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KINH TẾ THẾ GIỚI 

 

Bức tranh kinh tế thế giới với gam 
màu xám trong năm 2008 
 
 
 
Sự khởi nguồn và lan tỏa của khủng 
hoảng tài chính 
 
 
 
 
 
 
 
Sự sụt giảm kỷ lục của TTCK thế giới 
 
Biến động của các chỉ số chứng khoán 

lớn trong năm 2008 

Nguồn: Tổng hợp từ Bloomberg 
 
Sự leo thang và tuột dốc kỷ lục của 
giá dầu 
 

Biến động giá dầu trong năm 2008 

(Giá dầu Brent kỳ hạn) 

 Nguồn: Bloomberg 
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Tổng quan kinh tế thế giới 

Năm 2008 khép lại với sự kiện kinh tế nổi bậ

hoảng tài chính, khởi nguồn từ Mỹ và nhanh chóng lan r

vi toàn thế giới. Bức tranh kinh tế với gam màu xám là hình 

của kinh tế toàn cầu trong năm. 

Được “châm ngòi” bằng hoạt động cho vay th

và thiếu kiểm soát ở Mỹ, cuộc khủng hoảng tài chính t

những dấu hiệu bất ổn từ giữa năm 2007 và th

nửa cuối năm 2008. Cuối quý II, đầu quý III/2008, s

số tập đoàn tài chính, ngân hàng, bảo hiểm l

giai đoạn khủng hoảng trên thị trường tài chính M

Âu. Sức lan tỏa của cuộc khủng hoảng nhanh chóng “vươn xa” sang 

Châu Á (Trung Quốc, Nhật Bản) và Châu Úc (Australia), tác đ

tiếp đến các TTCK trên thế giới và góp phần gây ra nh

bất thường của các mặt hàng chủ lực (vàng, d

thực). 

Từ Châu Mỹ, qua Châu Âu và Châu Á, sắc đỏ

quốc gia. Phố Walls cũng liên tiếp ghi nhận các k

các chỉ số chứng khoán chính như Dow Jones, Nasdaq và S&P 500. 

Trong vòng 05 phiên giao dịch đầu của tháng 10/2008, Dow Jones đ

mất 1.400 điểm, tương đương với mức sụt gi

xuống dưới ngưỡng 9.000 điểm vào ngày 09/10/2008. 

sụt giảm của Nasdaq và S&P 500 cũng đượ

sụt giảm kỷ lục trong lịch sử của TTCK Mỹ (gi

giao dịch trong đầu tháng 10)1. Cuối năm 2008, t

đều ghi nhận sự sụt giảm mạnh, từ 30% đ

Hàng chục ngàn tỷ USD đã “bốc hơi” khỏi th

Mỹ, giá trị vốn hóa của cổ phiếu đã mất kho

năm, mức giảm lớn nhất trong lịch sử thị trườ

 
Cùng với sự tuột dốc của TTCK và ảnh hưởng t
chính toàn cầu, thị trường dầu thô cũng ghi nh

Trong 06 tháng đầu năm 2008, giá dầu Brent (giao k
USD/thùng đã leo lên trên 120 USD và thiế
USD/thùng vào ngày 03/07. Với sự tăng mạnh c
ngân sách cho nguồn năng lượng trở nên không h
phần lớn các quốc gia, đặc biệt những nước có nhu c
lượng cao như Mỹ và Trung Quốc. 

Tuy nhiên, 06 tháng cuối năm 2008, thị trườ

giảm mạnh bất ngờ của giá dầu, xu

-5
1

.7
5

%
A

E
X

3 

3 
 

ật toàn cầu là cuộc khủng 

và nhanh chóng lan rộng trên phạm 

i gam màu xám là hình ảnh kết lại 

ho vay thế chấp dưới chuẩn dễ dãi 

ng tài chính tại Mỹ đã dự báo 

và thực sự bùng phát vào 

u quý III/2008, sự đổ vỡ của một 

m lớn chính thức đánh dấu 

ng tài chính Mỹ và các nước Châu 

ng nhanh chóng “vươn xa” sang 

n) và Châu Úc (Australia), tác động trực 

n gây ra những biến động 

c (vàng, dầu) và thiết yếu (lương 

ỏ tràn ngập trên TTCK các 

n các kỷ lục giảm điểm của 

ng khoán chính như Dow Jones, Nasdaq và S&P 500. 

a tháng 10/2008, Dow Jones đã 

t giảm 13% và chính thức rơi 

m vào ngày 09/10/2008. Tương tự, mức 

ợc ghi nhận là những mức 

(giảm trên 10% sau 5 phiên 

i năm 2008, tất cả các TTCK lớn 

30% đến hơn 50% trong năm. 

i thị trường. Tính riêng TTCK 

t khoảng 7.500 tỷ USD  trong 

ờng này2. 

ng từ cuộc khủng hoảng tài 
ũng ghi nhận sự trồi sụt kỷ lục. 

Brent (giao kỳ hạn) từ mức 90 
ết lập đỉnh tại mức 148,41 
nh của giá dầu, bài toán về 

nên không hề đơn giản đối với 
c có nhu cầu sử dụng năng 

ờng dầu thô chứng kiến sự 

xuống 36,61 USD/thùng 



 

 

Diễn biến bất thường của giá vàng 
thế giới 

Biến động của giá vàng 

Nguồn: Hiệp hội vàng thế giới  
 

Sự mất giá và hồi phục mạnh của 
đồng USD 
 
Biến động của đồng USD so với một số lo

ngoại tệ năm 2008 

Nguồn: Pacific Exchange Rate Service  
 
 
 

 

 

Khủng hoảng lương thực và diễn 
biến bất thường của chỉ số giá (CPI) 
toàn cầu 
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a giá vàng 

a 

loại 

 

n 
giá (CPI) 

(24/12/2008), mức thấp nhất trong vòng 05 n

2008, giá dầu đóng cửa tại mức 45,59 USD/thùng, gi

so với mức đỉnh3. 

Những tháng đầu năm 2008, trong bối cảnh đ

phát leo thang và sự đổ vỡ của một số tổ ch

xem như nơi trú ẩn tương đối an toàn của các nhà đ

tan rã của Tập đoàn Ngân hàng đầu tư phố Wall Bear Ste

đã lập kỷ lục tại mức 1.011,25USD/ounce vào ngày 17/03/2008.

Tuy nhiên sang nửa cuối năm, ưu thế của vàng dư

hướng giảm nhẹ. Cuộc khủng hoảng tài chính lan r

cùng với biểu hiện của suy thoái kinh tế toàn c

vàng cũng chứng kiến những sự trồi sụt bất thư

giá vàng ghi nhận mức thấp nhất trong năm (712,50USD/ounce).

Mặc dù vậy, trong những tuần cuối năm, cùng v

tiền tệ của Mỹ và tình trạng căng thẳng ở 

vàng hồi phục và dao dộng trong phạm vi 860 

Tương tự như giá dầu, biến động của đồng USD c

giới đầu tư trong năm 2008.  

Sự mất giá của USD trong cuối quý I và quý II c

trong những nguyên nhân dẫn tới việc giá dầ

trong giai đoạn 06 tháng cuối năm, đồng USD đ

ngoài dự báo của nhiều chuyên gia kinh tế,.  

Trong 4 ngoại tệ phổ biến (CAD, EUR, GBP và JPY), ngo

giá so với JPY, còn lại USD thể hiện sự tăng giá khá m

ngoại tệ khác, đặc biệt tăng khoảng 35% so v

Cùng với sự trồi sụt bất thường của giá vàng, giá d

giá của các loại ngoại tệ, năm 2008 còn đượ

hoảng lương thực toàn cầu. 

