghieäp thöïc söï ñoù 
laø moät thaùch thöùc raát lôùn trong 
ngaén haïn. Do ñoù, thaùng 2 ñaõ 
trôû thaønh thaùng suy giaûm toài teä 
nhaát cuûa thò tröôøng keå töø thaùng 
8/2010. 

VN-Index giaûm 43,1 ñieåm 

Keát thuùc 15 phieân giao dòch, 
VN-Index traûi qua 5 phieân taêng 
ñieåm vaø 10 phieân giaûm ñieåm, 
choát thaùng ôû möùc 466,96 ñieåm, 
giaûm nheï 43,1 ñieåm (töông 
ñöông 8,51%). 

Tính thanh khoaûn treân saøn 
HOSE cuõng giaûm so vôùi thaùng 

1 vôùi 543.697.340 ñôn vò chöùng 
khoaùn ñöôïc chuyeån nhöôïng, giaù 
trò giao dòch laø 12.870,31 tyû 
ñoàng, giaûm 22% veà khoái löôïng 
vaø giaûm xaáp xæ 28% veà giaù trò 
giao dòch.

Bình quaân moãi phieân giao dòch 
ghi nhaän 36,25 trieäu ñôn vò 
chuyeån nhöôïng vaø 858 trieäu 
ñoàng ñöôïc giaûi ngaân. Dieãn bieán 
cuï theå trong thaùng 2 coù theå toùm 
taét nhö sau:

8/2 – 18/2: VNIndex ñaùnh maát 
ñaø taêng trong thaùng 1 vaø suy 
giaûm daàn veà gaàn 500 ñieåm. 
Khoái löôïng giao dòch traàm laéng 
ôû quanh möùc 30 trieäu coå phieáu/
phieân treân HSX. Söï hoã trôï cuûa 
khoái ngoaïi ñoái vôùi nhoùm coå 
phieáu voán hoùa lôùn khoâng coøn 

ñöôïc maïnh meõ vaø ñaõ xuaát hieän 
vaøi phieân  baùn roøng cuûa nhaø 
ñaàu tö (NÑT) nöôùc ngoaøi. 

21/2 – 28/2: giai ñoaïn suy giaûm 
maïnh cuûa thò tröôøng döôùi taùc 
ñoäng taâm lyù khi caùc bieän phaùp 
thaét chaët tieàn teä nhaèm oån ñònh 
kinh teá vó moâ ñöôïc ñöa ra. Chæ 
soá VNIndex ñaõ nhanh choùng 
phaù vôõ caùc möùc hoã trôï taâm lyù 
(500 ñieåm) vaø hoã trôï kyõ thuaät 
(480 ñieåm) vôùi löôïng baùn ra 
aùp ñaûo. Moät soá thoâng tin khaùc 
chính thöùc ñöôïc coâng boá laø laïm 
phaùt thaùng 2 - 2,06% - vaø giaù 
xaêng taêng leân 19.300 ñoàng/lít  
khoâng naèm ngoaøi döï baùo tröôùc 
ñoù cuûa thò tröôøng. 

Taïi HOSE, trong thaùng 2 coù 261 
maõ giaûm vaø 18 maõ taêng. Taêng 
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maïnh nhaát laø HDO vaø VPL laø 
hai maõ taêng maïnh nhaát treân 
hai saøn. Coù ba maõ giaûm treân 
30% laø SBS, MCL vaø NGC. 

Phía taêng giaù khoâng coù maõ naøo 
taêng treân 20%, hai trong soá ba 
maõ daãn ñaàu laø VPL (19,4%) vaø 
VIC (13,2%). VIC choát thaùng 
2 taïi 107.000 ñoàng vaø tieáp tuïc 
taêng leân 116.000 ñoàng vaøo 
ngaøy 2/3. Möùc giaù naøy ñaõ ñöa 
VIC vöôït DHG trôû thaønh maõ 
coù thò giaù lôùn nhaát thò tröôøng.

Phía giaûm giaù coù 25 maõ giaûm 
treân 20%, daãn ñaàu laø SBS vôùi 
möùc giaûm 33,1%, töø 28.100 
ñoàng xuoáng 18.800 ñoàng; ñöùng 
thöù hai laø DVD giaûm 26,2% 
xuoáng 18.900 ñoàng.

HNX-Index giaûm 9,24 ñieåm 

Treân saøn HNX, chæ soá HNX-
Index giaûm tyû leä töông ñöông 
vôùi saøn HSX khi maát ñi 9,24 
ñieåm (8,64%) vaø keát thuùc 
thaùng 2 ôû möùc 97,36 ñieåm 
sau 5 phieân taêng vaø 10 phieân 
giaûm ñieåm, trong ñoù coù tôùi 6 
phieân giao dòch vaøo cuoái thaùng 
HNX-Index ñöùng döôùi ngöôõng 
100 ñieåm.

