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Tình traïng nhaäp sieâu ôû möùc cao, voán FDI ñaêng 
kyù vaøo Vieät Nam giaûm maïnh, saûn xuaát coâng 
nghieäp giaûm toác cho thaáy tyû giaù ñang chòu söùc 
eùp khaù lôùn trong thôøi gian tôùi. Tình traïng laïm 
phaùt ôû caùc quoác gia khaùc laãn trong nöôùc khieán 
cho vaøng vaãn ñöôïc coi laø keânh ñaàu tö an toaøn.
Kinh teá vó moâ baát oån, aùp löïc choát lôøi ôû nhoùm 
coå phieáu daãn daét, cuøng vôùi yeâu caàu giaûi chaáp 
laø nhöõng yeáu toá mang laïi caûm xuùc maïnh hôn 
cho nhaø ñaàu tö (NÑT) tham gia TTCK thaùng 
5. VN-Index bieán ñoäng gaàn 24% (486 – 371) 
vaø ñoùng cöûa phieân cuoái thaùng taïi 421,37 ñieåm, 
giaûm 12% so vôùi phieân cuoái thaùng 4/2011. Chæ 
soá HNX ñoùng cöûa phieân ngaøy 31/5 vôùi 69,48 
ñieåm, giaûm 16,8% so vôùi phieân ngaøy 29/4. 
Thanh khoaûn traàm laéng vôùi bình quaân 540 tyû 
ñoàng/phieân (+7%) treân HSX vaø 321 tyû ñoàng/
phieân (+1%) treân HNX. Tröôùc boái caûnh laïm 
phaùt ñang taêng cao, nghi ngaïi xung quanh vieäc 
giaù xaêng vaø ñieän seõ coù laàn ñieàu chænh taêng tieáp 
theo khieán taâm lyù thaän troïng khoâng theå côûi 
boû. Ngoaøi ra, laõi suaát treân thò tröôøng môû ñöôïc 
ñieàu chænh taêng leân 15% vaø thoâng tin coâng boá 
veà vieäc Ngaân haøng Nhaø nöôùc ñaõ mua vaøo 1 tyû 
USD, töông ñöông vôùi löôïng cung tieàn cho neàn 
kinh teá taêng theâm hôn 20 ngaøn tyû VND daãn 
ñeán nhieàu nhaän ñònh cho raèng bieän phaùp taêng 
döï tröõ baét buoäc ñoái vôùi tieàn ñoàng seõ phaûi sôùm 
ñöôïc thöïc hieän caøng laøm NÑT trôû neân bi quan. 
Moät yeáu toá khaùc caûn trôû söï trôû laïi cuûa doøng 
tieàn laø laõi suaát huy ñoäng tieàn göûi tieát kieäm 
ñang khaù haáp daãn vaø an toaøn hôn so vôùi hoaït 
ñoäng ñaàu tö chöùng khoaùn. Beân caïnh ñoù, aùp 
löïc baùn ôû nhoùm coå phieáu daãn daét (BVH, MSN 
vaø VIC) dieãn ra töø ñaàu thaùng cuõng laø nhaân toá 
coù aûnh höôûng lôùn ñoái vôùi söï ñi xuoáng cuûa VN-
Index. Thoâng tin UÛy ban Chöùng khoaùn ñang 

chuû tröông thay ñoåi caùch tính ñieåm ñoái vôùi 
VN-Index nhaèm laøm giaûm söùc aûnh höôûng cuûa 
nhöõng coå phieáu coù voán hoùa lôùn nhöng thanh 
khoaûn keùm leân chæ soá cuõng laø moät nguyeân 
nhaân lyù giaûi cho laøn soùng baùn ra maïnh meõ 
naøy. Thaùng 5, khoâng coù nhoùm ngaønh naøo 
taêng ñieåm vaø baát ñoäng saûn laø ngaønh chòu aùp 
löïc giaûm maïnh nhaát. Ñaø suy giaûm khôûi nguoàn 
töø nhoùm ngaønh naøy vaø keùo theo laø aùp löïc 
giaûi chaáp taøi khoaûn NÑT khieán VN-Index lao 
doác maïnh meõ trong gaàn hai tuaàn. Thôøi haïn 
choát tyû leä tín duïng ñoái vôùi lónh vöïc phi saûn 
xuaát ñang gaàn keà vaø caùc ngaân haøng thöông 
maïi ñaåy nhanh tieán ñoä thu nôï coù theå laø caên 
nguyeân cuûa ñôït suy giaûm naøy.

