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Tình hình kinh teá 6 thaùng ñaàu naêm khoù khaên ñaõ ñöôïc phaûn aùnh roõ trong böùc 
tranh toaøn caûnh caùc doanh nghieäp Vieät Nam. Tieàn ñoàng vaãn chòu nhieàu söùc eùp 
phaûi giaûm giaù, ít nhaát laø trong trung vaø daøi haïn.

Toác ñoä taêng chæ soá giaù tieâu duøng (CPI) theo 
thaùng ñaõ giaûm lieân tuïc trong ba thaùng trôû laïi 
ñaây, töø 3,3% trong thaùng 4 xuoáng 2,2% trong 
thaùng 5 vaø 1,1% trong thaùng 6. Nhìn vaøo xu 
theá naøy, nhieàu ngöôøi cho raèng laïm phaùt ñang 
haï nhieät. Tuy nhieân, neáu nhìn vaøo maët baèng 
giaù - ñöôïc phaûn aùnh baèng CPI so vôùi cuøng kyø 
naêm tröôùc (CPI theo naêm) - thì böùc tranh laïm 
phaùt khoâng saùng suûa nhö vaäy. Cho ñeán thôøi 
ñieåm naøy, CPI theo naêm ñaõ leân tôùi gaàn 21%, 
seõ coøn taêng nheï trong thaùng 7, thaùng 8 vaø chæ 
thöïc söï baét ñaàu giaûm töø thaùng 9. 

Thaùng 6 laø moät thaùng bieán ñoäng maïnh cuûa 
thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam khi 
coù nhöõng phieân taêng giaù maïnh vaø coù nhöõng 
coå phieáu coù möùc taêng giaù leân tôùi 100%. Khoái 
löôïng giao dòch khôùp leänh taêng treân caû hai 
saøn giao dòch trong thaùng 6. Trung bình 34,85 
trieäu coå phieáu/1 phieân giao dòch ñoái vôùi saøn 
HSX vaø 43,86 trieäu coå phieáu/1 phieân giao dòch 
ñoái vôùi saøn HNX. Trong nöûa ñaàu thaùng 6, thò 
tröôøng ñaõ taêng ñieåm raát maïnh vôùi söï daãn daét 
cuûa nhoùm coå phieáu REE, HAG, PVX, KLS, 
BVS, PVA… Nöûa cuoái thaùng, thò tröôøng ñieàu 
chænh giaûm ñieåm sau khi gaëp ngöôõng khaùng cöï 
maïnh vaø tình caûnh giao dòch aûm ñaïm laïi dieãn 
ra. Coù theå thaáy raèng trong suoát thôøi gian qua, 
hieän töôïng ñaùnh nhanh ruùt goïn vaãn laø chieán 
thuaät giao dòch phoå bieán cuûa TTCK Vieät Nam. 
Ñieàu naøy cho thaáy caùi nhìn khoâng chaéc chaén 
veà TTCK cuõng nhö vieãn caûnh kinh teá vó moâ taïi 
Vieät Nam. Ngoaøi ra, cuõng phaûi thaáy raèng chu 
kyø giaûm giaù daøi haïn cuûa TTCK Vieät Nam chöa 

thöïc söï keát thuùc duø ñaõ coù moác ñaùy môùi thaáp 
hôn naêm 2009 ñöôïc thieát laäp taïi saøn HNX. 

Trong thaùng 6, vaán ñeà ñöôïc giôùi truyeàn thoâng 
quan taâm nhieàu laø söï thaønh coâng cuûa caùc phieân 
ñaáu thaàu traùi phieáu Chính phuû. Khaû naêng xöû 
phaït vôùi caùc ngaân haøng thöông maïi khoâng ñaït 
loä trình giôùi haïn tyû leä phi saûn xuaát vaø caùc quy 
ñònh môùi veà cho vay chöùng khoaùn. 

