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Tình hình vó moâ trong nöôùc tieáp tuïc bieán ñoäng theo chieàu höôùng xaáu, laøm cho thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam thaùng 4/2011 chöùng kieán nhieàu phieân giao dòch 
theo chieàu höôùng traùi chieàu vôùi thanh khoaûn vaø giaù trò giao dòch giaûm maïnh.

Kinh teá vó moâ trong nöôùc:

- Caùc toå chöùc quoác teá haï döï baùo taêng tröôûng kinh teá 
naêm 2011 cuûa Vieät Nam xuoáng quanh möùc 6,1%-
6,5% vaø quan ngaïi veà laïm phaùt trong naêm (ôû möùc 
2 con soá). 
- Laïm phaùt thaùng 4 taêng 3,32%, cao nhaát keå töø 
thaùng 5/2008, taêng 17,51% so vôùi cuøng kyø naêm 
2010 vaø taêng 9,64% so vôùi cuoái naêm ngoaùi. Nguyeân 
nhaân chuû yeáu daãn ñeán chæ soá giaù vöôït quy luaät haøng 
naêm laø do yeáu toá löông thöïc, nhoùm haøng löông thöïc 
thöïc phaåm thaùng 4 ñaõ coù möùc taêng 4,5% (so vôùi 
möùc taêng trung bình 2,5% nhöõng tröôùc vaø sau teát). 
Ngoaøi ra, giaù xaêng vaø ñieän ñöôïc ñieàu chænh taêng 
trong voøng moät, hai thaùng gaàn ñaây cuõng taùc ñoäng 
vaøo giaù caû thaùng 4 naøy. 
- Laõi suaát vaãn tieáp tuïc ñöùng ôû möùc cao do chính 
saùch tieàn teä tieáp tuïc ñöôïc thaét chaët. Laõi suaát cao 
seõ coøn tieáp dieãn trong thôøi gian tôùi do chính saùch 
thaét chaët tieáp tuïc thöïc thi, laïm phaùt vaø kyø voïng 
laïm phaùt ñang coù daáu hieäu gia taêng. 
- Thò tröôøng ngoaïi hoái thaùng 4 ñaõ coù chuyeån bieán 
tích cöïc nhôø nhöõng bieän phaùp quaûn lyù ngoaïi hoái 
tích cöïc cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc. Tyû giaù töï do ñaõ 
giaûm maïnh vaø thaáp hôn giaù cuûa caùc ngaân haøng 
thöông maïi. Tuy theá, vaãn coøn nhieàu söùc eùp tôùi tyû 
giaù trong caùc thaùng cuoái naêm. 
- Nhaäp sieâu 4 thaùng ñaàu naêm leân tôùi 4,8 tyû USD, 
töông ñöông vôùi 18% kim ngaïch xuaát khaåu cuøng 
thôøi kì. Taøi khoaûn voán vaãn taøi trôï toát cho thaâm huït 
thöông maïi, maëc duø löôïng FDI ñaêng kí môùi giaûm 
chæ baèng 45,1% so vôùi cuøng kì naêm ngoaùi. 

Nhìn chung, dieãn bieán thò tröôøng trong thaùng 4 
cho thaáy xu theá ñieàu chænh trung haïn tieáp tuïc keùo 
daøi hôn so vôùi döï kieán. Laïm phaùt chöa taïo ñænh 
vaø gia taêng ôû möùc treân döï baùo ñaõ xoùa tan kyø voïng 

vaøo vieäc sôùm tìm thaáy ñaùy trung haïn. Caùc khu vöïc 
chòu möùc ñoä giaûm giaù cao, bình quaân 20 – 30% laø 
caùc nhoùm coå phieáu vöøa vaø nhoû do taùc ñoäng giaûi 
chaáp hoaëc thaáp hôn laø caùc coå phieáu phi saûn xuaát 
thuoäc ngaønh baát ñoäng saûn, chöùng khoaùn vôùi möùc 
giaûm giaù bình quaân 10 – 15%. Hai chæ soá chöùng 
khoaùn chính VN-Index vaø HNX-Index ñaõ coù dieãn 
bieán traùi chieàu roõ neùt trong thaùng 4. VN-Index 
ñoùng cöûa thaùng 4 taïi 480,08 ñieåm, taêng 18,95 ñieåm 
hay 4,1% trong khi HNX-Index ñoùng cöûa taïi 83,58 
ñieåm, giaûm 7,89 ñieåm – töông ñöông 8,63% so vôùi 
möùc ñieåm ñoùng cöûa thaùng ba. 83% soá maõ nieâm yeát 
treân hai saøn giaûm giaù trong thaùng 4; 40% coå phieáu 
coù giaù 1x, hôn 30% coå phieáu coù giaù döôùi meänh giaù. 
Khoái löôïng giao dòch khôùp leänh giaûm maïnh treân 
hai saøn giao dòch. 

