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THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN THAÙNG 3 VAØ 
KÒCH BAÛN THAÙNG 4/2011

ThS. Nguyeãn Thò Ngoïc Tuù
ÑH Saøi Goøn

Nhöõng dieãn bieán 
môùi nhaát trong hai 
thaùng ñaàu naêm 2011 

cuûa tình hình theá giôùi (giaù 
xaêng, giaù löông thöïc vaø giaù 
caùc haøng hoùa cô baûn trong xu 
theá gia taêng maïnh) vaø trong 
nöôùc (giaù xaêng vaø giaù ñieän bò 
ñieàu chænh maïnh; laïm phaùt 
taêng cao, tyû giaù hoái ñoaùi thay 
ñoåi cô cheá ñieàu haønh, döï tröõ 
ngoaïi hoái moûng; thaâm huït 
thöông maïi cao vaø dai daúng; 
tình traïng ñoâ la hoùa vaø vaøng 
hoùa cao ñoä; laõi suaát taêng cao 
aûnh höôûng nhieàu ñeán hoaït 
ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa 
caùc doanh nghieäp...) cho thaáy 
Vieät Nam ñang ñöùng tröôùc 
nhöõng thöû thaùch raát gay gaét, 
baát oån vó moâ ñang ñe doïa söï 
phaùt trieån beàn vöõng cuûa neàn 
kinh teá. Vì theá, oån ñònh kinh 
teá vó moâ laø muïc tieâu taát yeáu 
vaø löïa choïn duy nhaát trong 
thôøi ñieåm hieän nay. 

Thaùng 3 cuõng laø thaùng Ngaân 
haøng Nhaø nöôùc ban haønh raát 
nhieàu thoâng tö quaûn lyù thò 
tröôøng ngaân haøng, tieàn teä. Vôùi 
ñònh höôùng thaét chaët tieàn teä 
ñeå oån ñònh vó moâ, Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc ñaõ taêng laõi suaát taùi 
chieát khaáu vaø taùi caáp voán leân 
12% töø ngaøy 8/3/2011. Ñaây 
cuõng laø dieãn bieán caàn coù vaø 
hôïp lyù ñeå haïn cheá tình traïng 
caùc ngaân haøng thöông maïi 
lôùn taän duïng nghieäp vuï taùi 

chieát khaáu vôùi laõi suaát thaáp 
ñeå kinh doanh “voán” treân thò 
tröôøng lieân ngaân haøng. Theo 
ñoù, caùc nguoàn löïc seõ coù cô hoäi 
ñöôïc phaân boå hieäu quaû hôn 
vaø seõ tröïc tieáp ñi vaøo khu vöïc 
doanh nghieäp. 

Thaùng 3 tieáp tuïc laø thaùng khoù 
khaên cho thò tröôøng chöùng 
khoaùn (TTCK) Vieät Nam. 
Chæ soá VN-Index ñoùng cöûa 
cuoái thaùng ôû gaàn möùc môû cuûa 
thaùng 3 vaø cuõng naèm ngay 
möùc thaáp nhaát laø möùc giaù 

ñoùng cöûa cuûa thaùng 2. Chæ soá 
HNX-Index tieáp tuïc ñi xuoáng 
vaø ñaõ coù möùc ñaùy thaáp hôn 
trong thaùng 3 nhöng möùc ñoä 
maát ñieåm khoâng ñaùng keå. 
Khoái löôïng giao dòch khôùp 
leänh trong thaùng 3 taêng leân 
treân caû hai saøn giao dòch 
nhöng khoái löôïng giao dòch 
haøng ngaøy vaãn ôû möùc thaáp, 
trung bình trong thaùng ôû möùc 
treân 30 trieäu coå phieáu/1 phieân 
ñoái vôùi saøn HOSE vaø 29 trieäu 
coå phieáu/1 phieân ñoái vôùi saøn 
HNX. 
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Dieãn bieán cuûa TTCK thaùng 3 

VN-Index giaûm 0,24 ñieåm 

VN-Index ñoùng cöûa phieân giao 
dòch thaùng 03/2011 giaûm 0,24 
ñieåm so vôùi phieân cuoái thaùng 
2, taïi möùc 461,13 ñieåm. Khoái 
löôïng giao dòch bình quaân 
moãi phieân treân HOSE ñaït 
34,92 trieäu coå phieáu/phieân, 
vôùi giaù trò 778,14 tyû ñoàng.

