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ThS. Nguyeãn Thò Ngoïc Tuù
ÑH Saøi Goøn

THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN THAÙNG 9/2011

Trong thaùng 9, thò tröôøng chöùng khoaùn 
(TTCK) Vieät Nam vaãn tieáp tuïc duy trì 
giao dòch ôû möùc cao treân 30 trieäu coå phieáu/
saøn/phieân vaø coù nhöõng coå phieáu taêng giaù 
tôùi gaàn gaáp ba laàn nhö tröôøng hôïp cuûa 
IJC. Maëc duø vaäy, nöûa cuoái thaùng 9 thò 
tröôøng böôùc vaøo chu kyø ñieàu chænh giaûm 
ñieåm vaø taâm traïng bi quan baét ñaàu quay 
trôû laïi thò tröôøng. 

Moät ñieåm raát ñaùng chuù yù laø soùng giaûm 
cuûa thò tröôøng truøng hôïp vôùi khoaûng thôøi 
gian maø khoái nöôùc ngoaøi baùn maïnh. Vaøo 
thaùng 8/2011, giaù trò baùn roøng cuûa khoái 
naøy treân 200 tyû ñoàng ñaõ ñöôïc xem laø moät 
hieän töôïng, nhöng trong thaùng 9/2011, giaù 
trò baùn roøng cuûa nöôùc ngoaøi taêng ñoät bieán 
leân gaàn 1.000 tyû ñoàng, tính chung cho hai 
thaùng qua khoái naøy ñaõ ruùt ra khoûi thò 
tröôøng gaàn 1.200 tyû ñoàng. 

Trong tuaàn cuoái cuûa thaùng 9 giaù vaøng ñaõ 
baét ñaàu phaùt tín hieäu lao doác, moät phaàn 
tieàn khaù lôùn ñöôïc caùc toå chöùc kinh doanh 
vaøng ruùt ra khoûi keânh naøy. Nhöng vì sao 
chöùng khoaùn khoâng taêng? Soùng giaûm cuûa 
vaøng truøng vôùi soùng giaûm cuûa chöùng khoaùn 
vaø cuøng vôùi söï suït giaûm thanh khoaûn cuûa 
TTCK cho thaáy keânh coå phieáu ñaõ khoâng 
nhaän ñöôïc söï hoã trôï cuûa doøng tieàn töø 
keânh vaøng. Thieáu vaéng caû doøng tieàn tieát 
kieäm vaø tieàn töø vaøng, TTCK ñang trôû neân 
voâ voïng. 

VN-Index taêng 2,2 ñieåm 

Vôùi 21 phieân giao dòch trong thaùng 9, chæ soá 
VN-Index taêng 2,2 ñieåm (taêng 0,52%) ñoùng 
cöûa ôû möùc 427,6 ñieåm. Dieãn bieán xuyeân suoát 
trong thaùng 9 laø taâm traïng “ngoùng chôø” moät 
doøng voán môùi seõ tham gia vaøo thò tröôøng khi 
laõi suaát tieát kieäm ñang bò keùo thaáp xuoáng, 
moät löôïng voán lôùn töø ngaân haøng ruùt ra beân 
ngoaøi vaø thò tröôøng vaøng trong nöôùc cuõng 
chöùng kieán giaûm 3,6 trieäu ñoàng/löôïng trong 
thaùng. Toång khoái löôïng giao dòch trong 
thaùng 9 ñaït 1.075.5727 ñôn vò (taêng 52,90% 
so vôùi thaùng 8 khi chæ coù 703.403.465 ñôn vò 
ñöôïc thöïc hieän), töông öùng giaù trò giao dòch 
laø 19.236,02 tyû ñoàng (taêng 59,24% so vôùi giaù 
trò giao dòch thaùng 8 khi chæ coù 12.079,65 
tyû ñoàng ñöôïc khôùp leänh). Bình quaân moãi 
phieân giao dòch ghi nhaän 43,4 trieäu ñôn vò 
chuyeån nhöôïng vaø 916 tyû ñoàng giaù trò giao 
dòch. Thoáng keâ cho thaáy, coù 169 maõ taêng 
giaù trong thaùng 9 vôùi 56 maõ taêng treân 10%, 
vaø coù 120 maõ giaûm giaù vôùi möùc giaûm maïnh 
nhaát laø DAG ôû möùc 36,54%.