Quý I/2008 qua đi với nỗi lo về lạm phát bao trùm lên nhi

trong đó sự tăng giá của nhóm mặt hàng lương th

nguyên nhân chính. Theo ghi nhận của Liên Hi

lương thực toàn cầu vào tháng 01/2008 đã t

kỳ năm 20076. Trong tháng 04/2008, sau thông báo v

tạm thời ngưng xuất khẩu gạo để đảm bảo an ninh lương th

nội của các quốc gia xuất khẩu gạo lớn (Thái Lan, 

giá gạo thế giới, ngay lập tức đã lập kỷ lục tạ

Việc tăng giá lương thực cũng được xem là m

nhân chính gây ra lạm phát. Theo đó, lạm phát tr

hàng đầu của nhiều quốc gia: Singapore (lạ

tháng 04/2008, mức cao nhất trong vòng 26 n

0
2

/1
2

/0
8

0

0.002

0.004

0.006

0.008

0.01

0.012

2
7

/1
2

/0
8

4 

4 
 

t trong vòng 05 năm qua. Kết thúc năm 

USD/thùng, giảm khoảng 70% 

nh đồng USD trượt giá, lạm 

chức tài chính, vàng được 

a các nhà đầu tư. Ngay sau sự 

Wall Bear Stearns, giá vàng 

c 1.011,25USD/ounce vào ngày 17/03/2008. 

a vàng dường như có xu 

ng tài chính lan rộng khắp thế giới 

toàn cầu ngày một rõ nét, giá 

t thường. Ngày 24/10/2008, 

t trong năm (712,50USD/ounce). 

i năm, cùng với chính sách nới lỏng 

 khu vực Trung Đông, giá 

m vi 860 – 870 USD/ounce4. 

ng USD cũng là tâm điểm của 

i quý I và quý II cũng được xem như một 

c giá dầu tăng mạnh. Tuy nhiên, 

ng USD đã hồi phục tương, nằm 

 

n (CAD, EUR, GBP và JPY), ngoại trừ sự mất 

tăng giá khá mạnh so với các 

ng 35% so với GBP5. 

a giá vàng, giá dầu và biến động tỷ 

ợc nhắc đến với sự khủng 

m phát bao trùm lên nhiều quốc gia, 

t hàng lương thực được xem như 

a Liên Hiệp Quốc (LHQ), giá 

ã tăng 35% so với cùng thời 

. Trong tháng 04/2008, sau thông báo về việc hạn chế và 

o an ninh lương thực quốc 

n (Thái Lan, Ấn Độ và Việt Nam), 

i đỉnh 1.080USD/tấn7.  

c xem là một trong những nguyên 

m phát trở thành mối lo ngại 

ạm phát tăng 7,5% trong 

t trong vòng 26 năm); Anh (lạm phát 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
05 ngân hàng đầu tư “biến mất” khỏi 
Phố Walls 
 
 
 
 

tháng 05/2008 tăng mức kỷ lục 8,9% so với cùng k

Châu Âu (3,6% trong tháng 05/2008)9.  

Giải quyết vấn đề thiếu hụt lương thực và ki

điểm của các cuộc hội thảo được tổ chức b

hiệp hội kinh tế trong thời điểm này. 

Tuy nhiên, nửa cuối năm 2008, giá cả lương th

diễn ra hoàn toàn trái chiều với 06 tháng đầ

từ cuộc khủng hoảng tại Mỹ, suy thoái kinh t

của nhiều quốc gia lớn. Tốc độ tăng trưởng kinh t

thực sụt mạnh. Tính riêng gạo Thái Lan, tại th

giá gạo xuất khẩu chỉ còn 536 USD/tấn (FOB), gi

Nỗi lo từ lạm phát cũng chuyển sang giảm ph

Tại Mỹ tính đến tháng 11/2008, CPI của quốc gia này ch

với mức tăng 4,1% trong cả năm 2007, trong đó, riêng tháng 11, CPI 

giảm với tốc độ kỷ lục 1,7% sau khi đã giảm 1% trong tháng 10.

Tại châu Âu, lạm phát trong tháng 11 của khu v

xuống còn 2,1%, mức thấp nhất trong vòng 14 tháng tr

Quốc, nền kinh tế hồi đầu năm còn đặt nhi

nhiệt” tăng trưởng, lạm phát tháng 11/2008 c

thấp nhất trong vòng 22 tháng qua. Chỉ số

tháng chỉ tăng 2,4% so với cùng kỳ năm ngoái, so v

trong tháng 1011.  

Diễn biến bất thường của nền kinh tế cùng v

doanh nghiệp, nhà đầu tư là hình ảnh xuyên su

năm 2008. 

i 

Hậu quả của cuộc khủng hoảng kinh tế 12

Cùng với sự mở cửa và liên thông của kinh t

hoảng từ Mỹ đã lan rộng nhanh chóng. Ngày 02/12/2008, Văn ph

nghiên cứu kinh tế quốc gia của Mỹ công bố

chấm dứt thời kỳ tăng trưởng mạnh giai đo

vào giai đoạn suy thoái13. Cũng trong tình tr

Nhật Bản và Châu Âu cũng thừa nhận chính th

1945 tới nay, đây là lần đầu tiên cả 03 cường qu

vào tình trạng suy thoái14. 

Với vai trò là huyết mạch của nền kinh tế, h

như chịu ảnh hưởng nặng nề nhất. Là cường qu

thời là tâm điểm của cuộc khủng hoảng, nướ

đổ vỡ lớn và nghiêm trọng trong ngành tài chính 

điểm là sự “biến mất” của 05 ngân hàng đ

Stearms, Lehman Brothers, Merrill Lynch, Washington Mutual 

5 

5 
 

i cùng kỳ 2007)8, liên minh 

c và kiềm chế lạm phát là tiêu 

c bởi Liên Hợp Quốc và các 

lương thực và tình hình lạm phát 

ầu năm. Ảnh hưởng mạnh 

, suy thoái kinh tế trở thành mối đe dọa 

ng kinh tế giảm, giá lương 

i thời điểm tháng 11/2008, 

n (FOB), giảm 46% so với đỉnh10. 

m phát tại nhiều nền kinh tế. 

c gia này chỉ tăng 0,7% so 

năm 2007, trong đó, riêng tháng 11, CPI 

m 1% trong tháng 10. 

a khu vực Eurozone đã giảm 

t trong vòng 14 tháng trở lại đây. Trung 

t nhiệm vụ hàng đầu là “giảm 

m phát tháng 11/2008 cũng đã giảm xuống mức 

ố CPI của nước này trong 

năm ngoái, so với mức tăng 4% 

cùng với tâm lý lo lắng của các 

nh xuyên suốt của kinh tế thế giới 

12 

a kinh tế thế giới, cuộc khủng 

ng nhanh chóng. Ngày 02/12/2008, Văn phòng 

ố kinh tế Mỹ đã chính thức 

nh giai đoạn 2001 – 2007 và bước 

ình trạng tương tự, nền kinh tế 

n chính thức suy thoái. Từ năm 

ng quốc kinh tế này bị đẩy 

, hệ thống tài chính dường 

ng quốc kinh tế lớn, đồng 

ớc Mỹ chứng kiến nhiều vụ 

ngành tài chính - ngân hàng. Tiêu 

a 05 ngân hàng đầu tư lớn của Mỹ: Bear 
Stearms, Lehman Brothers, Merrill Lynch, Washington Mutual 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
Suy thoái kinh tế, khủng hoảng và đổ
vỡ của hệ thống tài chính các quốc 
gia lớn 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Vụ lừa đảo lịch sử mang tên Madoff 

 

 

 

 

ổ 
c 

và Wachovia. 

Ngoài ra, Morgan Stanley và Goldman Sachs, 02 ngân hàng đ

lại ở Phố Walls cũng phải chuyển đổi qua mô hình ho

hàng tổng hợp. Mục đích chuyển đổi này nhằ

tiết kiệm để đảm bảo sự tồn tại. Thêm vào đó, v

hàng IndyMac, với tài sản 32 tỷ USD và 19 t

hàng cũng gây chấn động thị trường tài chính M

ngày 13/12/2008, số ngân hàng bán lẻ ở Mỹ

số 25 ngân hàng. 