Trong 10 ngaøy ñaàu tieân cuûa 
thaùng, chæ soá VN-Index lieân 
tuïc taêng ñieåm nhôø söï taêng 
ñieåm cuûa nhoùm coå phieáu 
voán hoùa lôùn nhö CTG, VIC, 
BVH, VPL… Trong 10 phieân 
giao dòch tieáp theo, HOSE 
chöùng kieán hình aûnh ngöôïc 

laïi khi chæ soá VN-Index lieân 
tuïc giaûm ñieåm do nhoùm coå 
phieáu voán hoùa lôùn lieân tuïc bò 
khoái ngoaïi baùn roøng vaø giaûm 
ñieåm. Trong khi ñoù doøng 
tieàn ñaàu cô noäi chaûy maïnh 
vaøo caùc coå phieáu beân saøn 
HNX taïo moät soùng taêng giaù 
maïnh khieán nhieàu coå phieáu 
coù möùc taêng töø 30 - 50% 
nhö SHN, VND, HDO, NHA, 
TNG, VCG. Thôøi gian coøn 
laïi cuûa thaùng 3 laø thôøi ñieåm 
caû hai saøn böôùc vaøo chu kyø 
giaûm ñieåm nhöng caùc chæ soá 
vaãn cao hôn möùc thaáp nhaát 
trong thaùng. 

Taïi HOSE, trong thaùng 3, coù 
220 maõ giaûm vaø 60 maõ taêng. 
Trong ñoù coù 12 maõ giaûm treân 
20% vaø 7 maõ taêng treân 20%.
Phía taêng giaù, daãn ñaàu laø 
IFS, taêng 42,2% töø 10.900 
leân 15.500 ñoàng. IFS taêng 
hôn 42% trong thaùng 3 
tröôùc, vieäc Kirin Holdings – 
taäp ñoaøn ñoà uoáng cuûa Nhaät 
Baûn - coâng boá ñaõ mua laïi 
toaøn boä coå phaàn taïi Trade 
Ocean Holdings (coâng ty meï 
cuûa Coâng ty Coå phaàn Thöïc 
phaåm Quoác teá - IFS) qua ñoù 
giaùn tieáp naém 57,25% coå 
phaàn  cuûa IFS. ASM cuõng 
taêng gaàn 40%. Caùc maõ khaùc 
coù möùc taêng treân 20% laø VPL 
(25,5%), VIC (22,4%), DCC 
(22,1%) vaø HT1 (21,5%).

Phía giaûm giaù, daãn ñaàu laø 
taân binh CCL cuûa Coâng ty Coå 
phaàn Ñaàu tö vaø Phaùt trieån 
Ñoâ thò Daàu khí Cöûu Long, 
giaûm 47,3% xuoáng 14.500 
ñoàng. Chaøo saøn ngaøy 3/3 vôùi 

giaù ñoùng cöûa laø 27.500 ñoàng, 
CCL ñaõ ñöùng giaù phieân keá 
tieáp, giaûm nheï phieân sau ñoù, 
roài böôùc vaøo chuoãi giaûm saøn 
13 phieân lieân tieáp töø ngaøy 
8-24/3. FPC ñöùng thöù hai vôùi 
möùc giaûm 41% xuoáng 3.300 
ñoàng. Vôùi vieäc loã ba naêm lieân 
tieáp thì coå phieáu naøy seõ sôùm 
bò baét buoäc huûy nieâm yeát. 
Caùc maõ giaûm maïnh khaùc laø 
CLG (-28,2%), CAD (-26,9%), 
DVD (-24,9%)…

HNX-Index giaûm 4,45 ñieåm 

Sau moät thaùng giao dòch HNX 
giaûm 4,45 ñieåm töông ñöông 
4,63%, bieán ñoäng khaù maïnh 
trong thaùng. 

Trong thaùng 3, coù 289 maõ 
giaûm vaø 80 maõ taêng. Trong 
ñoù, coù 36 maõ giaûm treân 20% 
vaø 9 maõ taêng treân 20%.