Phía taêng giaù, IJC cuûa Coâng ty Coå phaàn 
(CTCP) Phaùt trieån Haï taàng Kyõ thuaät taêng 
82,19% töø 7.300 leân 13.300 ñoàng vaø coù tôùi 
17/21 phieân taêng ñieåm trong ñoù coù 15 phieân 
taêng traàn. Ñaây laø maõ coù möùc taêng duy nhaát 
treân 80%. Giaù coå phieáu IJC taêng cao laø do 
caùc nhaø ñaàu tö (NÑT) ñaùnh giaù cao coå phieáu 
IJC vaø kyø voïng vaøo tieàm naêng phaùt trieån 

Noái tieáp söï taêng ñieåm trong thaùng 8, thaùng 9 thò tröôøng tieáp tuïc ñi leân vôùi 
söï gia taêng cuûa khoái löôïng giao dòch. Khoái löôïng giao dòch khôùp leänh 
taêng cao treân caû hai saøn, trung bình 43,4 trieäu coå phieáu/1 phieân giao dòch 
treân saøn HSX vaø gaàn 50 trieäu coå phieáu/1 phieân ñoái vôùi saøn HNX 
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cuûa coâng ty khi coå phieáu IJC ñöôïc ñöa vaøo 
tính chæ soá FTSE VN-Index. Trong thôøi 
gian taêng ñieåm maïnh nhö vaäy, quyõ Dragon 
Capital Vietnam Mother Fund ñaõ baùn gaàn 
2,61 trieäu coå phieáu/5 trieäu coå phieáu maø quyõ 
ñaêng kyù baùn vaøo ngaøy 21/9, ñoàng thôøi BIDV 
cuõng ñaêng kyù baùn 2 trieäu coå phieáu vaøo ngaøy 
29/9/2011. Theo thoâng tin môùi nhaát, vaøo 
ngaøy 3/10 IJC thoâng qua ñieàu chænh giaûm 
40,27% keá hoaïch lôïi nhuaän sau thueá naêm 
2011. Boán maõ khaùc coù möùc taêng cao tieáp 
theo laø STG (72,19%), KSH (54,04%), ANV 
(51,52%) vaø PXL (48,89%). 

Phía giaûm giaù, daãn ñaàu laø maõ coù möùc giaûm 
treân 35% laø DAG (-36,54%). Coå phieáu DAG 
cuûa CTCP Taäp ñoaøn Nhöïa Ñoâng AÙ coù tôùi 
16/21 phieân giao dòch giaûm ñieåm trong thaùng, 
trong ñoù coù 9/16 phieân laø giaûm saøn. Caùc 
maõ giaûm maïnh khaùc laø ATA (-26,92%), HAI 
(-22,09%), NVN (-18,55%), VKP (-16,67%), 
VLF (-16,43%), CYC (-16,13%), TMS (-15,56%), 
EVE (-14,37%)… 

HNX-Index giaûm 1,9 ñieåm 

Vôùi 21 phieân giao dòch cuûa thaùng 9, HNX-
Index coù xu höôùng ngöôïc chieàu so vôùi VN-
Index khi quay ñaàu giaûm 1,9 ñieåm, töông 

ñöông möùc giaûm 2,60% vaø keát thuùc thaùng 9 
ôû möùc 71,3 ñieåm. Taïi HNX, trong thaùng 9 coù 
toång coäng 184 maõ taêng vôùi 63 maõ taêng treân 
10% vaø 176 maõ giaûm (12 maõ giaûm treân 20%, 
trong ñoù 5 maõ giaûm treân 30%). 