Ngoài những ngân hàng bị thâu tóm hoặc gi

cũng phải tham gia “giải cứu các tập đoàn l

cơ lan rộng của cuộc khủng hoảng, bao gồ

đoàn tài chính địa ốc Fannie Mae và Freddie Mac, (2) ti

bảo hiểm AIG, (3) “giải cứu” Citigroup và (4) h

xe hơi Mỹ (GM và Chrysler).  

Tại Châu Âu, Chính phủ các nước cũng trong t

đối với hệ thống ngân hàng. Tiêu biểu là hai ngân hàng l

Northern Rock, Bradford & Bingley đã bị quố

thâu tóm. Tình trạng tương tự cũng diễn ra t

hàng lớn nhất là Kaupthing, Landsbanki và Glitnir.

Một số ngân hàng lớn khác ở châu Âu cũng đ

can thiệp kịp thời của chính phủ như Fortis và Dexia c

Estate của Đức… 

Ngày 10/10/2008, Tập đoàn bảo hiểm có lịch s

Nhật là Yamato Life Insurance Co. chính thứ

phá sản do các khoản nợ đã vượt tài sàn 11,5 t

116 triệu USD)15. Đây được coi là mốc đánh d

lan sang Châu Á.  

Ngày 11/12/2008, cả thế giới chấn động trướ

cựu Chủ tịch Thị trường Chứng khoán Nasdaq M

giao dịch chứng khoán huyền thoại của nư

chứng khoán Bernard L. Madoff Investment Securities LLC đ

những thủ đoạn tinh vi để thu hút vốn của các nhà đ

tới 50 tỷ USD. Những nạn nhân lớn của vụ l

Công ty quản lý tài sản Fairfield Greenwich Group c

tỷ USD), Ngân hàng Banco Santander (thiệt h

Kế toán và tư vấn tài chính Ascot Partners (thi

nhiều tổ chức tài chính lớn khác. 

Các kế hoạch giải cứu nền kinh tế toàn c

Trước những diễn biến trái chiều của nền kinh t

6 

6 
 

Morgan Stanley và Goldman Sachs, 02 ngân hàng đầu tư còn 

i qua mô hình hoạt động của ngân 

ằm được huy động tiền gửi 

i. Thêm vào đó, vụ đóng cửa của Ngân 

USD và 19 tỷ USD tiền gửi của khách 

ng tài chính Mỹ. Tính từ đầu năm tới 

ỹ bị giải thể đã lên tới con 

c giải thể như trên, nước Mỹ 

lớn nhằm ngăn chặn nguy 

ồm: (1) tiếp quản 02 tập 

c Fannie Mae và Freddie Mac, (2) tiếp quản hãng 

u” Citigroup và (4) hỗ trợ ngành công nghiệp 

ũng trong tình trạng hỗ trợ khẩn cấp 

u là hai ngân hàng lớn tại Anh: 

ốc hữu hoá, HBOS cũng bị 

n ra tại Icenland với 3 ngân 

t là Kaupthing, Landsbanki và Glitnir. 

ũng đã tan rã nếu không có sự 

như Fortis và Dexia của Bỉ, Hypo Real 

ch sử hoạt động 98 năm tại 

ức đệ đơn xin được bảo hộ 

t tài sàn 11,5 tỷ Yên (tương đương 

c đánh dấu cuộc khủng hoảng đã 

ớc vụ lừa đảo của Madoff, 

ng khoán Nasdaq Mỹ, đồng thời là một nhà 

a nước này. Chủ tịch Công ty 

ng khoán Bernard L. Madoff Investment Securities LLC đã dùng 

a các nhà đầu tư, rồi thua lỗ 

lừa đảo này có thể kể đến 

n Fairfield Greenwich Group của Mỹ (thiệt hại 7,3 

t hại 3,6 tỷ USD), Công ty 

n tài chính Ascot Partners (thiệt hại 1,8 tỷ USD) và 

toàn cầu 

n kinh tế, NHTW các quốc gia 
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cũng đưa ra những thay đổi hiếm gặp trong chính sách ti

trương thắt chặt để chống lạm phát, gần như c

sang chính sách nới lỏng để chống suy thoái và thúc đ

NHTW các nước liên tục bơm tiền và cắt giả

dòng vốn. Từ mức lãi suất 5,25%, Fed đã cắ

mức thấp nhất trong lịch sử (0% - 0.25%). Cùng đ

ECB cũng phải giảm mạnh lãi suất đồng EUR v

khi EU bị khủng hoảng kinh tế. Và lần đầu tiên trong 07

đây, lãi suất đồng Yên của Nhật Bản cũng đư

Đồng thời với chính sách tiền tệ nới lỏng, trong quý IV/2008, các qu

gia đồng loạt đưa ra các gói giải pháp nhằm c

Khởi đầu từ Mỹ, nơi bắt nguồn của cuộc khủ

Chính phủ Mỹ đã thông qua một kế hoạch cứ

đô la. Đây là con số cứu trợ lớn nhất chưa từ

cứu trợ này chủ yếu được sử dụng để mua n

và hỗ trợ bảo hiểm tiền gửi nhằm giúp cho ho

ngân hàng được thực hiện trở lại. Tại Châu Âu, Anh, Đ

đưa ra các gói giải pháp nhằm cứu vãn hệ

chặn khủng hoảng. Lan tỏa sang Châu Á, Nh

khác cũng bắt tay hợp tác, thành lập quỹ chố

Nguồn: Thời báo kinh tế Việt Nam ngày 21/12/2008 

Trong những năm trở lại đây, nền kinh tế Việ

điểm sáng tại khu vực Đông Nam Á với chế đ

tăng trưởng GDP cao, khả năng thu hút FDI m

TTCK mới nổi. Cùng xu thế chung với kinh tế

xem là một năm khá đặc biệt với nhiều thăng tr

Nam.  

Nhìn tổng quan, sự biến động của kinh tế trong năm có th

02 giai đoạn: Giai đoạn 1 - từ 01/2008 – 09/2008, n

Quốc gia Trị giá kế hoạch cứu trợ

700 tỷ USD

800 tỷ USD

Anh 85 tỷ USD
Đức 40 tỷ EUR
Nga 340 tỷ USD
Nhật Bản 255 tỷ USD
Trung Quốc 586 tỷ USD

ASEAN + 3 (Nhật Bản, 
Hàn Quốc, Trung 
Quốc)

80 tỷ USD

Mỹ

7 

7 
 

p trong chính sách tiền tệ. Từ chủ 

n như cả thế giới đã chuyển  

ng suy thoái và thúc đẩy tăng trưởng.  

ảm lãi suất để khơi thông 

ắt giảm lãi suất liên tục về 

0.25%). Cùng động thái tương tự, 

ng EUR về mức 2,5% ngay sau 

u tiên trong 07 năm trở lại 

ược đưa về mức 0%16. 

ng, trong quý IV/2008, các quốc 

m cứu trợ nền kinh tế.  

ủng hoảng, tháng 10/2008, 

ứu trợ cả gói trị giá 700 tỷ 

ừng có từ trước tới nay. Gói 

mua nợ xấu của các ngân hàng 

m giúp cho hoạt động cho vay liên 

i Châu Âu, Anh, Đức và Nga cũng 

ệ thống tài chính và ngăn 

hật Bản cùng các quốc gia 

ống khủng hoảng.  
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ệt Nam được xem như một 

độ chính trị ổn định, tốc độ 

năng thu hút FDI mạnh và sự hấp dấn của 

ế thế giới, năm 2008 được 

u thăng trầm của kinh tế Việt 

trong năm có thể chia thành 

09/2008, nền kinh tế phải đối 

Mục đích

Hỗ trợ hệ thống tài chính

“Phá băng” thị trường tín dụng,
mua thương phiếu hỗ trợ các DN
Hỗ trợ hệ thống tài chính
Cứu trợ suy thoái kinh tế
Chống khủng hoảng tài chính
Kích thích kinh tế
Kích thích kinh tế

Quỹ chống khủng hoảng



 

 

 

Nguyên nhân xuất phát từ mục tiêu 
tăng trưởng cao của Chính phủ kéo 
theo nguồn vốn đổ vào ồ ạt và tăng 
trưởng tín dụng quá nhanh 

 

          Tăng trưởng tín dụng năm 2008 

 

 

 

 

 

Nguồn:WB, NHNN, IMF 

FDI đăng ký 9 tháng/2008 

Nguồn:GSO, KLS 

Tăng trưởng CPI 9 tháng/2008 
(so sánh từng tháng) 

Nguồn:GSO, KLS 
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phó với tình trạng lạm phát cao; Giai đoạn 2 

Việt Nam trực tiếp đối mặt với tác động từ cu

toàn cầu. 