Löôïng giao dòch trung bình laø 19,3 trieäu coå phieáu/
phieân ñoái vôùi saøn HOSE vaø 21,4 trieäu coå phieáu/
phieân ñoái vôùi saøn HNX. Maëc duø hai chæ soá coù dieãn 
bieán traùi chieàu nhöng xu höôùng chung cuûa ña soá coå 
phieáu treân caû hai saøn laø giaûm giaù, söï taêng ñieåm cuûa 
VN-Index mang tính “boùp meùo” vaø khoâng phaûn 
aùnh maët baèng giaù coå phieáu chung tieáp tuïc suy giaûm 
do moät nhoùm caùc coå phieáu voán hoùa lôùn. Saøn HOSE 
ngoaøi nhoùm voán hoùa lôùn nhö PVD, BVH, MSN, 
VNM thì phaàn lôùn coå phieáu ñi ngang vaø giaûm 
ñieåm. Nhìn chung caùc coå phieáu “Penny Stock” tieáp 
tuïc ñieàu chænh giaûm giaù maïnh trong thaùng, nhoùm 
coå phieáu voán hoùa lôùn ña phaàn ñi ngang. Nhoùm 
coå phieáu baát ñoäng saûn lieân tuïc bò baùn maïnh vaøo 
cuoái thaùng 4 sau thoâng tin khoâng maáy tích cöïc veà 
thò tröôøng baát ñoäng saûn. Dieãn bieán cuï theå cuûa thò 
tröôøng trong thaùng 4 coù theå toùm taét nhö sau:
- 1/4 – 22/4: ñaây laø giai ñoaïn suy giaûm giaù nghieâm 
troïng cuûa HNX-Index vaø caùc coå phieáu treân saøn Haø 
Noäi. HNX-Index ñaõ taïo möùc ñaùy 82,82 ñieåm – thaáp 
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nhaát keå töø thaùng 3/2009 vaøo ngaøy 22/4/2011. 
VN-Index chuû yeáu dao ñoäng ngang trong bieân 
ñoä heïp töø 454 – 464 ñieåm trong cuøng thôøi kyø. 
Kyø voïng veà laïm phaùt thaùng 4 laø yeáu toá chính 
aûnh höôûng leân taâm lyù thò tröôøng, keát thuùc vôùi 
vieäc möùc laïm phaùt thaùng 4 (3,32%) cao hôn so 
vôùi haàu heát caùc döï baùo ban ñaàu. Maëc duø vaäy, 
vôùi söï hoã trôï cuûa moät vaøi coå phieáu voán hoùa lôùn 
VN-Index ñaõ vaøi laàn kieåm tra thaønh coâng möùc 
hoã trôï 453 ñieåm cuûa thaùng 4. Ngöôïc laïi, söï suy 
giaûm maïnh cuûa saøn HNX phaûn aùnh söï ruùt lui 
cuûa caùc nhaø ñaàu tö (NÑT) caù nhaân khoûi caùc coå 
phieáu vöøa vaø nhoû nhö thöôøng thaáy tröôùc ñaây 
trong caùc giai ñoaïn suy giaûm keùo daøi keøm theo 
taùc ñoäng cô hoïc cuûa vieäc giaûi chaáp taïi moät soá 
coå phieáu.
- 25/4 – 29/4: VN-Index ñaõ coù söï böùt phaù roõ 
neùt trong tuaàn cuoái cuûa thaùng 4 vôùi 4/5 phieân 
taêng leân möùc 480 ñieåm vôùi söï ñoùng goùp chính 
cuûa caùc coå phieáu voán hoùa lôùn, trong ñoù: MSN 
(+23%); BVH (+11,6%); VNM (+10,5%); VPL 
(+10%). Trong khi ñoù, HNX-Index tìm ñöôïc 
ngöôõng hoã trôï taïi 83 ñieåm vaø dao ñoäng ngang 
vôùi bieân ñoä heïp. Söï taêng ñieåm cuûa VN-Index 
tieáp tuïc coù söï ñoùng goùp roõ neùt cuûa khoái ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi taïi caùc coå phieáu nhö VNM, MSN.