Phía taêng giaù, daãn ñaàu laø HCT cuûa CTCP 
Thöông maïi Dòch vuï Vaän taûi Xi maêng Haûi 
Phoøng (67,65%) laø maõ taêng treân 60% coøn laïi 
laø V21 cuûa CTCP Xaây döïng soá 21 (65,44%). 
Trong thaùng 9, HCT coù 13/21 phieân giao 
dòch taêng ñieåm vaø caùc phieân giao dòch coøn 
laïi trong thaùng ñeàu chöùng kieán söï ñöùng giaù. 
Coå phieáu V21 cuõng coù xu höôùng töông töï 
nhö HCT trong thaùng 9, khi coù 11/21 phieân 
taêng ñieåm vaø haàu nhö caùc phieân giao dòch 
trong thaùng ñeàu ôû möùc giaù tham chieáu. Haàu 
heát caùc maõ taêng giaù khaùc ñeàu laø nhöõng 
coå phieáu penny. Vôùi khoái löôïng khôùp leänh 
trong thaùng thaáp.

Phía giaûm giaù, daãn ñaàu laø KTT cuûa CTCP 
Ñaàu tö Thieát bò vaø Xaây laép Ñieän Thieân 
Tröôøng, giaûm 46,24% töø 9.300 xuoáng 5.000 
ñoàng. KTT coù tôùi 11/21 phieân giao dòch gi-
aûm saøn trong thaùng 9 sau khi chöùng kieán 
trong thaùng 8 haàu nhö khoâng coù giao dòch. 
Tieáp ñeán laø CKV (-37,38%), DNC (-33,87%), 
INC (-33,33%), CVN (-30,19%)… 
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Toång hôïp giao dòch nhaø ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi trong thaùng 9

Thaùng 9, khoái ngoaïi baùn roøng gaàn 985 tyû 
ñoàng, nhoùm blue-chip bò xaû maïnh. Caùc NÑT 
nöôùc ngoaøi ñaõ baùn roøng 984,909 tyû ñoàng 
treân TTCK Vieät Nam, taêng 392,48% so vôùi 
thaùng 8. Cuï theå, hoï ñaõ mua roøng 9,438 tyû 
ñoàng treân HNX, mua roøng 1,609 tyû ñoàng 
treân saøn UPCoM, nhöng baùn roøng 995,956 
tyû ñoàng treân HOSE. Tính töø ñaàu naêm ñeán 
nay, khoái ngoaïi ñaõ mua roøng 3.826,9 tyû 
ñoàng treân caû ba saøn chöùng khoaùn. Trong 
ñoù, chuû yeáu taäp trung vaøo HOSE vôùi 2.022 
tyû ñoàng, saøn HNX laø 591,892 tyû ñoàng, 
trong khi saøn UPCoM chæ mua roøng 27,61 
tyû ñoàng. Ñaây laø thaùng baùn roøng lôùn nhaát 
keå töø thaùng 9/2009, trong khi khoái ngoaïi 
baùn roøng tôùi 2.170 tyû ñoàng. Tuy nhieân, sau 
thaùng baùn roøng kyû luïc naøy, hoï ñaõ coù 16 
thaùng mua roøng lieân tuïc vôùi toång giaù trò 
gaàn 19.300 tyû ñoàng. Tính caû quyù 3, khoái 
ngoaïi baùn roøng 1.056 tyû ñoàng taïi HOSE. 
Tính chung 9 thaùng ñaàu naêm, khoái ngoaïi 
vaãn mua roøng 1.955 tyû ñoàng.

Caùc maõ bò baùn roøng nhieàu nhaát trong 
thaùng laø VIC (451 tyû), HAG (185 tyû), FPT 
(155 tyû), DPM, TTP, CTG… Do giaù taêng cao 

neân khoái ngoaïi lieân tuïc baùn roøng VIC töø 
ñaàu naêm ñeán nay. Tính chung 9 thaùng, coå 
phieáu naøy bò baùn roøng tôùi 1.650 tyû ñoàng 
(hôn 80 trieäu USD). FPT sau khi heát room 
ñaõ bò hai quyõ ETF loaïi ra khoûi danh muïc. 
Chæ trong ít ngaøy, quyõ VNM ETF ñaõ thöïc 
hieän baùn toaøn boä hai coå phieáu FPT vaø 
HSG. Caùc toå chöùc thuoäc Deutsche Bank 
trong thaùng qua cuõng ñaõ baùn ra khaù nhieàu 
vaø giaûm tyû leä sôû höõu xuoáng döôùi 5% taïi 
moät loaït coå phieáu lôùn. 