Theo ñoù, tính thanh khoaûn 
cuõng bò giaûm suùt vôùi 
411.050.311 coå phieáu ñöôïc 
chuyeån nhöôïng thaønh coâng, 
töông öùng giaù trò giao dòch laø 
6.991,808 tyû ñoàng, giaûm 14% 
veà khoái löôïng vaø giaûm 21% veà 
giaù trò giao dòch.

Bình quaân moãi phieân giao dòch 
trong thaùng 2 treân saøn naøy ghi 
nhaän 29,40 trieäu coå phieáu ñöôïc 
chuyeån nhöôïng vaø 466,12 trieäu 
ñoàng ñöôïc giaûi ngaân.

Trong thaùng 2, toång coäng coù 
311 maõ giaûm vôùi 178 maõ giaûm 
treân 10%. Trong ñoù coù 32 maõ 
giaûm treân 20%.

Phía taêng giaù HDO daãn ñaàu 
nhoùm vôùi möùc taêng 37,4%, töø 
16.300 ñoàng leân 22.400 ñoàng. 
Boán maõ khaùc coù möùc taêng 
treân 20% laø SDC (26,6%), YSC 
(24,2%), DNC (21,5%) vaø VIX 
(21,1%).

Phía giaûm giaù, daãn ñaàu laø hai 
maõ coù möùc giaûm treân 30%: NGC 
(-36,3%) vaø MCL (-30,4%).

5 mã CK tăng giá nhiều nhất 

MCK Giá Thay đổi % Khối lượng 

VPL 53.000 8.600 19,37 494.640 

KAC 27.800 3.500 14,40 353.600 

VIC 107.000 12.500 13,23 4.301.870 

CTG 26.500 2.200 9,05 13.852.170 

FDC 31.600 2.600 8,97 1.607.760 

 

5 mã CK giảm giá nhiều nhất 

MCK Giá Thay đổi % Khối lượng 

BT6 25.000 -45.000 -64,29 213.110 

TDC 12.800 -11.900 -48,18 5.751.920 

PGC 10.000 -6.300 -38,65 1.379.740 

SBS 18.800 -9.300 -33,10 4.049.002 

PVF 21.000 -9.400 -30,92 6.547.720 

 
5 mã CK có KLGD nhiều nhất 

MCK Khối lượng Giá Thay đổi % 

SSI 32.949.020 24.400 -18.120 6,06% 

ITA 24.061.460 14.600 -10.980 4,43% 

REE 20.470.610 14.000 -17.650 3,77% 

ITC 20.162.790 21.300 -9.750 3,71% 

STB 18.812.370 14.400 -8.860 3,46% 
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Toång hôïp giao dòch NÑT 
nöôùc ngoaøi trong thaùng 2

Khoái ngoaïi ñaõ coù caùc phieân 
baùn roøng vaø soá phieân baùn roøng 
khoâng ngöøng taêng leân sau khi 
NHNN quyeát ñònh ñieàu chænh 
tyû giaù USD/VND vaøo ngaøy 11/2. 

Taïi HOSE: giao dòch NÑT 
baùn roøng vôùi khoái löôïng 
laø 1.681.430 coå phieáu, coù 6 
phieân mua roøng vaø 9 phieân 
baùn roøng, töông ñöông giaù 
trò baùn roøng hôn 60 tyû ñoàng. 
Cuï theå khoái löôïng mua vaøo 
laø 46.039.100 coå phieáu töông 
ñöông 1.558 tyû ñoàng, khoái 
löôïng baùn ra caû thaùng laø 
47.720.530 coå phieáu töông 
ñöông giaù trò 1.618 tyû ñoàng.

Taïi HNX: traùi ngöôïc vôùi saøn 
HOSE, khoái ngoaïi giao dòch 
mua roøng trong suoát thaùng 2 
vôùi khoái löôïng laø 1.850.000 coå 
phieáu, töông ñöông 65 tyû ñoàng. 
Cuï theå khoái löôïng mua vaøo laø 
10.964.900 coå phieáu töông ñöông 
227 tyû ñoàng, khoái löôïng baùn ra 
caû thaùng laø 9.114.900 coå phieáu 
töông ñöông 161,6 tyû ñoàng.