VN-Index taêng 18,95 ñieåm 
Vôùi 19 phieân giao dòch trong thaùng 4, saøn 
HOSE traûi qua tôùi 10 phieân giaûm ñieåm, tuy 
nhieân VN-Index laïi keát thuùc thaùng 4 vôùi möùc 
ñieåm taêng 18,95 ñieåm (4,10%) vaø ñaït ngöôõng 
480,08 ñieåm. Toång khoái löôïng giao dòch trong 
thaùng 4 ñaït 469.304.398 ñôn vò, töông öùng giaù 
trò giao dòch laø 10.310,71 tyû ñoàng. Bình quaân 
moãi phieân giao dòch ghi nhaän 24,70 trieäu ñôn 
vò chuyeån nhöôïng vaø 542,67 tyû ñoàng giaù trò 
giao dòch. 
Trong thaùng 4, saøn HOSE chæ ghi nhaän 01 maõ 
coå phieáu nieâm yeát môùi laø FDG, naâng toång soá 
maõ nieâm yeát taïi saøn naøy leân 289 maõ. Thoáng 
keâ cho thaáy, coù 46 maõ taêng giaù trong thaùng 4 
nhöng chæ coù 6 maõ taêng treân 10%, trong khi coù 
237 maõ giaûm giaù vaø 6 maõ ñöùng giaù tham chieáu 
vôùi 99 maõ giaûm treân 10%, 21 maõ giaûm treân 
20%. Hieän taïi, coù 82/289 maõ taïi HSX ñang 

naèm döôùi meänh giaù. Nhöõng maõ coù thò giaù thaáp 
nhaát laø FPC: 2.900 ñoàng; VKP: 3.500 ñoàng; 
BAS: 3.700 ñoàng, VSG: 4.000 ñoàng… Boán maõ 
coù thò giaù treân 100.000 ñoàng laø VIC: 134.000 
ñoàng; MSN: 123.000 ñoàng, DHG: 121.000 ñoàng 
vaø VNM: 105.000 ñoàng. 

Phía taêng giaù, MSN cuûa Taäp ñoaøn Masan laø coå 
phieáu taêng maïnh nhaát trong thaùng 4 vôùi möùc taêng 
50% töø 82.000 ñoàng leân 123.000 ñoàng. Tính tôùi 
ngaøy 29/4, coå phieáu naøy ñaõ coù 7 phieân taêng traàn 
lieân tieáp. Möùc taêng aán töôïng naøy ñaõ giuùp MSN 
vöôït qua BVH trôû thaønh coå phieáu voán hoùa lôùn nhaát 
thò tröôøng, ñaït hôn 3 tyû USD. Ban laõnh ñaïo coâng 
ty ñaët muïc tieâu voán hoùa ñaït 5% GDP trong ba naêm 
tôùi. Nguyeân nhaân taêng giaù cuûa MSN coù leõ xuaát 
phaùt töø vieäc quyõ ñaàu tö KKR ñaõ quyeát ñònh boû ra 
159 trieäu USD ñeå mua 10% voán cuûa Coâng ty Coå 
phaàn Haøng tieâu duøng Masan (Masan Consumer) – 
moät coâng ty con cuûa Taäp ñoaøn Masan. Caùc maõ taêng 
maïnh khaùc laø DLG (22,8%), FBT (12,9%), VTF, 
TMP, HQC, CTD…

Phía giaûm giaù, daãn ñaàu laø DVD cuûa Döôïc Vieãn 
Ñoâng, giaûm 35,9% töø 14.200 ñoàng xuoáng 9.100 
ñoàng. Nhö vaäy, töø moät coå phieáu töøng coù thò giaù lôùn 
nhaát thò tröôøng, hieän taïi DVD ñaõ xuoáng döôùi meänh 
giaù. Tính chung töø ñaàu naêm, DVD ñaõ maát ñi 77,6% 
giaù trò. Ñaùng chuù yù laø sau khi rôi xuoáng möùc thaáp 
nhaát laø 8.300 ñoàng vaøo ngaøy 27/4, coå phieáu naøy ñaõ 
taêng traàn hai phieân lieân tieáp. Ba maõ khaùc coù möùc 
giaûm treân 30% laø HU3 (-35,6%), UDC (-34,7%) vaø 
DDM (-32%). 