Phía mua roøng, daãn ñaàu laø SSI (4,7 trieäu 
ñôn vò - 97 tyû ñoàng) vaø KDC (2,6 trieäu ñôn 
vò - 92 tyû ñoàng). Room coøn laïi cuûa SSI laø 
khoâng ñaùng keå. Caùc maõ ñöôïc mua roøng 
nhieàu khaùc laø PNJ, IJC, MSN… Sau khi 
loaïi FPT vaø HSG thì IJC vaø MSN ñöôïc 
theâm vaøo roå chæ soá FTSE Vietnam ETF. 
IJC ñöôïc mua roøng gaàn 5 trieäu ñôn vò, 
töông ñöông 62 tyû ñoàng. Thò giaù coå phieáu 
naøy ñaõ taêng treân 82% trong thaùng 9, töø 
6.000 leân 13.300 ñoàng. Quyõ PENM II do 
BankInvest quaûn lyù ñaõ baùn thoûa thuaän 4 
trieäu coå phieáu MSN vôùi giaù 151.000 ñoàng 
cho moät NÑT nöôùc ngoaøi khaùc. Quyõ naøy 
ñang “laõi to” vôùi MSN khi maø giaù voán chæ 
vaøo khoaûng 35-36 nghìn ñoàng/coå phieáu. 
Hieän PENM II coøn naém giöõ hôn 50 trieäu 
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coå phieáu MSN vaø ñaêng kyù baùn tieáp 1 trieäu 
coå phieáu nöõa. 

Trieån voïng thò tröôøng nhöõng thaùng 
cuoái naêm

Hoaït ñoäng mua baùn saøn 

Traùi ngöôïc vôùi ñaø taêng cao cuoái thaùng 8 vaø 
nhöõng phieân giao dòch thöôïng tuaàn thaùng 9, hai 
saøn chöùng khoaùn Vieät Nam lieân tuïc “ñoå ñeøo” 
vaøo nhöõng ngaøy cuoái quyù 3/2011. Raát nhieàu 
NÑT ñang kyø voïng coù theå trong thaùng 10, 
chöùng khoaùn Vieät Nam seõ sôùm laáy laïi nhöõng 
ñieåm soá ñaõ maát. Kyø voïng nhö theá coù theå laø hôi 
sôùm, bôûi ôû thôøi ñieåm hieän nay vaãn chöa xuaát 
hieän nhöõng yeáu toá ñaët neàn taûng cho kyø voïng 
trôû thaønh hieän thöïc, trong khi chöùng khoaùn 
Vieät Nam laïi ñang phaûi ñoái maët vôùi nhöõng 
“bieán soá” coá höõu nhö laõi suaát ngaân haøng, tyû giaù 
ngoaïi teä, bieán ñoäng vaøng vaø doøng voán ngoaïi. 
Boán bieán soá naøy cuõng coù theå xem laø nhöõng 
“chæ baùo” cô baûn cho TTCK thaùng 10. 

Möùc giaûm laõi suaát coøn 17-19%, trong boái 
caûnh laïm phaùt muïc tieâu cuûa caû naêm seõ 
chaïm 20%, laø moät möùc noã löïc gaàn nhö “heát 
söùc coù theå” cuûa caùc ngaân haøng. Do ñoù, haàu 

heát NÑT treân thò tröôøng chæ kyø voïng traàn 
laõi suaát quy ñònh 14% vaãn ñöôïc giöõ nguyeân 
vaø heä thoáng ngaân haøng khoâng quay trôû laïi 
thôøi chaïy ñua laõi suaát ñaàu vaøo 17-20%. Khi 
laõi suaát huy ñoäng oån ñònh, NÑT deã daøng 
choïn löïa keânh ñaàu tö hôn, thay vì chæ boû 
tieàn vaøo ngaân haøng. Ñoù chính laø caùi lôïi maø 
TTCK coù theå ñöôïc höôûng, nhö ñaõ töøng ñöôïc 
höôûng khi ñoùn ñaàu thoâng tin giaûm laõi suaát 
cuoái thaùng 8 vaø ñaàu thaùng 9. 