Giai đoạn 1: Lạm phát cao và sự biến độ

kinh tế Việt Nam 

c tiêu 
kéo 

t và tăng 

Cuối năm 2007, Việt Nam nằm trong những n

cao trong khu vực. Tháng 11/2007 tuy có những cảnh báo về chất 

lượng tăng trưởng và cuộc sống nhưng chính ph

tăng trưởng GDP từ 8,5-9% trong năm 2008

sách mở cửa sau khi Việt Nam gia nhập WTO, d

ngoài gián tiếp cũng như trực tiếp ồ ạt đổ vào, hàng lo

tư mở rộng được triển khai trên mọi lĩnh vực bất động sản, chứng 

khoán, cơ sở hạ tầng…  

Thời điểm cuối 2007, đầu năm 2008 là thời điểm ghi nhận tốc độ 

trưởng tín dụng ở mức cao kỷ lục trong hệ thống ngân h

quý I/2008, mức tín dụng tăng đỉnh điểm 63%

không nhỏ được sử dụng để cho vay đầu tư BĐS, ch

bối cảnh 02 thị trường này đang rất sôi động. 

Cùng với tín dụng, dòng vốn FDI đăng ký

tăng cao. Tính đến hết 09 tháng đầu năm 2008, tổng số dự án đ

cấp phép là 885 dự án với tổng vốn đầu tư đăng k

bằng 80% về số dự án và tăng hơn 5 lần về vốn đăng ký so với c

kỳ năm trước20. Mặc dù tỷ lệ giải ngân thực tế không cao (

năm đạt 11,5 tỷ USD)21, tuy nhiên khả năng thu hút vốn 

đánh giá là một trong những điểm sáng “hiếm hoi” của kinh tế Việt Nam 

trong năm 2008. 

Sự tăng trưởng nóng trong năm 2007, đ

cuối năm đã đưa đến những dấu hiệu bất ổn về kinh tế vĩ mô. Chỉ số 

tiêu dùng băt đầu gia tăng với mức trung bình 2,07%/tháng trong 02 

cuối năm 2007. Tiếp nối xu thế này, trong quý I/

tục gia tăng với tốc độ bình quân 3,06%/tháng và 

05/200822 với mức tăng 3,91%.  

Trong chu kỳ tăng giá nửa đầu năm 2008, tại đa số thời điểm, l

thực được coi là yếu tố tác động chủ yếu đến chỉ số giá. Tính đến 

tháng 06, giá lương thực đã tăng 57,22% so v

Chịu ảnh hưởng trực tiếp của tỷ lệ lạm phát tăng cao trong n

biến động mạnh của giá cả hàng hóa trên thế giới, thị tr

và thị trường tiền tệ Việt Nam tiếp tục có những biến độ

Trên thị trường hàng hóa, xăng dầu – loại h

kiểm soát của Chính phủ - đã được điều chỉnh mạnh. Cụ thể, sau mức 

0,18

T9/08

9

8 
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n 2 – từ 09/2008 – 12/2008, 

cuộc khủng hoảng kinh tế 

ộng bất thường của nền 

ằm trong những nước có tốc độ phát triển 

ực. Tháng 11/2007 tuy có những cảnh báo về chất 

ưng chính phủ vẫn đặt ra mục tiêu 

9% trong năm 200818. Cùng với những chính 

ở cửa sau khi Việt Nam gia nhập WTO, dòng vốn đầu tư nước 

ào, hàng loại các dự án đầu 

ọi lĩnh vực bất động sản, chứng 

ời điểm ghi nhận tốc độ tăng 

ỷ lục trong hệ thống ngân hàng. Cuối 

ức tín dụng tăng đỉnh điểm 63%19, trong đó, một tỷ lệ 

ư BĐS, chứng khoán trong 

ất sôi động.  

ốn FDI đăng ký đổ vào Việt Nam cũng 

ến hết 09 tháng đầu năm 2008, tổng số dự án được 

ư đăng ký đạt 56,3 tỷ USD, 

ần về vốn đăng ký so với cùng 

ỷ lệ giải ngân thực tế không cao (ước tính cả 

ả năng thu hút vốn FDI vẫn được 

ột trong những điểm sáng “hiếm hoi” của kinh tế Việt Nam 

, đặc biệt vào những tháng 

ến những dấu hiệu bất ổn về kinh tế vĩ mô. Chỉ số 

ình 2,07%/tháng trong 02 

ày, trong quý I/2008, chỉ số CPI tiếp 

ình quân 3,06%/tháng và đạt đỉnh vào tháng 

ỳ tăng giá nửa đầu năm 2008, tại đa số thời điểm, lương 

ếu tố tác động chủ yếu đến chỉ số giá. Tính đến 

ăng 57,22% so với tháng 12/2007.23 

ởng trực tiếp của tỷ lệ lạm phát tăng cao trong nước và sự 

ế giới, thị trường hàng hóa 

ờng tiền tệ Việt Nam tiếp tục có những biến động mạnh. 

ại hàng hóa cơ bản thuộc sự 

ợc điều chỉnh mạnh. Cụ thể, sau mức 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Những chính sách cấp bách của chính 
phủ đã phần nào kiểm soát được lạ
phát và thâm hụt thương mại  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Phát sinh những lo ngại mới từ hệ
quả của chính sách. Lạm phát tiếp 
tục tăng trong khi tốc độ tăng trưởng 
GDP thấp nhất trong những năm qua 
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đỉnh kỷ lục của giá dầu thế giới vào tháng 07, giá xăng A92 đ

vọt” từ 14.500VND/lít lên 19.000VND/lít (tăn

Sự tăng giá của xăng dầu nhanh chóng lan tỏa sang các mặt h

lực khác như xi măng, sắt, thép, vận tải. 

Trên thị trường tiền tệ, lãi suất từ NHNN và NHTM liên ti

các mặt bằng mới. Chịu tác động sức ép từ lạm phát, l

NHTM tăng mạnh trong cuối quý II, dao động từ 16 

động tiền gửi và 20-21% đối với các khoản vay. Đặc biệt các sản phẩm 

huy động vốn với kỳ hạn ngắn, lãi suất cao l

NH trong giai đoạn này. Sự căng thẳng về thanh khoản v

về dòng chảy của tiền gửi huy động là nỗi lo của các NHTM trong giai 

đoạn này. 

Thâm hụt thương mại cao nhất vào trong năm tháng đ

trung bình là khoảng 2,6 tỷ USD/tháng. 

Trước thực trạng này chính phủ đã đề ra 8 nhóm giải pháp v

3/2008 với mục tiêu kiềm chế lạm phát và thâm h

chính sách chủ yếu được thực hiện thông qua việc sử dụng công cụ 

điều hành lãi suất cơ bản và thắt chặt đầu t

cung tiền trên thị trường. 