HNX-Index giaûm 7,89 ñieåm 
Vôùi 19 phieân giao dòch cuûa thaùng 4, HNX-Index 
giaûm 7,89 ñieåm, töông ñöông möùc giaûm 8,63% vaø 
keát thuùc thaùng 4 ôû möùc 83,58 ñieåm. Khoái löôïng 
giao dòch treân saøn HNX ñaït 454.208.922 coå phieáu, 
töông öùng giaù trò giao dòch ñaït 6.334 tyû ñoàng. Bình 
quaân moãi phieân giao dòch ghi nhaän 23,90 trieäu 
coå phieáu chuyeån nhöôïng vaø giaù trò giao dòch bình 
quaân laø 333 tyû ñoàng. 

Trong thaùng 4, saøn HNX coù theâm 3 maõ coå phieáu 
nieâm yeát môùi laø GFC, NDN vaø DIH, naâng toång soá 
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maõ nieâm yeát taïi saøn naøy leân 382 maõ. Thoáng keâ cho 
thaáy, thaùng 4 saøn naøy ghi nhaän 49 maõ taêng giaù, 
314 maõ giaûm giaù, 9 maõ ñöùng giaù vaø 5 maõ khoâng 
coù giao dòch. 
Phía taêng giaù, coù 3 maõ taêng treân 20% goàm HDA 
(26,40%), CSC (23,41%) vaø HTB (21,05%). Phía 
giaûm giaù, coù 3 maõ giaûm treân 40% laø DTC (-51,01%), 
SD6 (46,80%) vaø TBX (43,11%). Vieäc DTC giaûm 
maïnh nhaát treân saøn HNX trong thaùng 4 laø do 
ngaøy 27/4 laø ngaøy giao dòch khoâng höôûng quyeàn 
nhaän coå töùc naêm 2010 baèng coå phieáu tyû leä 1:1, laøm 
giaù DTC vaøo ngaøy naøy ñieàu chænh maïnh töø möùc giaù 
73.400 ñoàng/coå phieáu (ngaøy 26/04) xuoáng coøn möùc 
giaù 38.900 ñoàng/coå phieáu.

Toång hôïp giao dòch NÑT nöôùc ngoaøi trong 
thaùng 4/2011
So vôùi möùc 129 maõ ñöôïc caáp trong thaùng 3, soá 
maõ ñöôïc caáp trong thaùng 4 giaûm maïnh. Tính 
ñeán ngaøy 29/4/2011, VSD ñaõ caáp maõ soá giao dòch 
chöùng khoaùn cho 15.200 NÑT nöôùc ngoaøi trong 
ñoù coù 1.534 NÑT toå chöùc vaø 13.666 NÑT caù nhaân. 
Rieâng trong thaùng 04/2011, ñaõ coù theâm 80 NÑT 
nöôùc ngoaøi bao goàm 19 toå chöùc vaø 61 caù nhaân ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi ñöôïc VSD caáp maõ soá giao dòch chöùng 
khoaùn. So vôùi möùc 129 maõ ñöôïc caáp trong thaùng 3, 
soá maõ ñöôïc caáp trong thaùng 4 giaûm maïnh. 

Thaùng 4: khoái ngoaïi giaûm baùn, giaù trò mua roøng 
taêng voït. Toång giaù trò mua roøng treân hai saøn ñaït 
900 tyû ñoàng. Doøng tieàn cuûa khoái ngoaïi chuû yeáu 
chaûy vaøo VNM, BVH, FPT… Caû löôïng vaø giaù trò 
mua/baùn ñeàu giaûm maïnh so vôùi thaùng tröôùc nhöng 
giaù trò mua vaøo chæ giaûm 766 tyû ñoàng trong khi giaù 
trò baùn ra giaûm tôùi 1.530 tyû ñoàng. Töø ñoù daãn ñeán 
töông quan mua/baùn leäch haún veà phía mua roøng. 