Vôùi nhöõng bieän phaùp can thieäp kyõ thu-
aät maø Ngaân haøng Nhaø nöôùc ñaõ vaän duïng 
trong thôøi gian qua, hieän nay thanh khoaûn 
cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi ñaõ khoâng 
coøn laø vaán ñeà quaù lo ngaïi (ít nhaát trong 
ngaén haïn). Do ñoù, neáu nhìn töø bieán soá laõi 
suaát, NÑT chöùng khoaùn ñang taïm thôøi coù 
theå yeân taâm. Moät ñieåm nöõa cuõng ñaùng chuù 
yù laø thöông vuï trò giaù 570 trieäu USD cuûa 
Ngaân haøng Mizuho Financial Group Inc. 
(Nhaät Baûn) vaøo VCB ñeå sôû höõu 15% coå 
phaàn cho thaáy doøng voán giaùn tieáp daøi haïn 
vaãn ñang tìm ñeán Vieät Nam. 

Ngöôïc vôùi laõi suaát tín duïng ñaõ noùng suoát 
moät thôøi gian daøi, söï oån ñònh cuûa thò tröôøng 
ngoaïi hoái trong nöûa naêm trôû laïi ñaây laïi 
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ñang tieàm aån côn buøng phaùt vaø coù theå trôû 
thaønh moái nguy kòch ñoái vôùi TTCK baát cöù 
luùc naøo. Hieän nay, giaù USD treân thò tröôøng 
quoác teá ñaõ taêng raát nhanh khieán giaù caû 
haøng hoùa nhaäp khaåu giaûm saâu. Döï baùo ñaàu 
thaùng 10, caùc maët haøng xuaát khaåu chuû löïc 
cuûa Vieät Nam nhö caø pheâ, cao su, cuõng seõ 
khoù traùnh nguy cô maát giaù. Ñieàu ñoù cuõng 
ñoàng nghóa vôùi vieäc doanh nghieäp seõ phaûi 
chòu thaát thu, thay vì ñöôïc höôûng lôïi keùp 
khi caùc haøng hoùa khaùc giaûm maø giaù xuaát 
haøng vaãn taêng. Xu höôùng giaûm giaù haøng 
hoùa naøy coù theå chöa sôùm döøng, khi USD 
vaãn chöa coù daáu hieäu bôùt noùng vaø goùi ñònh 
löôïng QE2,5 cuûa Myõ vaãn giöõ nguyeân söùc hoã 
trôï cho ñaø taêng cuûa USD. 

AÙp löïc ñieàu chænh caëp tyû giaù VND/USD hieän 
ñang khaù lôùn. Trong nhöõng thaùng ñaàu naêm 
2011, neàn kinh teá ñaõ taäp trung vaøo tín duïng 
ngoaïi teä vôùi möùc cheânh leäch khaù cao so 
vôùi tín duïng tieàn ñoàng. Tính chung töø ñaàu 
naêm ñeán thaùng 7, chæ rieâng möùc taêng dö nôï 
ngoaïi teä khoái doanh nghieäp coå phaàn ñaõ gaáp 
6,3 laàn so vôùi möùc taêng dö nôï tieàn ñoàng. 
Beân caïnh ñoù, söï suït giaûm laõi suaát VND ruùt 
ngaén khoaûng cheânh leäch laõi suaát ñaõ laøm 
taêng nhu caàu naém giöõ ngoaïi teä trong daân. 
Doanh nghieäp ñeán thôøi ñieåm buoäc phaûi mua 
ngoaïi teä ñaùo haïn. Vaøng taêng giaù, taêng nhu 
caàu ñaàu cô, taêng nhaäp laäu, ngaân haøng “gaêm” 
haøng... caàu ngoaïi teä taêng khieán tyû giaù xuaát 
hieän traïng thaùi hai giaù. Khi ngoaïi teä dòch 
chuyeån theo chieàu höôùng coù lôïi cho ñaàu cô 
vaø naém giöõ, doøng voán seõ khoâng ôû yeân moät 
choã treân TTCK. 