Lãi suất cơ bản từ tháng 02/2008 – 06/2008

Nguồn: Tổng hợp từ NHNN 

Trên thực tế, những chính sách này cũng có những tác động tích cực 

nhất định, cụ thể, chỉ số giá tiêu dùng đã giảm đáng kể từ 2,48% trong 

tháng 6 xuống 1,34% trong tháng 7 và 0,22% trong tháng 9 (so các 

tháng trong năm). Đầu tư công cũng giảm đáng kể

cắt giảm đạt gần 17.700 tỷ đồng tính đến ng

một nửa là giảm vốn đầu tư từ trái phiếu Chính phủ

thương mại cũng giảm xuống chỉ còn 500 triệu USD trong tháng 9

Tuy nhiên chính sách kinh tế có độ trễ nhất định v

hoàn toàn được những vấn đề đang tồn tại, đồng thời phát sinh th

những lo ngại mới. Theo ý kiến của nhiều chuy

sách này thay vì sử dụng các công cụ cơ ch

vào các quyết định hành chính, đặc biệt là các quy

giảm thuế nhập khẩu, thay đổi hạn ngạch, đi

liên tục được đưa ra. Đồng thời việc áp dụng v

sách đa phần mang tính “bất ngờ” và thiếu đồng bộ. Nhiều doanh 

9 
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ào tháng 07, giá xăng A92 đã “nhảy 

ên 19.000VND/lít (tăng 31%) vào ngày 21/07. 

ự tăng giá của xăng dầu nhanh chóng lan tỏa sang các mặt hàng chủ 

à NHTM liên tiếp xác định 

ặt bằng mới. Chịu tác động sức ép từ lạm phát, lãi suất từ các 

ạnh trong cuối quý II, dao động từ 16 – 18% đối với huy 

ối với các khoản vay. Đặc biệt các sản phẩm 

ất cao là tiêu điểm của hệ thống 

ự căng thẳng về thanh khoản và sự xáo trộn 

ỗi lo của các NHTM trong giai 

ào trong năm tháng đầu năm với mức 

ề ra 8 nhóm giải pháp vào tháng 

à thâm hụt thương mại. Các 

ợc thực hiện thông qua việc sử dụng công cụ 

ắt chặt đầu tư công để hạn chế nguồn 

06/2008 

ũng có những tác động tích cực 

ảm đáng kể từ 2,48% trong 

à 0,22% trong tháng 9 (so các 

ũng giảm đáng kể với tổng lượng vốn 

ến ngày 26/06, trong đó hơn 

ừ trái phiếu Chính phủ24. Thâm hụt 

ệu USD trong tháng 925. 

ế có độ trễ nhất định và chưa thể giải quyết 

ợc những vấn đề đang tồn tại, đồng thời phát sinh thêm 

ững lo ngại mới. Theo ý kiến của nhiều chuyên gia kinh tế, các chính 

ơ chế thị trường lại tập trung 

à các quyết định về tăng, 

điều chỉnh giá xăng dầu... 

ệc áp dụng và triển khai các chính 

ếu đồng bộ. Nhiều doanh 



 

 

 

Tăng trưởng CPI 9 tháng/2008 
(so với tháng 12/2007) 

Nguồn:GSO, KLS 

 

 

 
 

Là thành viên WTO và thị trường xuấ
khẩu chính là Mỹ, Việt Nam cũng 
không thoát khỏi sự ảnh hưởng từ s
suy thoái này 

 

 

 

 

 

Cuộc khủng hoảng kinh tế thế gi
khiến Việt Nam phải đối diện với nhiề
khó khăn: xuất khẩu, FDI, FII có xu 
hướng giảm 
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nghiệp thực sự phải đối mặt với những khó khăn k

thay đổi từ các chính sách điều hành.  

Thực tế cho thấy, chỉ số CPI so từng tháng có giảm nh

2007 thì tiếp tục tăng. Lạm phát đã tăng lên 21,87% trong tháng 9 và 

dự kiến sẽ tiếp tục tăng cao trong những tháng cuối năm.

Những chính sách của NHNN như ngừng mua ngoại tệ, phát h

phiếu bắt buộc nhằm rút bớt thanh khoản VND trong hệ thống ngân 

hàng, đồng thời áp dụng lãi suất trần đã làm cho t

giảm mạnh nhưng lại phát sinh vấn đề mới về nguy c

khoản trong tháng 06.  

Bong bóng bất động sản mặc dù đã được kiềm chế

về sự suy yếu của nền kinh tế đã khiến cho thị tr

khoản. TTCK cũng không tránh khỏi xu hướng n

 

Giai đoạn 2: Tác động của cuộc khủng h

đến kinh tế Việt Nam 

ng xuất 
ũng 
sự 

giới 
ều 

u, FDI, FII có xu 

Như đã đề cập ở phần trên, cuộc khủng hoảng t

theo sự lan rộng ra quy mô toàn thế giới và Vi

khỏi những tác động nhất định. 

Nếu hơn nửa đầu năm 2008, Việt Nam phải giải quyết các khó khăn 

của nền kinh tế xuất phát chủ yếu từ các nguy

những tháng cuối năm, các yếu tố bên ngoài, đ

cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu được xem l

gây ra khả năng suy thoái kinh tế của Việt Nam. Với tăng tr

tới gần 60% vào vốn đầu tư và xuất khẩu, cuộc khủng hoảng tr

giới đã tác động đến Việt Nam, tuy có chậm h

cũng gây ảnh hưởng tương đối mạnh trên ph

sẽ tổng hợp tóm tắt những lĩnh vực quan trọng bị ảnh h

đoạn này. 

Xuất khẩu các tháng trong quý III/2008 đã gi

tháng 08 (giảm 12% trong tháng 9 và 5% cho 2 tháng ti

Tuy giá trị xuất khẩu cả năm 2008 có tăng so v

là do sự tăng giá từ các mặt hàng xuất khẩu chủ lực trong giai đoạn 

nửa đầu năm, chủ yếu là dầu thô (11 tháng đầu năm doanh thu xuất 

khẩu dầu thô tăng 31%, tỷ trọng chiếm 17% tổng kim ngạch xuất 

khẩu, cao nhất trong các trong các sản phẩm xuất khẩu)

giảm mạnh của giá dầu thế giới như hiện nay, kim ngạch xuất khẩu của 

Việt Nam chắc chắn sẽ rất hạn chế trong năm 2009.

121,87
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ệp thực sự phải đối mặt với những khó khăn không nhỏ trước sự 

ỉ số CPI so từng tháng có giảm nhưng so với năm 

ăng lên 21,87% trong tháng 9 và 

ự kiến sẽ tiếp tục tăng cao trong những tháng cuối năm.  

ừng mua ngoại tệ, phát hành tín 

ếu bắt buộc nhằm rút bớt thanh khoản VND trong hệ thống ngân 

ã làm cho tăng trưởng tín dụng 

ại phát sinh vấn đề mới về nguy cơ thiếu hụt thanh 

ợc kiềm chế, tuy nhiên lo ngại 

ến cho thị trường này mất thanh 

ớng này. 

ạn 2: Tác động của cuộc khủng hoảng kinh tế toàn cầu 

ộc khủng hoảng tài chính ở Mỹ đã kéo 

à Việt Nam cũng không tránh 

ửa đầu năm 2008, Việt Nam phải giải quyết các khó khăn 

ủa nền kinh tế xuất phát chủ yếu từ các nguyên nhân nội tại, trong 

ên ngoài, đặc biệt từ tác động của 

ợc xem là nguyên nhân chính 

ả năng suy thoái kinh tế của Việt Nam. Với tăng trưởng dựa 

ất khẩu, cuộc khủng hoảng trên thế 

ộng đến Việt Nam, tuy có chậm hơn một số nước nhưng 

ên phạm vi rộng. Phần dưới đây 

ững lĩnh vực quan trọng bị ảnh hưởng trong giai 

ã giảm sút đáng kể so với 

à 5% cho 2 tháng tiếp theo)26. 

m 2008 có tăng so với 2007 nhưng chủ yếu 

ất khẩu chủ lực trong giai đoạn 

ầu thô (11 tháng đầu năm doanh thu xuất 

ẩu dầu thô tăng 31%, tỷ trọng chiếm 17% tổng kim ngạch xuất 

ản phẩm xuất khẩu)27. Với sự sụt 

ện nay, kim ngạch xuất khẩu của 

ệt Nam chắc chắn sẽ rất hạn chế trong năm 2009. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn vốn FDI đăng ký vẫn tăng nhẹ tuy nhi

tháng thì giảm mạnh so với 8 tháng đầu năm. Điều đáng quan tâm l

tốc độ giải ngân vẫn nằm ở mức thấp. So v

này của thời kỳ 1988-2005 là 50,3%, sang năm 2006 c

2007 chỉ còn khoảng 23%. Con số 11,5 tỷ USD vốn giải ngân trong 

năm nay, tuy đã tăng tới 43,2% so với năm 2007 về giá trị tuyệt đối, 

nhưng chỉ chiếm gần 18% so với tổng vốn đăng ký

thấp cũng có thể lý giải do hầu hết vốn FDI đều đăng ký v

tầng và bất động sản, những lĩnh vực bị sụt giảm nghi

thời gian vừa qua. 