Trong thaùng 4, khoái ngoaïi chuû yeáu mua roøng treân 
hai saøn giao dòch. Khoái ngoaïi vaãn tieáp tuïc thöïc 
hieän chieán thuaät löôùt soùng ngaén haïn nhaèm giaûm 
giaù voán ñoái vôùi nhoùm coå phieáu ngaønh chöùng khoaùn 
(SSI, KLS, BVS…). Khoái ngoaïi cuõng taêng mua VCG, 
BVH, MSN, FPT, PVD taïo ra soùng taêng giaù raát lôùn 
ñoái vôùi coå phieáu naøy trong khi ñoù duø ñöôïc mua vaøo 
nhieàu nhöng VCB, CTG chuû yeáu ñi ngang vaø ñieàu 
chænh giaûm giaù. STB laø coå phieáu trong nhoùm ngaân 

haøng bò khoái ngoaïi baùn ra raát maïnh vaø ñaåy coå 
phieáu naøy lieân tuïc giaûm giaù. EFT VNM ñaêng kyù 
mua soá löôïng lôùn hai coå phieáu VCG, KLS trong khi 
löôïng baùn nhoû gioït khieán nhieàu NÑT phaân vaân 
trong boái caûnh tieàn maët cuûa quyõ naøy coøn raát ít. 
Taïi saøn HNX, giaù trò mua roøng ñaït 115 tyû ñoàng 
- giaûm 1/3 so vôùi möùc 171 tyû ñoàng cuûa thaùng 3. 
Tính chung caû hai saøn, khoái ngoaïi ñaõ mua roøng 
900 tyû ñoàng trong thaùng 4. Daãn ñaàu top mua roøng 
laø VNM vôùi hôn 1,6 trieäu ñôn vò, töông ñöông 164 
tyû ñoàng. Soá coå phieáu naøy chuû yeáu ñöôïc mua trong 
ngaøy 5/4 khi VNM nieâm yeát boå sung coå phieáu vaø 
dö moät ít room. Hieän taïi, khoái ngoaïi ñang naém 
giöõ 46% löôïng coå phieáu cuûa Vinamilk vaø saép tôùi 
Vinamilk seõ phaùt haønh rieâng leû 10,7 trieäu coå phieáu 
cho NÑT nöôùc ngoaøi. 
Phía baùn roøng, daãn ñaàu laø STB vôùi 2,08 trieäu ñôn 
vò, töông ñöông 28,3 tyû ñoàng. Nhö vaäy, tính töø ñaàu 
naêm ñeán nay, STB ñaõ bò baùn roøng toång coäng 11,2 
trieäu ñôn vò. Tyû leä naém giöõ cuûa khoái ngoaïi ñoái vôùi 
coå phieáu STB hieän laø 28,39%. 

Ngoaøi ra coøn coù caùc söï kieän ñaùng chuù yù trong thaùng: 
- KKR – moät trong nhöõng quyõ ñaàu tö Goùp voán tö 
nhaân haøng ñaàu theá giôùi - ñaõ thoâng baùo boû ra 159 
trieäu USD ñeå mua 10% coå phaàn cuûa Coâng ty Coå 
phaàn Haøng tieâu duøng Masan, töông öùng vôùi giaù 
mua laø hôn 220 nghìn ñoàng (11 USD) cho 1 coå 
phieáu. 
- Quyõ Market Vectors Vietnam ETF ñaêng kyù löôùt 
soùng löôïng lôùn ñoái vôùi 3 coå phieáu VCG, KLS vaø 
OGC. 

Thò tröôøng chöùng khoaùn trong thaùng 5 khoâng thaät 
söï coù nhieàu yeáu toá hoã trôï mang tính cô baûn hoaëc vó 
moâ. Do ñoù, caùc yeáu toá gaây bieán ñoäng chính treân thò 
tröôøng seõ chuû yeáu phuï thuoäc vaøo caùn caân cung caàu ôû 
töøng thôøi ñieåm; caùc taùc ñoäng mang tính kyõ thuaät vaø 
taâm lyù. Beân caïnh ñoù, ba ñieåm saùng tích cöïc ñoái vôùi 
thò tröôøng chöùng khoaùn trong thaùng 5: (i) Giaù coå 
phieáu ñaõ xuoáng möùc thaáp; (ii) Vieäc Boä Taøi chính ñaõ 
trình phöông aùn mieãn thueá thu nhaäp caù nhaân naêm 
2011 cho caùc NÑT vaø chôø Quoác hoäi xem xeùt vaøo 
thaùng 7/2011; (iii) HOSE seõ ñöa leänh thò tröôøng 
(MP) vaøo thöïc hieän trong thaùng 6/2011 nhaèm taêng 
tính thanh khoaûn cho thò tröôøngª