Khuyeán nghò kòch baûn  
thaùng 3

Theo taùc giaû, moät soá yeáu toá 
chuû ñaïo sau ñaây seõ taùc ñoäng 
tôùi xu höôùng cuûa TTCK Vieät 
Nam trong thaùng 3: 

Thaùng 3 laø thaùng ñaàu tieân 
caùc bieän phaùp thaét chaët tieàn 
teä, oån ñònh kinh teá vó moâ cuûa 
nhaø nöôùc theo nhö ñònh höôùng 
môùi chính thöùc ñöôïc trieån 
khai moät caùch maïnh meõ vaø 
nghieâm tuùc, ñaây cuõng laø thôøi 
ñieåm chu kyø saûn xuaát kinh 
doanh cuûa caùc doanh nghieäp 
trong naêm 2011 baét ñaàu taêng 
toác do ñoù nhu caàu voán cuûa caùc 
doanh nghieäp thoâng qua heä 
thoáng ngaân haøng seõ taêng cao 
hôn so vôùi hai thaùng ñaàu naêm. 
Vieäc tieáp caän nguoàn voán vay 
cuûa caùc doanh nghieäp chaéc 
chaén seõ gaëp nhieàu khoù khaên 
hôn tröôùc trong ñieàu kieän maët 
baèng laõi suaát giöõ ôû möùc cao vaø 
caùc ngaân haøng seõ thaän troïng 
hôn trong vieäc cho vay. Doøng 
voán tín duïng seõ ñöôïc ñònh 
höôùng vaøo lónh vöïc saûn xuaát 
hôn laø caùc lónh vöïc mang tính 
ñaàu cô nhö chöùng khoaùn, baát 
ñoäng saûn. Trong thaùng 3, neáu 
tình hình laïm phaùt giöõ ôû maët 
baèng cao, khoâng ngoaïi tröø khaû 
naêng caùc bieän phaùp thaét chaët 
tieàn teä maïnh meõ hôn nhö taêng 
döï tröõ baét buoäc, taêng laõi suaát 
cô baûn seõ tieáp tuïc ñöôïc ban 
haønh. Ñieåm tích cöïc döôùi goùc 
ñoä taâm lyù laø thò tröôøng ñaõ döï 
baùo tröôùc ñöôïc caùc bieän phaùp 
thaét chaët do ñònh höôùng chính 
saùch naøy seõ ñöôïc giöõ trong 
voøng nhieàu thaùng tôùi. 

 5 mã CK tăng giá nhiều nhất 

MCK Giá Thay đổi % Khối lượng 

HDO 22.400 6.100 37,42 2.300.000 

SDC 24.300 5.100 26,56 600 

YSC 20.500 4.000 24,24 400 

DNC 18.100 3.200 21,48 1.700 

VIX 10.900 1.900 21,11 4.526.460 

5 mã CK giảm giá nhiều nhất 

MCK Giá Thay đổi % Khối lượng 

LTC 15.900 -9.300 -36,90 641.300 

NGC 10.700 -6.100 -36,31 13.000 

KHB 20.400 -9.700 -32,23 588.100 

MCL 7.100 -3.100 -30,39 496.400 

SHC 5.800 -2.300 -28,40 161.500 

5 mã CK có KLGD nhiều nhất 

MCK Khối lượng Giá Thay đổi % 

KLS 33.540.000 13.400 -1.800 8,16% 

VND 33.519.600 16.300 -3.600 8,15% 

PVX 28.884.200 17.900 -2.900 7,03% 

HBB 19.857.622 10.300 -1.100 4,83% 

VCG 18.398.600 20.800 -2.500 4,48% 

Mã CK KL mua ròng MCK KL bán ròng  Mã CK KL mua ròng MCK KL bán ròng 
Top mua, bán ròng HSX Top mua, bán ròng HNX 

 CTG          3.662.410   ITA       1.419.110  VND          4,057,000   BVS          (565,800) 
 ITC          3.188.100   REE       1.036.620    PVS          1,505,100   TDN          (428,800) 
 PVD          1.051.850   DVD          (745,570)  VCG             904,900   OCH          (314,800) 
 DPM             777.050   HPG          (722,150)   KLS             838,500   HBB          (233,600) 
 HSG             745.790   FPT          (623,640)  PVX             837,900   SHB          (177,400) 
 BF1             537.810   GMD          (447,740)  PVI             474,600   TCS          (173,500) 
 OGC             487.170   KDC          (425,450)   SCR             412,000   PSI          (136,800) 
 PPC             486.870   LCG          (312,160)   PVC             223,800   APS          (130,900) 
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Möùc taêng CPI thaùng 3 vaãn laø 
moät aån soá: laïm phaùt thaùng 3 seõ 
laø moät bieán soá vó moâ ñöôïc theo 
doõi chaët cheõ. Maëc duø CPI thaùng 
3 cuûa nhieàu naêm thöôøng aâm 
hoaëc taêng thaáp nhöng hai naêm 
2008 vaø 2010, CPI thaùng 3 ñeàu 
cao laàn löôït laø 2,99% vaø 0,75%. 
CPI thaùng 3 cuûa naêm nay seõ bò 
aûnh höôûng bôûi yeáu toá taêng giaù 
xaêng, taêng giaù ñieän daãn tôùi söï 
thay ñoåi theo höôùng taêng giaù 
cuûa nhieàu nhoùm maët haøng trong 
roå CPI, chöa tính ñeán caùc yeáu 
toá laïm phaùt do taâm lyù. Neáu CPI 
thaùng 3 ôû möùc thaáp thì caùc bieän 
phaùp thaét chaët tieàn teä caàn thieát 
seõ khoâng quaù haø khaéc vaø nieàm 
tin thò tröôøng vaøo hieäu quaû caùc 
chính saùch môùi seõ taêng leân. 