Phía taêng giaù, coù ba maõ taêng 
treân 50% goàm NHA (87,7%), 
PVV (72,2%) vaø BHT (53,1%). 
Ngaøy 24/3, NHA ñaõ choát 
danh saùch coå ñoâng ñeå chia coå 
töùc baèng coå phieáu tyû leä 50%.
Ñaàu thaùng 3, PVV ñaõ hoaøn 
taát vieäc chaøo baùn 25 trieäu coå 
phieáu cho coå ñoâng hieän höõu 
vaø ñoái taùc chieán löôïc. Giaù 
baùn cho ñoái taùc chieán löôïc 
laø 11.000 ñoàng trong khi thò 
giaù hieän taïi laø hôn 22.000 
ñoàng. Caùc maõ taêng giaù maïnh 
khaùc laø YBC (48,4%), BTS 
(47,4%), PVG (41,7%), GBS 
(29%)… Trong khi nhoùm coå 
phieáu chöùng khoaùn ñi xuoáng 
thì vieäc GBS taêng giaù laø khaù 
baát thöôøng.
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Phía giaûm giaù, coù 4 maõ giaûm 
treân 40% laø TBX (-44,2%), 
MKV (-43,4%), YSC (-40,5%) 
vaø LCD (-40,3%). Nhöõng 
phieân cuoái thaùng, TBX bò ñoå 
ra baùn saøn raát maïnh, trong 
ñoù coù chuoãi 5 phieân saøn lieân 
tieáp töø 21-25/3. Ngaøy 25/3, UÛy 
ban Chöùng khoaùn ñaõ ra quyeát 
ñònh xöû phaït ba caù nhaân vì ñaõ 
söû duïng 24 taøi khoaûn ñeå thao 
tuùng giaù coå phieáu MKV trong 
naêm 2010. Coå phieáu naøy töø 1x 
ñaõ leo leân 8x roài laïi trôû veà 1x.

Toång hôïp giao dòch nhaø 
ñaàu tö nöôùc ngoaøi trong 
thaùng 3

Trong thaùng vöøa qua, khoái 
ngoaïi ñaõ mua roøng 20 tyû ñoàng 
taïi HOSE vaø 171 tyû ñoàng taïi 
HNX. 

Trong thaùng 3, khoái ngoaïi 
mua baùn roøng ñan xen 
treân caû hai saøn giao dòch; 
chæ quay trôû laïi xu höôùng 
mua roøng vaøo nhöõng phieân 
giao dòch cuoái thaùng vôùi lö                                                                                                                                           
ôïng mua roøng duy trì ôû möùc 
thaáp. Coù theå ñaây laø ñoäng thaùi 
naâng ñôõ NAV cuûa khoái ngoaïi 
bôûi nieân ñoä baùo caùo taøi chính 
cuûa moät soá toå chöùc keát thuùc 
vaøo ngaøy 31/3 haøng naêm. 
Trong thaùng, chuùng ta chöùng 
kieán hoaït ñoäng cô caáu danh 
muïc maïnh meõ cuûa khoái ngoaïi 
ñaëc bieät laø caùc quyõ ETF,  khi 
maø hoï taêng mua maïnh vaøo 
caùc coå phieáu nhö CTG, VCG, 
VCB, GMD… vaø giaûm tyû troïng 
sôû höõu BVH, REE… Ngoaøi ra, 
khoái ngoaïi coù veû thöïc hieän 
chieán thuaät löôùt soùng nhaèm 

giaûm giaù voán ñoái vôùi caùc coå 
phieáu nhoùm ngaønh chöùng 
khoaùn nhö SSI, BVS, KLS…
(mua baùn roøng ñan xen). 

Taïi HOSE, trong thaùng 3, caû 
löôïng vaø giaù trò mua vaøo/baùn 
ra cuûa nhaø ñaàu tö ngoaïi ñeàu ôû 
möùc cao. Toång löôïng mua vaøo 
ñaït 85,6 trieäu ñôn vò, trò giaù 
2.700 tyû ñoàng, taêng gaàn 1.000 
tyû so vôùi thaùng 2 vaø keùm 
thaùng 1 laø 400 tyû ñoàng. Löôïng 

baùn ra ñaït 2.680 tyû ñoàng, trò 
giaù 2.680 tyû ñoàng – cao hôn 
haún so vôùi möùc 1.734 tyû cuûa 
thaùng 2 vaø 1.676 tyû ñoàng cuûa 
thaùng 1. Cheânh leäch mua baùn 
ñaït hôn 2 trieäu ñôn vò, töông 
ñöông 20,7 tyû ñoàng. 

Taïi HNX, khoái ngoaïi mua 
roøng gaàn 7 trieäu ñôn vò, töông 
ñöông 171 tyû ñoàng, taäp trung 
chuû yeáu vaøo hai maõ VCG vaø 
PVS. Tính chung caû quyù I, 
khoái ngoaïi ñaõ mua roøng 1.445 
tyû ñoàng taïi HOSE vaø 456 tyû 
ñoàng taïi HNX.