VN-Index taêng 11,17 ñieåm 

Vôùi 22 phieân giao dòch trong thaùng 6, chæ soá 
vaãn taêng ñöôïc 11,17 ñieåm (taêng 2,65%), chuû 
yeáu laø nhôø taêng tôùi 29,2 ñieåm trong 2 phieân 
ñaàu thaùng vaø döøng taïi möùc 432,54 ñieåm. Trong 
nhöõng phieân giao dòch cuoái cuøng cuûa thaùng, thò 
tröôøng dieãn bieán khaù aûm ñaïm, thanh khoaûn 
thaáp vôùi xu höôùng giaûm laø chuû yeáu. Toång khoái 
löôïng giao dòch trong thaùng 6 ñaït 766.697.276 
ñôn vò, töông öùng giaù trò giao dòch laø 14.075,10 
tyû ñoàng. Bình quaân moãi phieân giao dòch ghi 
nhaän 34,85 trieäu ñôn vò chuyeån nhöôïng vaø 
639,78 tyû ñoàng giaù trò giao dòch. Coù 177 maõ 
taêng giaù trong thaùng 6 vôùi 55 maõ taêng treân 
10% vaø chæ coù 105 maõ giaûm giaù vôùi möùc giaûm 
maïnh nhaát laø VFG ôû möùc 12%.

Tuy nhieân, hieän taïi coù 107/292 maõ taïi HSX 
ñang naèm döôùi meänh giaù. Nhöõng maõ coù thò giaù 
thaáp nhaát vaãn laø VKP: 2.200 ñoàng; BAS: 2.900 
ñoàng; FPC: 2.900 ñoàng, VSG: 3.000 ñoàng… Chæ 
coøn hai maõ coù thò giaù treân 100.000 ñoàng laø 
VIC: 137.000 ñoàng; VNM: 109.000 ñoàng. 
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Phía taêng giaù, VNS cuûa Coâng ty Coå phaàn 
(CTCP) AÙnh Döông Vieät Nam, taêng 51,72% 
töø 14.500 leân 22.000 ñoàng. Khi coù tôùi 16/22 
phieân taêng ñieåm maïnh vôùi 6 phieân taêng traàn. 
Boán maõ khaùc coù möùc taêng treân 35% laø STG 
(47,20%), NNC (42,58%), EVE (38,64%) vaø 
PXM (35,71%). 

Phía giaûm giaù, daãn ñaàu laø maõ coù möùc giaûm 
treân 30%: SAM (-33,03). Coå phieáu naøy giaûm 
maïnh nhaát trong thaùng laø do vaøo ngaøy 20/6 
laø ngaøy giao dòch khoâng höôûng quyeàn phaùt 
haønh coå phieáu thöôûng tyû leä 1:1, ñaõ laøm cho giaù 
coå phieáu giaûm töø giaù 14.900 ñoàng xuoáng coøn 
7.800 ñoàng (ngaøy 20/6). Caùc maõ giaûm maïnh 
khaùc coù VSI (-27,47%), HTL (-27,20%), CMG 
(-25,83%), ASM (23,18%) … Coå phieáu ASM tieáp 
tuïc naèm trong danh saùch giaûm giaù maïnh nhaát 
cuûa thaùng 6, sau khi giaûm 20% trong thaùng 5.

HNX-Index taêng 4,87 ñieåm 

Vôùi 22 phieân giao dòch cuûa thaùng 6, HNX-
Index taêng 4,87 ñieåm, töông ñöông möùc taêng 
77% vaø keát thuùc thaùng 6 ôû möùc 74,35 ñieåm. 
Taïi HNX, trong thaùng 6, toång coäng coù 216 maõ 
taêng trong ñoù coù tôùi 141 maõ taêng treân 10% vaø 
143 maõ giaûm (34 maõ giaûm treân 20%, trong ñoù 

10 maõ giaûm treân 30%). Möùc ñoä taêng giaù cuûa 
caùc coå phieáu taïi HNX trong thaùng qua lôùn 
hôn taïi HSX raát nhieàu. Tính ñeán cuoái thaùng 
6, coù 198 coå phieáu naèm döôùi meänh giaù (giaûm 
14 coå phieáu so vôùi thaùng tröôùc), chieám 52% 
soá coå phieáu nieâm yeát taïi HNX; trong ñoù coù 40 
maõ döôùi 5.000 ñoàng. 