Nguồn vốn FII vào Việt Nam chủ yếu thông qua các quỹ đầu t

nhiên, kể từ cuối tháng 08/2008 cùng với sự sụt giảm của TTCK thế 

giới nói chung, TTCK Việt Nam cũng giảm mạnh. Tính đến 

12/2008, những dấu hiệu về khả năng nhà đ

ra khỏi thị trường chứng khoán cũng bắt đầu xuất hiện, thể hiện qua 

việc bán ròng của khối ngoại trong những tháng cuối năm. 

Ngoài ra, mặc dù lạm phát được kiềm chế nh

giảm phát do chỉ số CPI tăng trưởng âm trong những tháng cuối năm. 

Trong quý cuối năm, CPI đã giảm 0,23% trong tháng 10 v

thành 0,81% trong tháng 12 (so từng tháng). Tính cả năm 2008

lạm phát là 19,89% (so với tháng 12/2007) v

quân 2007)29.  

Cùng với sự giảm giá của nhiều loại hàng hóa trên th

cảnh suy thoái kinh tế, giá các mặt hàng cơ b

biến động theo xu hướng giảm. Trong các nhóm hàng gi

tháng 11, phần nhiều diễn ra ở lĩnh vực nh

(giảm 4,86%), giá xăng dầu, phương tiện đi lại 

nhóm lương thực, thực phẩm, dịch vụ ăn uống, vốn tác động r

cơ cấu giá và tiêu dùng của người dân, có mức giảm k

0,07%30. Giá cả tăng cao trong những tháng đầu năm, giảm không 

đáng kể trong những tháng cuối năm, cộng với sự sụt giảm về thu 

nhập và lo ngại suy thoái kinh tế kéo dài đã 

người tiêu dùng. Đứng ở phía các doanh nghiệp sản x

về cầu đã làm gia tăng hàng hóa tồn kho cho các doanh nghiệp, sản 

xuất đình trệ.   

Những yếu tố trên phần nào phản ánh được về t

phát trong tương lai là hoàn toàn có cơ sở. 

Trước những lo ngại đó, Chính phủ đã phải chu

tiên, từ ưu tiên kiềm chế lạm phát, với giải pháp h
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ẫn tăng nhẹ tuy nhiên mức độ tăng so từng 

ảm mạnh so với 8 tháng đầu năm. Điều đáng quan tâm là 

So với giai đoạn trước, tỷ lệ 

2005 là 50,3%, sang năm 2006 còn 33%, và năm 

ố 11,5 tỷ USD vốn giải ngân trong 

ới 43,2% so với năm 2007 về giá trị tuyệt đối, 

ỉ chiếm gần 18% so với tổng vốn đăng ký28. Lượng giải ngân 

ấp cũng có thể lý giải do hầu hết vốn FDI đều đăng ký vào cơ sở hạ 

ất động sản, những lĩnh vực bị sụt giảm nghiêm trọng trong 

ệt Nam chủ yếu thông qua các quỹ đầu tư. Tuy 

ới sự sụt giảm của TTCK thế 

ũng giảm mạnh. Tính đến tháng 

à đầu tư nước ngoài rút vốn 

ờng chứng khoán cũng bắt đầu xuất hiện, thể hiện qua 

ủa khối ngoại trong những tháng cuối năm.  

ế nhưng lại có sự lo ngại về 

ởng âm trong những tháng cuối năm. 

ảm 0,23% trong tháng 10 và tăng lên 

ừng tháng). Tính cả năm 2008, tỷ lệ 

ới tháng 12/2007) và xấp xỉ 23% (so với bình 

àng hóa trên thế giới trong bối 

àng cơ bản trong nước cũng 

Trong các nhóm hàng giảm giá trong 

ễn ra ở lĩnh vực nhà ở và vật liệu xây dựng 

ện đi lại (giảm 4,4%). Riêng 

ực, thực phẩm, dịch vụ ăn uống, vốn tác động rõ rệt đến 

ời dân, có mức giảm khiêm tốn 

ả tăng cao trong những tháng đầu năm, giảm không 

ể trong những tháng cuối năm, cộng với sự sụt giảm về thu 

ã ảnh hưởng tới tâm lý của 

ứng ở phía các doanh nghiệp sản xuất, sự thu hẹp 

ồn kho cho các doanh nghiệp, sản 

ợc về tình trạng lo ngại giảm 

ải chuyển đổi mục tiêu ưu 

ềm chế lạm phát, với giải pháp hàng đầu là thắt chặt 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

tiền tệ, sang ưu tiên ngăn chặn sự suy giảm kinh tế, với gói 5 giải pháp 

cấp bách, trong đó kích cầu ngày càng trở th

gói giải pháp tài chính đang được bàn thảo nhiều nhất.

Giải pháp tài chính kịp thời trong những tháng cuối năm 2008 

thực hiện thông qua việc điều chỉnh giảm lãi su

cầu sản xuất tiêu dùng, tạo điều kiện cho các doanh nghiệp tiếp cận 

vay vốn một cách dễ dàng hơn, đồng thời giảm áp lực tín dụng cho các 

ngân hàng thương mại.  

Diễn biến lãi suất trong giai đoạn 08/2008 

Nguồn: KLS tổng hợp 

Tóm lại, năm 2008 là một năm đầy những sự kiện kinh tế t
diễn ra trên toàn thế giới. Nổi bật là cuộc khủng hoảng t
rộng và phát triển thành cuộc khủng hoảng kinh tế tr
cầu. Tại Việt Nam, những bất ổn vĩ mô đang đ
đúng đắn và cần thiết từ Chính phủ cũng nh
điều hành.  

 

Ngày LSCB LS 
tái cấp vốn

LS 
chiết khấu

LS dự trữ 

29/08/2008 14%
01/10/2008 14%
21/10/2008 13% 14% 12%
05/11/2008 12% 13% 11%
20/11/2008 11% 12% 10%
05/12/2008 10% 11% 9%
19/12/2008 8,5% 9,5% 7,5%
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ặn sự suy giảm kinh tế, với gói 5 giải pháp 

ở thành giải pháp nổi bật và 

ảo nhiều nhất. 

ịp thời trong những tháng cuối năm 2008 được 

ãi suất cơ bản nhằm kích 

ạo điều kiện cho các doanh nghiệp tiếp cận 

ồng thời giảm áp lực tín dụng cho các 

ất trong giai đoạn 08/2008 – 12/2008 

 

ột năm đầy những sự kiện kinh tế tài chính 
ủng hoảng tài chính đã lan 

ộc khủng hoảng kinh tế trên phạm vi toàn 
ững bất ổn vĩ mô đang đòi hỏi các chính sách 

ần thiết từ Chính phủ cũng như các cơ quan quản lý, 

LS dự trữ 
bắt buộc

Tỷ lệ dự trữ 
bắt buộc 

3,6%
5%
10% 10%
10% 10%
10% 8%
9% 6%
8,5% 5,0%
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THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM NĂM 2008

 

VNIndex và Hastc-Index liên tục rơi 
xuống các ngưỡng hỗ trợ là nét n
bật của TTCKVN 2008 

 
Biểu đồ VNIndex năm 2008 

 

Nguồn: KLS tổng hợp 

HOSE - 2008 

VNIndex (02/01/2008) - điểm 

VNIndex (31/12/2008) - điểm 

Số phiên giao dịch 

Tổng số CP niêm yết 

Số CP mới niêm yết 

Giá trị GD bình quân - tỷ đồng 

*Tổng hợp từ HOSE & HASTC 

 
Biểu đồ VNIndex giai đoạn 

 02/01/2008 – 12/06/2008 

Nguồn: KLS tổng hợp 
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Cùng trong xu thế chung của nền kinh tế, TTCK Việt Nam khép lại năm 

2008 với sự sụt giảm mạnh, VNIndex đóng c

mất 605,45 điểm, tương đương 65,33% so v

năm. Tại sàn Hà Nội, Hastc Index chốt năm tại mức 105,12 điểm, 

217,22 điểm, tương đương 67,39% sau 248 phiên giao d

Nhìn lại thị trường sau 01 năm giao dịch, những 

trường: Index giảm điểm, thị giá các loại cổ phiếu sụt giảm mạnh 

(nhiều mã CP rơi xuống dưới mệnh giá), tính thanh khoản kém

thoái vốn của khối ngoại, sự can thiệp của các c

ảm đạm trong tâm lý các NĐT.  