Ñieåm nhaán trong giao dòch 
cuûa khoái ngoaïi thaùng qua laø 
vieäc hoï “gom” maïnh hai maõ 
CTG vaø VCG. Trong ñoù maõ 
CTG ñaõ ñöôïc khoái ngoaïi mua 
roøng hôn 21,8 trieäu ñôn vò coå 
phieáu, trò giaù 640 tyû ñoàng tính 

töø ñaàu naêm. Phía baùn roøng, 
daãn ñaàu vaãn laø VIC vôùi 2 
trieäu ñôn vò, töông ñöông 235 
tyû ñoàng. Tính töø ñaàu naêm tôùi 
nay, coå phieáu naøy taêng 34%, 
töø 97.500 leân 131.000 ñoàng 
vaø nhaø ñaàu tö ngoaïi baùn roøng 
4,3 trieäu ñôn vò, töông ñöông 
464 tyû ñoàng. HAG cuõng bò baùn 
maïnh vôùi 3,68 trieäu ñôn vò, 
töông ñöông 165 tyû ñoàng. Tuy 
nhieân, nhöõng phieân gaàn ñaây 
khoái ngoaïi ñaõ döøng baùn ra.

��Khuyeán nghò kòch baûn 
thaùng 4

Coù theå noùi caùc chính saùch 
kinh teá vó moâ cô baûn nhaát 
aûnh höôûng tôùi TTCK ngaén 
haïn ñaõ xaûy ra trong thaùng 2 
vaø thaùng 3/2011. Tuy nhieân, 
TTCK khoâng chæ aûnh höôûng 
bôûi thôøi ñieåm caùc chính saùch 
ñöôïc ban haønh maø coøn töø keát 
quaû thöïc hieän caùc chính saùch 
ñoù. Vôùi muïc tieâu kieàm cheá laïm 
phaùt vaø giöõ giaù ñoàng noäi teä, 
caùc bieän phaùp maïnh tay nhaát 
ñaõ ñöôïc ñöa ra nhö naâng laõi 
suaát cô baûn, laõi suaát taùi caáp 
voán, thaét chaët tín duïng döôùi 
möùc 20%, ñaëc bieät ñoái vôùi thò 
tröôøng baát ñoäng saûn vaø chöùng 
khoaùn, kieåm soaùt thò tröôøng 
vaøng vaø thò tröôøng ngoaïi teä 
töï do, thò tröôøng hoùa caùc maët 
haøng thieát yeáu thay vì trôï giaù 

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        17.545.840   HAG        3.761.490   VCG          7.140.700   KLS        2.013.900  
 DPM          1.638.650   DVD        3.189.820   PVS          1.765.000   BVS           453.500  
 LAF          1.136.720   CSM        1.717.350   PVX             750.000   TDN           294.700  
 FPT          1.080.090   REE        1.647.300   SCR             677.500   ICG           290.000  
 PHR             869.840   BCI           958.070   THV             253.500   OCH           275.400  
 SBT             849.110   HSG           844.650    BLF             203.700   PVI           173.600  
 GMD             839.680   HPG           724.330   VND             151.100   HBS           166.800  
 OGC             832.730   PVF           616.070   STL             107.100   CTN           143.100  
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vaø kieàm cheá nhö giaù ñieän, 
xaêng daàu, than… Nhöõng chính 
saùch ñoù ñaõ böôùc ñaàu phaùt huy 
taùc duïng nhöng neàn kinh teá 
döôøng nhö ñang bò kìm neùn 
quaù maïnh döôùi haøng loaït caùc 
bieän phaùp haønh chính cuøng 
xaûy ra trong thôøi gian ngaén 
neân seõ maát theâm ít nhaát 1-2 
thaùng nöõa môùi chính thöùc 
ñöôïc ñònh hình. 

Theo taùc giaû, caùc yeáu toá taùc 
ñoäng vaøo TTCK thaùng 4:

° Baùo caùo taøi chính quyù I 
seõ khoâng laø böùc tranh saùng: 
tính muøa vuï thaáp ñieåm vaø 
khoù khaên do caùc chi phí ñaàu 
vaøo gia taêng khieán baùo caùo 
taøi chính quyù I cuûa caùc doanh 
nghieäp nieâm yeát treân bình 
dieän chung khoù loøng laø moät 
böùc tranh saùng. Hieän töôïng 
baùo caùo loã trong quyù I cuûa 
caùc coâng ty chöùng khoaùn, 
baát ñoäng saûn hoaëc caùc coâng 
ty saûn xuaát coù chi phí taøi 
chính lôùn ñöôïc chôø ñôïi. Tuy 
vaäy, taùc ñoäng tieâu cöïc leân thò 
tröôøng seõ chuû yeáu ngaén haïn 
vaø mang tính cuïc boä do baùo 
caùo taøi chính quyù I khoâng 
phaûi laø kim chæ nam veà xu 
höôùng lôïi nhuaän caû naêm. Baùo 
caùo taøi chính quyù I seõ coù taùc 
duïng phaân hoùa caùc coâng ty 
coù khaû naêng choáng chòu khoù 
khaên; duy trì saûn xuaát oån 
ñònh, taêng tröôûng trong naêm 
2011. Caùc thoâng tin töø muøa 
ñaïi hoäi coå ñoâng seõ giuùp thò 
tröôøng coù caùi nhìn böôùc ñaàu 
veà xu höôùng lôïi nhuaän trong 
naêm 2011 cuûa caùc doanh 
nghieäp nieâm yeát.