Phía giaûm giaù, 10 maõ giaûm maïnh nhaát 
cuõng laø 10 maõ giaûm treân 30%. Daãn ñaàu laø 
TDN, maát 45,63% giaù trò, töø 20.600 xuoáng 
coøn 11.200 ñoàng. Lyù do ngaøy 17/6 laø ngaøy 
giao dòch khoâng höôûng quyeàn nhaän coå töùc 
baèng tieàn tyû leä 18% vaø coå phieáu thöôûng 1:1.

Phía taêng giaù, daãn ñaàu laø IDV cuûa CTCP 
Phaùt trieån Haï taàng Vónh Phuùc taêng 106,92% 
töø 15.900 ñoàng leân 32.900 ñoàng, khi coù 20/22 
phieân taêng ñieåm vaø 2 phieân giao dòch ñöùng 
giaù trong thaùng 6 naøy. Do IDV lieân tieáp 
ñöôïc caùc coå ñoâng noäi boä ñaêng kyù mua vôùi 
khoái löôïng lôùn ñoàng thôøi keát thuùc 6 thaùng 
lôïi nhuaän sau thueá ñaït 12 tyû ñoàng, hoaøn 
thaønh 90% keá hoaïch naêm, trong hoaøn caûnh 
tình hình kinh teá vó moâ khoâng maáy thuaän 
lôïi laø ñieåm saùng treân TTCK Vieät Nam. Caùc 
maõ taêng maïnh khaùc coù KST (56,91%), SAF 
(48,15%), SDD, HPR.
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Toång hôïp giao dòch nhaø ñaàu tö (NÑT) 
nöôùc ngoaøi trong thaùng 6

Thaùng 6: Khoái ngoaïi mua roøng gaàn 800 tyû 
ñoàng treân HSX nhöng baùn roøng hôn 17 trieäu 
ñôn vò. Saøn HNX, khoái ngoaïi giao dòch khaù 
soâi ñoäng.

Saøn HSX

Treân saøn HSX, löôïng mua vaøo cuûa khoái 
ngoaïi ñöùng ôû möùc khaù cao. Khoái ngoaïi mua 
roøng veà giaù trò nhöng baùn roøng veà khoái 
löôïng. Toång khoái löôïng mua vaøo cuûa NÑT 
nöôùc ngoaøi ñaït 73.330.723 ñôn vò, töông öùng 
3.025.687.035.000 ñoàng. Löôïng mua chieám 
8,69% giao dòch toaøn thò tröôøng veà khoái löôïng 
vaø chieám 16,66% veà giaù trò. Trong khi ñoù löôïng 
baùn ra cuõng raát cao, chæ keùm löôïng mua vaøo 
raát ít. Toång khoái löôïng baùn ra ñaït 90.457.096 
ñôn vò, töông öùng 2.232.721.419.000 ñoàng, 
chieám 12,89% toaøn thò tröôøng veà khoái löôïng 
vaø chieám 17,49% giaù trò. Löôïng mua vaøo 
ít hôn baùn ra 17.126.373 ñôn vò, nhöng laïi 
nhieàu hôn 792.965.616.000 ñoàng. 

SSI ñöùng ñaàu danh saùch caùc coå phieáu ñöôïc 
NÑT nöôùc ngoaøi mua vaøo nhieàu nhaát vôùi 

khoái löôïng khaù cao, ñaït 4.527.420 ñôn vò, 
töông öùng 85.845.995.000 ñoàng. Trong khi 
ñoù, coù 3.273.410 ñôn vò SSI, töông öùng 
60.894.271.000 ñoàng bò NÑT nöôùc ngoaøi 
baùn ra. Caùc maõ ñöùng sau SSI goàm coù CTG 
(3.829.780 ñôn vò), FPT (3.599.190 ñôn vò), 
HAG (3.441.610 ñôn vò), DPM (3.217.250 ñôn 
vò), VCB (2.191.970 ñôn vò), VIC (2.050.310 
ñôn vò), ITA (2.015.390 ñôn vò), REE 
(2.008.440 ñôn vò), HPG (1.809.740 ñôn vò). 