Tính từ đầu năm đến hết ngày 31/12/2008, TTCKVN tr

đoạn chính. Giai đoạn 1, thị trường giảm mạnh

tế vĩ mô, kéo dài từ tháng 01 tới tháng 06. Giai đo

phục hồi, diễn ra từ tháng 06 tới đầu tháng 09

lại trong năm là giai đoạn giảm sâu của cả 02 chỉ số chứng khoán

bối cảnh khủng hoảng kinh tế toàn cầu. 

 

HASTC – 

921,07 Hastc - Index (02/01/2008) - điểm

315,62 Hastc - Index (31/12/2008) - điểm

245 Số phiên giao dịch 

174 Tổng số CP niêm yết 

33 Số CP mới niêm yết 

514,57  Giá trị GD bình quân - tỷ đồng 

 

Giai đoạn 1:  Từ tháng 01 tới tháng 

mạnh do tác động từ tác động của kinh t

Khởi đầu năm tại mức điểm 921,07, VNIndex đ

và trở thành một trong những thị trường giảm điểm mạnh nhất tr

thế giới trong nửa đầu năm 2008.  

Các thông tin tác động xấu tới tâm lý nhà đ

chủ yếu xuất phát từ nội tại nền kinh tế. Trong đó nổi bật l

tăng lạm phát, chính sách thắt chặt tiền tệ của NHNN, sự leo dốc của 

giá xăng dầu và sức ép giải chấp từ phía ngân h

đầu tư vào TTCK. Tâm lý bi quan bao trùm lên t

gia trên thị trường. 
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ế chung của nền kinh tế, TTCK Việt Nam khép lại năm 

VNIndex đóng cửa tại mức 315,62 điểm, 

so với phiên giao dịch đầu 

ốt năm tại mức 105,12 điểm, giảm 

ương đương 67,39% sau 248 phiên giao dịch. 

ịch, những điểm nổi bật của thị 

ảm điểm, thị giá các loại cổ phiếu sụt giảm mạnh 

ới mệnh giá), tính thanh khoản kém, sự 

ốn của khối ngoại, sự can thiệp của các cơ quan điều hành và sự 

ày 31/12/2008, TTCKVN trải qua 03 giai 

ảm mạnh do ảnh hưởng của kinh 

6. Giai đoạn 02, thị trường 

ầu tháng 09. Khoảng thời gian còn 

ả 02 chỉ số chứng khoán trong 

 2008 

m 322,34 

m 105,12 

248 

168 

58 

218,16 

ới tháng 06 - Thị trường giảm 

kinh tế vĩ mô 

VNIndex đã mất đi gần 60% giá trị 

ờng giảm điểm mạnh nhất trên 

à đầu tư trong giai đoạn này 

ội tại nền kinh tế. Trong đó nổi bật là sự gia 

ạm phát, chính sách thắt chặt tiền tệ của NHNN, sự leo dốc của 

ức ép giải chấp từ phía ngân hàng đối với các khoản 

ý bi quan bao trùm lên tất cả các chủ thể tham 



 

 

Biến động giá cổ phiếu thuộc các nhóm 
ngành trên TTCK Việt Nam giai đoạn 1 

(02/01/2008 – 12/06/2008) 

Nguồn: KLS tổng hợp 

 
 
 
 

Biểu đồ VNIndex giai đoạn  
13/06/2008 – 02/09/2008 

 

Nguồn: KLS tổng hợp 

 

 

 

 

 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

KL VNIndex

 Ngành Biến động
Dầu khí -57,39%
Nguyên vật liệu -56,86%
Công nghiệp -69,96%
Hàng tiêu dùng -54,06%
Y tế -47,05%
Dịch vụ tiêu dùng -65,44%
Dịch vụ thiết yếu -56,01%
Tài chính -62,25%
Công nghệ -75,02%
VnIndex -59,77%
HastcIndex -66,03%

ến động giá cổ phiếu thuộc các nhóm 
ệt Nam giai đoạn 1 

Nhằm mục đích ngăn chặn đà suy giảm của thị tr

điều hành bắt đầu đưa ra những chủ trương và bi

(1) UBCKNN thu hẹp biên độ giao dịch; (2) SCIC tham gia mua v

phiếu; (3) NHTM được vận động ngừng giải ch

được khuyến khích mua vào cổ phiếu quỹ.  

Tuy nhiên, phần lớn các biện pháp này chỉ phát huy hiệu quả trong 

ngắn hạn, và thị trường tiếp tục sụt giảm, c

không ngừng tác động tới tâm lý các nhà đầu t

dịch của giai đoạn này, có tới 71 phiên VNIndex gi

là chuỗi 34 phiên VN-Index giảm điểm liên ti

đầu tháng 06/2008. Sau 103 phiên giao d

550,52 điểm, tương đương 59,77%. Bình qu

thị trường có 8,02 triệu CP&CCQ được chuyển nh

khoảng 482 tỷ đồng. 

Trong đợt suy giảm này, nhóm cổ phiếu chịu nhiều tác động nhiều nhất 

là nhóm cổ phiếu tài chính ngân hàng, công ngh

yếu là các doanh nghiệp BĐS) với mức sụt giảm lớn h

sụt giảm chung của cả thị trường. 

 

Giai đoạn 2: Tháng 06 tới đầu tháng 09

ngắn hạn  

Nhờ vai trò dẫn dắt của một số cổ phiếu blue

DPM…và đặc biệt là SSI với sức cầu hỗ trợ từ đối tác n

hai sàn chứng khoán đã có được những phi

giai đoạn này. VNIndex và Hastc-Index liên ti

cản tâm lý quan trọng và thường xuyên có đư

điểm kéo dài. Đây cũng là giai đoạn thị trư

nhất. Sức cầu mạnh, kéo theo khối lượng giao dịch v

thường xuyên ở mức cao. VNIndex tăng đư

đương 45,52%. Khối lượng giao dịch bình quân 

tương đương 599,18 tỷ đồng/phiên. 