°  Tình hình kinh teá vaø chính 
trò theá giôùi cuõng ñoùng moät vai 
troø nhaát ñònh: nhöõng söï kieän 
mang tính quoác teá nhö thieân 
tai taïi Nhaät Baûn hay tình 
hình caêng thaúng taïi caùc quoác 
gia khu vöïc nhieàu daàu moû 
(Ai Caäp, Lybia…) môùi ñaây ñaõ 
cho thaáy khaû naêng taùc ñoäng 
giaùn tieáp mang tính taâm lyù 
vaø thoâng qua söï gia taêng giaù 
caû caùc yeáu toá ñaàu vaøo neàn 
kinh teá ñeán TTCK. Nhöõng 
caêng thaúng taïi khu vöïc daàu 
moû coù theå ñaåy giaù daàu taêng 
cao hoaëc tình traïng khuûng 
hoaûng taøi chính cuûa moät soá 
quoác gia chaâu AÂu hoaøn toaøn 
coù theå giaùn tieáp laøm chaäm laïi 
baát cöù cuoäc phuïc hoài naøo cuûa 
TTCK.

Taùc giaû döï ñoaùn nhoùm ngaønh 
chöùng khoaùn vaø quaûn lyù quyõ 
seõ bò aûnh höôûng lôùn nhaát 
trong quyù I; ña soá seõ bò thua 
loã do thanh khoaûn thò tröôøng 
keùm, danh muïc töï doanh ña 
phaàn giaûm khoaûng 20% - 
30%. Nhoùm ngaønh baát ñoäng 
saûn cuõng keùm tích cöïc vì thò 
tröôøng quyù I rôi vaøo vuøng 
truõng nhaát (caû do thò tröôøng 
chung vaø thaùng nghæ leã); 
lôïi nhuaän cuûa nhoùm ngaønh 
naøy thöôøng rôi vaøo quyù III-
IV. Ngöôïc laïi, moät soá nhoùm 
ngaønh coù khaû naêng seõ coù keát 
quaû kinh doanh tích cöïc nhö 
ngaønh haøng tieâu duøng thieát 
yeáu (thöïc phaåm, ñoà uoáng - 
do baùn haøng vaøo muøa cao 
ñieåm), coâng ngheä thoâng tin 
vaø taøi nguyeân thieân nhieân 
(do giaù nguyeân lieäu coù xu 
höôùng taêng maïnh). 

Toùm laïi, khi TTCK thaùng 4 
ñöôïc döï ñoaùn seõ tieáp tuïc chòu 
aùp löïc töø caùc chính saùch vó 
moâ nhö trong thaùng 2 vaø 
thaùng 3 thì khoù coù theå kyø 
voïng vaøo khaû naêng ñoät phaù 
cuûa thò tröôøng caû veà chæ soá 
Index vaø thanh khoaûn. Do 
beân naém giöõ coå phieáu ñaõ caàm 
cöï ñöôïc qua nhöõng thôøi ñieåm 
thò tröôøng khoù khaên nhaát 
neân ít coù khaû naêng saün saøng 
xaû haøng ôû möùc giaù thaáp hôn. 
Ngöôïc laïi, khi kinh teá vó moâ 
chöa phaùt ñi caùc tín hieäu 
tích cöïc vaø chi phí cô hoäi 
so vôùi tieàn göûi ngaân haøng 
cao thì beân mua seõ tieáp tuïc 
thaän troïng khi ñaët mua cao 
hôn giaù tham chieáu; thanh 
khoaûn thò tröôøng coù theå seõ 
tieáp tuïc duy trì ôû möùc thaáp. 
Do ñoù, thò tröôøng hieän nay 
vaãn chöa phuø hôïp vôùi ñaàu tö 
löôùt soùng ngaén haïn vaø duøng 
ñoøn baåy, nhöng laø thôøi ñieåm 
hôïp lyù ñeå tích luõy coå phieáu 
höôùng tôùi taêng tröôûng trong 
nöûa cuoái naêm 2011 neáu caùc 
chính saùch vó moâ hieän nay 
phaùt huy taùc duïngª
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