Coå phieáu VIC bò NÑT nöôùc ngoaøi baùn 
ra nhieàu nhaát trong thaùng 5, thì trong 
thaùng naøy laïi quay laïi mua roøng vôùi khoái 
löôïng lôùn trong 7 phieân lieân tieáp keát thuùc 
thaùng 6. 
VHS ñöùng ñaàu danh saùch caùc coå phieáu bò 
NÑT nöôùc ngoaøi baùn ra nhieàu nhaát vôùi 
8.407.900 ñôn vò, töông öùng 72.835.450.000 
ñoàng. Trong khi ñoù, coù 436.470 ñôn vò, 
töông öùng 3.884.825.000 ñoàng ñöôïc NÑT 
nöôùc ngoaøi mua vaøo. Caùc maõ ñöùng sau 
VSH goàm coù PVT (7.103.030 ñôn vò), DPM 
(4.143.870 ñôn vò), KBC (3.801.760 ñôn vò), 
ITA (3.363.010 ñôn vò), SSI (3.273.410 ñôn 
vò), REE (2.810.920 ñôn vò), FPT (2.601.870 
ñôn vò), SAM (2.601.490 ñôn vò), PVD 
(2.588.950 ñôn vò). 
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Saøn HNX

Treân saøn HNX, thaùng 6, löôïng giao dòch cuûa 
khoái ngoaïi khaù soâi ñoäng. Toång khoái löôïng 
giao dòch ñaït 37.246.500 ñôn vò, töông öùng 
529.645.930.000 ñoàng. Khoái ngoaïi coù xu höôùng 
mua vaøo nhieàu hôn baùn ra. 

KLS ñöùng ñaàu danh saùch caùc coå phieáu ñöôïc 
NÑT nöôùc ngoaøi mua vaøo nhieàu nhaát vôùi 
3,055,700 ñôn vò, töông öùng 32.161.200.000 
ñoàng. Trong khi ñoù, coù 4.486.200 ñôn vò, töông 
öùng 50.025.330.000 ñoàng bò NÑT nöôùc ngoaøi 
baùn ra. Caùc maõ ñöùng sau KLS goàm coù PVS 
(3.052.200 ñôn vò), PVX (1.437.500 ñôn vò), 
NTP (896.000 ñôn vò), BVS (894.800 ñôn vò), 
AAA (479.700 ñôn vò), VND (440.000 ñôn vò), 
DBC (432.500 ñôn vò), PGS (405.300 ñôn vò). 
KLS ñöùng ñaàu danh saùch caùc coå phieáu bò NÑT 
nöôùc ngoaøi baùn ra nhieàu nhaát vôùi khoái löôïng 
khaù thaáp. Toång khoái löôïng baùn ra KLS ñaït 
4.486.200 ñôn vò, töông öùng 50.025.330.000 
ñoàng. Trong khi ñoù coù 3.055.700 ñôn vò KLS, 
töông öùng 32.161.200.000 ñoàng ñöôïc NÑT nöôùc 
ngoaøi mua vaøo. Caùc maõ ñöùng sau KLS goàm coù 
PVX (3.729.500 ñôn vò), VCG (2.638.500 ñôn 
vò), VND (1.802.000 ñôn vò), PVS (1.551.500 
ñôn vò), BVS (837.900 ñôn vò), NTP (766.500 
ñôn vò), SHB (735.600 ñôn vò), WSS (573.500 
ñôn vò), PVI (458.200 ñôn vò). 

Khuyeán nghò kòch baûn thaùng 7/2011

Kieåm soaùt laïm phaùt seõ laø nhaân toá quan troïng 
laáy laïi nieàm tin cuûa NÑT ñaëc bieät laø NÑT 
nöôùc ngoaøi khi chính saùch thaét chaët tieàn teä 
cuûa Chính phuû quaûn lyù ñöôïc söï taêng tröôûng 
cuûa laïm phaùt bôûi söï thieáu nhaát quaùn cuûa 
Chính phuû trong vieäc thöïc thi chính saùch 
tröôùc ñaây ñang khieán nhieàu NÑT hoaøi nghi 
veà cam keát oån ñònh kinh teá vó moâ cuûa Chính 
phuû vaø lo laéng voøng luaån quaån trong quaù khöù 
seõ laïi laëp laïi. 