Töông töï nhö ngoaïi teä, vaøng cuõng ñang coù 
lôïi theá huùt voán cuûa TTCK. ÔÛ moät thò tröôøng 
bieán ñoäng, ruûi ro caøng cao thì lôïi nhuaän 
caøng lôùn. Caùi lyù naøy ñang hôïp lyù vôùi vaøng. 
Ñaït möùc bieán ñoäng haøng trieäu ñoàng/löôïng 
chæ trong moät ngaøy, thaäm chí chæ trong vaøi 
giôø, NÑT khoù loøng khoâng tham lam, soát 

ruoät. Maëc duø vaäy, moät NÑT thöøa nhaän: neáu 
so saùnh tyû suaát lôïi nhuaän ñaàu tö giöõa vaøng 
vaø chöùng khoaùn trong thaùng 9, vaøng chæ 
ñem laïi trung bình 10% lôïi nhuaän, trong khi 
möùc lôïi nhuaän cuûa chöùng khoaùn (vôùi nhöõng 
NÑT ñaõ mua thaùng 8 vaø baùn trong thaùng 
9) thaáp nhaát vaø mua theo kieåu “nhaém maét” 
cuõng ñaït tôùi 20%. Thaäm chí, vôùi nhöõng coå 
phieáu ñaõ ñöôïc canh mua töø tröôùc ñoù nöõa lôïi 
nhuaän coù theå ñaït 100-150%. 

Cô hoäi vaøo thò tröôøng

Neáu nhö chöùng khoaùn coù theå mang laïi möùc 
lôïi nhuaän cao ngaát nhö vaäy, taïi sao nhieàu 
NÑT vaãn “cheát” vaø taïi sao caùc toå chöùc ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi ñaõ baùn ra lieân tuïc trong caùc 
phieân cuoái thaùng 9? Taïi Vieät Nam, NÑT 
nöôùc ngoaøi ñaõ coù chuoãi ngaøy baùn roøng maïnh 
chöa töøng coù treân thò tröôøng coå phieáu trong 
ba naêm gaàn ñaây. Trieån voïng thaùng 9 naøy 
seõ ghi nhaän moät ñôït baùn ra kyû luïc cuûa khoái 
ngoaïi laø raát lôùn. 

Tuy nhieân, ñaïi dieän moät toå chöùc ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi ñang thaêm doø thò tröôøng Vieät Nam 
chia seû: “Cuoäc khuûng hoaûng nôï coâng chaâu 
AÂu ñaõ vaø ñang taøn phaù nhieàu thò tröôøng taøi 
chính, nhöng ñoàng thôøi cuõng môû ra nhieàu 
cô hoäi ñaàu tö haáp daãn taïi caùc thò tröôøng 
maø giaù coå phieáu ñaõ veà möùc quaù reû. Ñoù laø 
nguyeân nhaân chính cuûa gaàn 10 phieân baùn 
roøng cuoái thaùng 9 cuûa khoái NÑT nöôùc ngoaøi 
treân TTCK Vieät Nam. Coù khaû naêng ñaø baùn 
roøng naøy seõ khoâng döøng laïi vaø doøng voán 
môùi cuõng khoâng theå doài daøo hôn. Neáu so 
saùnh, söï suït giaûm khoaûng 40% cuûa chöùng 
khoaùn Vieät Nam trong gaàn moät naêm, laïi 
laø quaù thaáp vaø quaù chaäm so vôùi söï suït gi-
aûm chæ trong vaøi ba thaùng cuûa moät soá thò 
tröôøng khaùc nhö Ñöùc, Brazil... Ñoù cuõng laø 
lyù do khieán chuùng toâi seõ phaûi caân nhaéc kyõ 
caøng hôn khi ñoå voán vaøo baát kyø moät thò 
tröôøng naøo”1 
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