Tuaàn cuoái cuøng cuûa thaùng, taát caû caùc coå phieáu 
treân saøn ñeàu bò baùn maïnh vaø thò tröôøng rôi 
töï do vôùi chuoãi giaûm ñieåm leân tôùi 10 phieân 
giao dòch. Vieäc giaûm ñieåm lieân tuïc khieán voøng 
xoaùy giaûi chaáp xuaát hieän vaø nhieàu NÑT ñaõ 
böôùc vaøo giai ñoaïn bò baùn eùp buoäc. Giaù coå 
phieáu giaûm maïnh khieán nhieàu doanh nghieäp 
vaø laõnh ñaïo doanh nghieäp ñaêng kyù mua coå 
phieáu quyõ vaø coå phieáu cuûa chính coâng ty mình 
quaûn lyù: Chuû tòch Taäp ñoaøn Hoaøng Anh Gia 
Lai (HAG) - Ñoaøn Nguyeân Ñöùc ñaêng kyù mua 
3 trieäu coå phieáu cuûa coâng ty mình, Coâng ty Coå 
phaàn (CTCP) Kinh Ñoâ (KDC) ñaêng kyù mua 
5 trieäu coå phieáu coå phieáu quyõ, CTCP Cô ñieän 
laïnh (REE) ñaêng kyù mua 5 trieäu coå phieáu 
quyõ, CTCP Cô ñieän vaø Xaây döïng Vieät Nam 
(VNE) ñaêng kyù mua 1 trieäu coå phieáu laøm coå 
phieáu quyõ... Trong thaùng 5, vaán ñeà ñöôïc caùc 
phöông tieän truyeàn thoâng vaø caùc NÑT quan 
taâm nhieàu nhaát laø khoaûn phaûi thu cuûa caùc 
coâng ty chöùng khoaùn. 

Trong thaùng 5/2011 moät loaït caùc quy ñònh môùi cho thaáy quyeát taâm cuûa Chính phuû 
trong vieäc tieáp tuïc aùp duïng chính saùch thaét chaët tieàn teä vaø oån ñònh thò tröôøng ngoaïi 
hoái laøm cho thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) chöa theå phuïc hoài ngay ñöôïc.

THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN THAÙNG 5/2011
ThS. Nguyeãn Thò Ngoïc Tuù

ÑH Saøi Goøn
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VN-Index giaûm 58,7 ñieåm 

Vôùi 20 phieân giao dòch trong thaùng 5, saøn 
HOSE traûi qua tôùi 12 phieân giaûm ñieåm, do 
ñoù VN-Index keát thuùc thaùng 4 bò maát 58,7 
ñieåm (giaûm 12%) vaø döøng taïi möùc 421,4 ñieåm. 
Toång khoái löôïng giao dòch trong thaùng 5 ñaït 
506.486.710 ñôn vò, töông öùng giaù trò giao dòch 
laø 10.581,26 tyû ñoàng. Bình quaân moãi phieân 
giao dòch ghi nhaän 25,32 trieäu ñôn vò chuyeån 
nhöôïng vaø 529,06 tyû ñoàng giaù trò giao dòch. 
Thoáng keâ cho thaáy, chæ coù 32 maõ taêng giaù 
trong thaùng 5 nhöng chæ coù 5 maõ taêng treân 
10%, trong khi coù 254 maõ giaûm giaù (77 maõ 
giaûm treân 10% vaø 12 maõ giaûm treân 30%).
Hieän taïi, coù 106/289 maõ taïi HSX ñang naèm 
döôùi meänh giaù. Nhöõng maõ coù thò giaù thaáp nhaát 
vaãn laø FPC: 2.200 ñoàng; VKP: 2.500 ñoàng; 
VSG: 3.000 ñoàng, MHC: 3.300 ñoàng… Boán maõ 
coù thò giaù treân 100.000 ñoàng laø MSN: 101.000 
ñoàng; VNM: 102.000 ñoàng, VIC: 111.000 ñoàng 
vaø DHG: 113.000 ñoàng. 