Thò tröôøng caàn coù theâm nguoàn tieàn môùi töø 
khoái ngoaïi bôûi vôùi caùch ñaùnh nhanh ruùt goïn 

nhö hieän taïi cuûa khoái noäi, thò tröôøng chæ mang 
laïi nhöõng cô hoäi chuïp giaät trong ngaén haïn. 
Keå töø ngaøy 1/7, seõ coù moät loaït vaên baûn môùi baét 
ñaàu coù hieäu löïc nhö Luaät söûa ñoåi vaø boå sung, boå 
sung moät soá ñieàu cuûa Luaät Chöùng khoaùn, quy 
cheá nieâm yeát môùi treân hai saøn chöùng khoaùn 
hay quy ñònh veà xöû phaït vi phaïm trong lónh 
vöïc chöùng khoaùn seõ coù hieäu löïc... Ñieåm chung 
cuûa taát caû caùc vaên baûn naøy laø caùc tieâu chuaån 
veà nieâm yeát, phaùt haønh, xöû phaït ñeàu taêng so 
vôùi nhöõng quy ñònh cuõ. Ñieàu naøy seõ giuùp thò 
TTCK Vieät Nam minh baïch hôn, haøng hoùa 
nieâm yeát seõ coù chaát löôïng cao hôn. Trong vaên 
baûn môùi, xöû phaït haønh chính ñoái vôùi caùc vi 
phaïm thao tuùng giaù coå phieáu hay haønh vi coá 
tình taïo ra cung caàu giaû taïo ñoái vôùi caùc chöùng 
khoaùn coù theå leân ñeán 200-300 trieäu ñoàng. Lôïi 
nhuaän thu ñöôïc töø nhöõng haønh vi vi phaïm 
cuõng seõ bò tòch thu. Maëc duø phaûi noùi raèng 
nhöõng quy ñònh naøy vaãn coøn thaáp hôn so vôùi 
tieâu chuaån cuûa theá giôùi nhöng phaàn lôùn NÑT 
seõ ñoùn nhaän moät caùch tích cöïc. Duø coøn nhieàu 
vieäc phaûi laøm, nhöng coù theå noùi raèng ñaây ñaõ 
laø moät böôùc tieán lôùn cuûa cô quan quaûn lyù vaø 
khi nieàm tin trôû laïi thì thò tröôøng coù cô hoäi 
taêng tröôûng beàn vöõng hôn. 

Trong thôøi gian vöøa qua, söï taêng giaûm cuûa 
thò tröôøng khoâng quaù phuï thuoäc vaøo caùc yeáu 
toá cô baûn cuûa doanh nghieäp maø do yeáu toá 
doøng tieàn ñaàu cô chi phoái. Nhieàu coå phieáu coù 
keát quaû kinh doanh toát khoâng thu huùt ñöôïc 
söï quan taâm cuûa giôùi ñaàu tö nhöng nhöõng coå 
phieáu coù keát quaû kinh doanh thua loã laïi laø 
ñieåm ñeán cuûa doøng tieàn ñaàu cô. Taát nhieân, 
trong daøi haïn, giaù trò cô baûn seõ phaûn aùnh giaù 
trò doanh nghieäp vaø vieäc giaù bieán ñoäng maïnh 
trong ngaén haïn khoâng phaûi ñieàu quaù baát ngôø 
nhöng cuõng vì theá maø coù theå noùi raèng aûnh 
höôûng keát quaû kinh doanh trong quyù 2 vaø 
trong 6 thaùng ñaàu naêm cuûa caùc doanh nghieäp 
ñoái vôùi thò tröôøng seõ khoâng ñaùng keå. 