Khaû naêng xuaát hieän caùc ñôït 
hoài phuïc kyõ thuaät sau giai ñoaïn 
giaûm saâu: quaù trình ñieàu chænh 
cuûa TTCK duø trong trung haïn 
nhöng vaãn luoân luoân xuaát hieän 
caùc ñôït hoài phuïc kyõ thuaät theo 
nguyeân lyù loø xo (giaûm saâu - 
baät maïnh) nhö ñaõ töøng thaáy 
trong caùc giai ñoaïn suy giaûm 

2008 - 2009 - 2010. Vôùi möùc 
suy giaûm cuûa VNIndex tính töø 
ñænh 525 ñieåm xuoáng vuøng döôùi 
500 ñieåm coù duy trì khaù nhieàu 
caùc möùc hoã trôï nhaïy caûm nhö 
480- 460 - 440 – 420, caùc ñôït 
hoài phuïc coù theå xuaát hieän ôû caùc 
moác naøy vôùi caùc caáp ñoä khaùc 
nhau tuøy thuoäc vaøo thoâng tin 
cuï theå treân thò tröôøng vaøo töøng 
thôøi ñieåm vaø töông quan cung 
caàu. Maëc duø vaäy caùc ñôït hoài 
phuïc naøy cuõng haøm chöùa khaù 
nhieàu ruûi ro cho caùc nhaø ñaàu cô 
ngaén haïn khi doøng tieàn chaûy 
vaøo thò tröôøng töông ñoái yeáu so 
vôùi löïc cung trong töông quan 
so vôùi caùc naêm tröôùc ñaây. Xuaát 
hieän nhieàu cô hoäi ñaàu tö giaù trò: 
quaù trình ñieàu chænh cuûa thò 
tröôøng coù theå coøn tieáp tuïc keùo 
daøi trong thôøi gian tính baèng 
thaùng nhöng theo quan ñieåm 
cuûa taùc giaû khaù nhieàu coå phieáu 
khoâng coøn caùch quaù xa möùc ñaùy 
cuoái cuøng. Ñaây thöïc söï laø caùc cô 
hoäi ñaàu tö giaù trò khaù haáp daãn 
caû veà trung daøi haïn vaø ngaén 
haïn. Vaãn seõ coù nhöõng coå phieáu 
ñi ngöôïc laïi xu höôùng chung 

cho thò tröôøng döôùi söï daãn daét 
cuûa doøng tieàn thoâng minh. 

Toùm laïi, TTCK trong thaùng 3 
nhìn chung nhieàu khaû naêng 
vaãn trong xu theá giaûm nhöng 
tieán trình giaûm giaù seõ chaäm 
laïi, nhieàu khaû naêng xuaát hieän 
caùc cô hoäi ñaàu cô ngaén haïn döôùi 
daïng phuïc hoài kyõ thuaät vaø caû 
nhöõng cô hoäi mua vaøo ñoái vôùi 
caùc coå phieáu toát coù khaû naêng ñi 
ngöôïc laïi thò tröôøng.
Coù theå noùi ñaây laø giai ñoaïn thöû 
söùc cuûa caùc doanh nghieäp ñoái 
vôùi khoù khaên ngaén haïn, neáu 
doanh nghieäp naøo coù chieán löôïc 
saûn xuaát kinh doanh oån ñònh, 
chuû ñoäng ñöôïc tröôùc bieán ñoäng 
cuûa caùc yeáu toá ñaàu vaøo vaø nguoàn 
taøi chính toát seõ vöôït qua ñöôïc 
giai ñoaïn naøy vaø taêng tröôûng 
maïnh khi neàn kinh teá vó moâ oån 
ñònh. Thôøi ñieåm naøy laø cô hoäi 
cuûa NÑT trung haïn, vì phaàn 
lôùn caùc thoâng tin kinh teá vó moâ  
ñaõ phaûn aùnh vaøo giaù, seõ taïo 
moät maët baèng giaù thaáp cuûa haàu 
heát caùc coå phieáu cuûa caùc doanh 
nghieäp nieâm yeátª