Phía taêng giaù, VCF cuûa Vinacafe Bieân Hoøa, 
taêng 8% töø 48.200 leân 66.500 ñoàng. Töø möùc 
48.000 ñoàng vaøo ñaàu thaùng, coå phieáu naøy ñaõ 
“phi” moät maïch leân möùc cao nhaát laø 73.000 
ñoàng (taêng gaáp röôõi) tröôùc khi ñieàu chænh 
giaûm nheï. 

Phía giaûm giaù, daãn ñaàu laø hai maõ coù möùc giaûm 
treân 40%: VES (-45,6%) vaø CMT (-40%). Caû hai 
coå phieáu naøy ñeàu ñöùng trong top giaûm maïnh 
nhaát thaùng 4. KBC laø coå phieáu giaûm maïnh 
nhaát trong nhoùm coå phieáu voán hoùa lôùn khi maát 
31,8% giaù trò xuoáng 16.100 ñoàng. 
HNX-Index giaûm 14,1 ñieåm 

Vôùi 20 phieân giao dòch cuûa thaùng 5, HNX-Index 
giaûm 14,1 ñieåm, töông ñöông möùc giaûm 16,87% 
vaø keát thuùc thaùng 5 ôû möùc 69,5 ñieåm. 
Taïi HNX, trong thaùng 5, toång coäng coù 30 maõ 
taêng (9 maõ taêng treân 10%) vaø 343 maõ giaûm (170 
maõ giaûm treân 20%, trong ñoù 63 maõ giaûm treân 
30%). Möùc ñoä giaûm giaù cuûa caùc coå phieáu taïi HNX 
trong thaùng qua lôùn hôn taïi HSX raát nhieàu. Tính 

ñeán cuoái thaùng 5, coù 212 coå phieáu naèm döôùi meänh 
giaù, chieám 55% soá coå phieáu nieâm yeát taïi HNX; 
trong ñoù coù 38 maõ döôùi 5.000 ñoàng. 

Phía giaûm giaù, 10 maõ giaûm maïnh nhaát cuõng 
laø 10 maõ giaûm treân 40%. Daãn ñaàu laø VSP, maát 
51,3% giaù trò, töø 15.400 xuoáng 7.500 ñoàng. VSP 
ñaõ maát gaàn 90% giaù trò trong moät naêm qua khi 
rôi xuoáng töø möùc 50.000 ñoàng. Quyù I naêm nay, 
VSP tieáp tuïc loã gaàn 46,6 tyû ñoàng sau khi loã 0,8 
tyû ñoàng naêm 2010 vaø 360 tyû ñoàng naêm 2009. 
Caùc maõ giaûm maïnh khaùc laø BHT (-46,8%), QHD 
(-46,5%), HPR (-44,4%), SJC, NHA, PVA, TIG… 

Phía taêng giaù, daãn ñaàu laø CVN cuûa CTCP Vinam, 
taêng 55% töø 17.600 leân 27.300 ñoàng. Ñaàu naêm 
nay, CVN cuõng coù moät haønh trình taêng giaù töø 
15.000 leân gaàn 35.000 ñoàng. Caùc maõ taêng maïnh 
khaùc coù KTT (29%), SAP (20,8%), CTB, PSC, 
SGC.

Toång hôïp giao dòch NÑT nöôùc ngoaøi trong 
thaùng 5

Thaùng 5: khoái ngoaïi baùn maïnh VIC vaø CTD
Hai coå phieáu treân bò baùn roøng 416 tyû ñoàng; tuy 
nhieân, tính chung caû hai saøn, khoái ngoaïi vaãn 
mua roøng 63 tyû ñoàng trong thaùng vöøa qua. 