Trong tuaàn giao dòch cuoái cuøng cuûa thaùng 6, 
thò tröôøng laïi tieáp tuïc rôi vaøo caûnh chôï chieàu 
cuoái ñoâng vôùi nhöõng phieân giao dòch ñi ngang 
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vaø thanh khoaûn giaûm maïnh. Hieän nay taâm lyù 
NÑT taäp trung vaøo hai vaán ñeà: 
- Döï thaûo thoâng tö quy ñònh veà caùc tyû leä ñaûm 
baûo an toaøn trong hoaït ñoäng cuûa toå chöùc tín 
duïng thay theá cho Thoâng tö soá 13 vaø 19 vaø 
cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc, trong ñoù coù Ñieàu 
16 quy ñònh veà giôùi haïn caáp tín duïng ñeå ñaàu 
tö, kinh doanh coå phieáu. Nhieàu phöông tieän 
truyeàn thoâng ñang cho raèng vôùi quy ñònh môùi 
tyû leä doøng voán vaøo TTCK qua keânh tín duïng 
seõ giaûm maïnh. Vaán ñeà naøy khieán nhieàu NÑT 
theâm bi quan veà vieãn caûnh thò tröôøng. Vôùi 
tyû leä giôùi haïn quy ñònh taïi Ñieàu 16 laø 3% 
vaøo naêm 2012 caùc ngaân haøng thöông maïi seõ 
khoâng caét giaûm quaù nhieàu tín duïng ñoái vôùi 
TTCK. Maët khaùc, coù theå thaáy raèng trong thôøi 
gian qua, moät loaït caùc coâng ty chöùng khoaùn 
coù tyû leä ñoøn baåy cao ñaõ ñoàng loaït haïn cheá vaø 
caét giaûm tyû leä cho vay chöùng khoaùn nhö SBS, 
APEC, Thaêng Long, Phuù Höng, An Bình, 
Coâng Thöông, SHS, Artex… Ñaëc bieät, SBS ñaõ 
döøng haún hoaït ñoäng cho vay chöùng khoaùn hôn 
1 thaùng qua (SBS laø moät trong ba coâng ty taøi 
trôï voán lôùn nhaát treân TTCK nieâm yeát). Nhö 
vaäy, doøng voán vaøo TTCK trong thôøi gian qua 
chuû yeáu laø tieàn thaät cuûa giôùi ñaàu tö. 
- AÙp löïc thoaùi voán töø caùc quyõ khi saép heát moät 
chu kyø ñaàu tö: töø naêm 2012 seõ baét ñaàu laøn 
soùng thoaùi voán, khoaûng hôn 3.400 tyû ñoàng; 

naêm 2013-2015, soá voán coù theå bò ruùt khoûi thò 
tröôøng laàn löôït laø 31.615 tyû ñoàng, 20.608 tyû 
ñoàng vaø 7.421 tyû ñoàng. Ñaây laø moät aùp löïc vôùi 
TTCK noùi chung. Nhöng quan saùt trong quaù 
khöù, khoâng phaûi taát caû caùc toå chöùc ñeàu seõ 
thoaùi voán baèng caùch baùn ra treân TTCK. Coù 
hai caùch thöùc tieáp caän vaán ñeà naøy: (i) Caùc quyõ 
seõ tìm ñoái taùc môùi ñeå chuyeån nhöôïng phaàn 
voán cuûa mình; (ii) Caùc quyõ seõ môû moät quyõ 
môùi vaø chuyeån soá coá phieáu ñang naém giöõ cuûa 
quyõ cuõ sang. Noùi chung raát khoù ñònh löôïng 
vaán ñeà naøy ôû thôøi ñieåm hieän taïi. Vieäc thoaùi 
voán hay khoâng seõ phuï thuoäc vaøo nieàm tin cuûa 
NÑT toå chöùc taïi thôøi ñieåm thoaùi voán veà trieån 
voïng taêng tröôûng trong daøi haïn cuûa neàn kinh 
teá Vieät Nam cuõng nhö khaû naêng taêng tröôûng 
cuûa TTCK. 

Toùm laïi, nhöõng ruûi ro ñoái vôùi TTCK Vieät 
Nam vaãn coøn khaù lôùn nhöng cô hoäi sinh lôøi 
cuõng raát cao. Ñieàu quan troïng luùc naøy chính 
laø thanh khoaûn cuûa thò tröôøng. Neáu thanh 
khoaûn quay trôû laïi möùc 30 trieäu coå phieáu/1 
phieân giao dòch thì duø thò tröôøng ñi xuoáng 
hay ñi leân ñeàu môû ra cô hoäi sinh lôïi ñoái vôùi 
NÑT. Trong khi ñoù neáu thanh khoaûn giaûm vaø 
thò tröôøng tieáp tuïc ñi ngang thì ñoù chính laø 
thaûm hoïa vôùi NÑT noùi chung cuõng nhö ñoái 
vôùi caùc coâng ty chöùng khoaùn noùi rieângª