Trong ñoù, khoái ngoaïi mua roøng 74 tyû ñoàng taïi 
HNX vaø baùn roøng 11 tyû ñoàng taïi HOSE. 
Trong thaùng 5, khoái ngoaïi mua roøng trong nöûa 
ñaàu thaùng vaø baùn maïnh keå töø khi NHNN taêng laõi 
suaát OMO leân 15%. So vôùi thaùng 4, caû löôïng vaø 
giaù trò mua vaøo vaø baùn ra ñeàu taêng. Tính chung 
trong 5 thaùng ñaàu naêm, khoái ngoaïi ñaõ mua roøng 
2.218 tyû ñoàng taïi HSX vaø 640 tyû ñoàng taïi HNX.
VIC daãn ñaàu top baùn roøng trong thaùng vôùi 
gaàn 2,5 trieäu ñôn vò, töông ñöông 250 tyû ñoàng. 
Vieäc VIC bò baùn maïnh coù theå xuaát phaùt töø vieäc 
nhöõng NÑT choát lôøi sau khi chuyeån ñoåi traùi 
phieáu thaønh coå phieáu (giaù chuyeån ñoåi laø 60.000 
ñoàng trong khi thò giaù VIC dao ñoäng töø 100.000-
130.000 ñoàng). Ñieàu ñaùng chuù yù laø maëc duø giaù 
ñaõ taêng cao vaø NÑT ngoaïi baùn maïnh nhöng 
NÑT trong nöôùc vaãn ñeàu ñaën mua vaøo. 
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Ñoái vôùi hoaït ñoäng mua baùn coå phaàn beân ngoaøi 
thò tröôøng nieâm yeát, coù nhieàu thöông vuï ñaùng 
chuù yù nhö: 

- Haõng döôïc phaåm Stada mua theâm coå phaàn 
cuûa Pymepharco, qua ñoù naém giöõ toái ña 49% 
coå phaàn cuûa coâng ty döôïc naøy. 
- Caùc NÑT Nhaät Baûn ñaõ mua 25% coå phaàn 
cuûa Nutifood vaø 38% coå phaàn cuûa Giaáy Saøi 
Goøn. 
- Jollibee - Taäp ñoaøn Thöïc phaåm Philippine – 
ñaàu tö 25 trieäu USD mua laïi moät soá boä phaän 
kinh doanh cuûa Vieät Thaùi International, coâng 
ty sôû höõu chuoãi cöûa haøng Highland Coffee. 

TTCK thaùng 5 ñaõ ñöôïc hoã trôï bôûi moät soá 
thoâng tin tích cöïc nhö: (i) Hoaït ñoäng chi traû 

coå töùc; (ii) Giao dòch mua vaøo cuûa coå ñoâng noäi 
boä vaø coå phieáu quyõ; (iii) Söï haáp daãn veà maët 
cô baûn vaø caùc qui ñònh môùi veà maët phaùp luaät 
trong giao dòch chöùng khoaùn giuùp caûi thieän 
thanh khoaûn cuûa thò tröôøng vaø nhöõng ñieåm 
saùng naøy tieáp tuïc aûnh höôûng ñeán thò tröôøng 
thaùng 6. Tuy nhieân söï trôû laïi cuûa doøng tieàn 
seõ vaãn gaëp nhieàu raøo caûn do caùc yeáu toá vó moâ 
vaãn coøn khoù khaên: (i) Haïn cheá dö nôï phi saûn 
xuaát vaø nguy cô giaûi chaáp taøi khoaûn; (ii) Söï 
phuï thuoäc khaù lôùn vaøo caùc NÑT nöôùc ngoaøi; 
(iii) AÙp löïc taêng CPI khieán cho maët baèng laõi 
suaát khoù chuyeån bieán tích cöïc seõ aûnh höôûng 
ñeán khaû naêng böùt phaù cuûa thò tröôøng. Do ñoù, 
taùc giaû cho raèng thò tröôøng thaùng 6 seõ dao 
ñoäng trong vuøng 400 – 465 ñieåm ñoái vôùi VN-
Index vaø 62 - 80 ñieåm ñoái vôùi HNX-Indexª