Trong giai đoạn này, nhóm cổ phiếu được 

phiếu dầu khí (tăng 80,33%), nguyên vật liệu v

89,78%). Các đại diện tiêu biểu cho nhóm cổ phiếu n

PVD, PTC, HPG, FPT…  

Nguyên nhân của sự phục hồi trong giai đoạn n

giá từ các thông tin mang tính chất hỗ trợ sau:
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ảm của thị trường, các cơ quan 

ương và biện pháp hỗ trợ:  

ộ giao dịch; (2) SCIC tham gia mua vào cổ 

chấp; (4) Tổ chức niêm yết 

ỉ phát huy hiệu quả trong 

ờng tiếp tục sụt giảm, cơn bão giải chấp cổ phiếu 

ầu tư. Trong 103 phiên giao 

ên VNIndex giảm điểm. Đỉnh điểm 

ên tiếp từ giữa tháng 04 đến 

Sau 103 phiên giao dịch, VNIndex giảm mất 

ình quân trong mỗi phiên, toàn 

ợc chuyển nhượng, tương đương 

ổ phiếu chịu nhiều tác động nhiều nhất 

ài chính ngân hàng, công nghệ và công nghiệp (chủ 

ụt giảm lớn hơn so với mức độ 

 

ới đầu tháng 09 - Phục hồi trong 

ẫn dắt của một số cổ phiếu blue-chip như STB, FPT, 

ầu hỗ trợ từ đối tác nước ngoài, cả 

ợc những phiên tăng điểm mạnh trong 

Index liên tiếp vượt qua các ngưỡng 

ên có được những chuỗi tăng 

ường hoạt động sôi động 

ợng giao dịch và giá trị giao dịch 

VNIndex tăng được 168,55 điểm, tương 

ình quân đạt 16,9 triệu CP&CCQ, 

ưa thích nhất là nhóm cổ 

ật liệu và công nghệ (tăng 

ểu cho nhóm cổ phiếu này bao gồm: PVS, 

ủa sự phục hồi trong giai đoạn này có thể được đánh 

sau:  



 

 

Biến động giá cổ phiếu thuộc các nhóm 
ngành trên TTCK Việt Nam giai đoạn 2 

(13/06/2008 – 02/09/2008) 

Nguồn: KLS tổng hợp  

 

 

Biểu đồ VNIndex giai đoạn 
  03/09/2008 – 31/12/2008 

 

Biến động giá cổ phiếu thuộc các nhóm 
ngành trên TTCK Việt Nam giai đoạn 3 

(03/09/2008 – 31/12/2008) 

Nguồn: KLS tổng hợp 

Ngành Biến động
Dầu khí 80,33%
Nguyên vật liệu 80,55%
Công nghiệp 40,11%
Hàng tiêu dùng 20,53%
Y tế -4,35%
Dịch vụ tiêu dùng 21,49%
Dịch vụ thiết yếu 48,32%
Tài chính 59,62%
Công nghệ 89,78%
VnIndex 48,96%
HastcIndex 74,90%

Ngành Biến động

Dầu khí -29,46%

Nguyên vật liệu -54,14%

Công nghiệp -47,85%

Hàng tiêu dùng -34,48%

Y tế -30,36%

Dịch vụ tiêu dùng -28,54%

Dịch vụ thiết yếu -39,39%

Tài chính -42,49%

Công nghệ -42,63%

VnIndex -43,15%

HastcIndex -45,90%

 

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

KL VNIndex

ến động giá cổ phiếu thuộc các nhóm 
ạn 2 

• ANZ và Daiwa Securities Group Inc đăng ký mua v

với tổng khối lượng lên tới 18 triệu cổ phiếu. Thời gian đăng ký 

mua từ cuối tháng 6 tới cuối tháng 8. Cầu mạnh từ SSI 

chóng lan sang các CP blue-chip khác. 

• Chỉ số CPI trong giai đoạn này đang trong xu th

thấy các biện pháp trong chính sách tiền tệ của Chính phủ đ

huy tác dụng tích cực.  

• Tâm lý nhà đầu tư trở nên lạc quan hơn. Kh

báo chí, truyền hình; các hội thảo đầu t

thoại tại các CTCK đều khẳng định: niềm tin đ

• UBCKNN trả lại biên độ giao dịch cho cả 2 s

c các nhóm 
n 3 

Giai đoạn 3: Từ tháng 09 tới tháng 12 

lại chu kỳ giảm do tác động của khủng hoảng kinh tế 

toàn cầu 

Giai đoạn này được tính từ ngày 03/09/2008 cho t

năm tài chính 2008. Đây là thời kỳ VNIndex r

thậm chí đã phá vỡ đáy thiết lập được trong giai đoạn đầu của năm 

2008. Tổng kết cả giai đoạn này, VNIndex m

đương 41,45%. Khối lượng giao dịch trung b

CP&CCQ, tương đương 497,58 tỷ đồng/phiên.

Nguyên nhân tác động lớn nhất tới TTCK trong giai đo

sự lan tỏa mạnh của cuộc khủng hoảng tài chính 

Hòa cùng xu thế giảm điểm của TTCK các nư

tại sàn HoSE và HaSTC liên tiếp giảm điểm. Trong 

tại HoSE, 49 phiên VNIndex mất điểm. Đáy mới thiết lập trong giai 

đoạn này là 286,85 điểm vào ngày 10/12/2008. 

Cùng với nỗ lực giải cứu nền kinh tế của Chính phủ

NHNN, xen lẫn giữa những phiên giảm điểm

những phiên phục hồi mạnh. Tuy nhiên, các “con sóng” trên th

thường rất ngắn và không ổn định. Kết thúc giai đoạn n

giảm mất 239,52 điểm, tương đương 43,15%.

Tốc độ giảm mạnh nhất trong giai đoạn này thu

ngành nguyên vật liệu, công nghiệp, tài chính và công ngh

nhân của sự suy giảm trong giai đoạn này đư

do sự tác động của xu thế chung thị trường, 

của việc tăng khá chóng mặt của các các cổ phiếu n

trước đó.  
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nc đăng ký mua vào cổ phiếu SSI, 

ới 18 triệu cổ phiếu. Thời gian đăng ký 

ừ cuối tháng 6 tới cuối tháng 8. Cầu mạnh từ SSI nhanh 

ày đang trong xu thế giảm dần, cho 

ấy các biện pháp trong chính sách tiền tệ của Chính phủ đã phát 

ơn. Khắp các chuyên mục trên 

ội thảo đầu tư, tọa đàm trao đổi đối 

ại tại các CTCK đều khẳng định: niềm tin đã trở lại trên TTCK. 

ộ giao dịch cho cả 2 sàn. 

ới tháng 12 - Thị trường rơi trở 

ại chu kỳ giảm do tác động của khủng hoảng kinh tế 

ày 03/09/2008 cho tới thời điểm kết thúc 

ời kỳ VNIndex rơi trở lại xu hướng giảm, 

ợc trong giai đoạn đầu của năm 

ày, VNIndex mất 223,48 điểm, tương 

ợng giao dịch trung bình đạt 15,82 triệu 

ên. 

trong giai đoạn này chính là 

ài chính trên toàn thế giới. 

ước, 02 chỉ số chứng khoán 

ếp giảm điểm. Trong 86 phiên giao dịch 

ất điểm. Đáy mới thiết lập trong giai 

ào ngày 10/12/2008.  

ền kinh tế của Chính phủ và động thái từ 

ảm điểm, TTCK Việt  Nam vẫn có 

. Tuy nhiên, các “con sóng” trên thị trường 

ổn định. Kết thúc giai đoạn này, VNIndex 

ương đương 43,15%. 

ày thuộc nhóm cổ phiếu các 

ài chính và công nghệ. Nguyên 

được nhận định một phần 

ờng, ngoài ra, cũng là hệ quả 

ủa việc tăng khá chóng mặt của các các cổ phiếu này trong giai đoạn 
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Làn sóng giải chấp là nỗi ám ảnh củ
thị trường trong nửa đầu năm 2008 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Trong năm 2008, UBCK đã 4 lần điề
chỉnh biên độ giao động giá nhằ
điều tiết diễn biến diễn biến th
trường 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ự KIỆN NỔI BẬT TRÊN TTCK 2008 

ủa 
 

ều 
ằm 

n thị 

SỰ KIỆN NỔI BẬT 

Nhìn lại một năm 2008 đầy biến động, có thể điểm lại các sự kiện ti

biểu như sau: 

Khối các NHTM và CTCK đua nhau giải chấp

Trong quý II/2008, trước sự sụt giảm sâu của thị tr

chấp từ các NHTM đối với các khoản cho vay cầm cố cổ phiếu đ

xem như nỗi “ám ảnh” của nhiều nhà đầu t

tham gia trên thị trường.   

Mặc dù ngày 25/3/2008, Thống đốc Ngân hàng Nhà nư

văn chỉ đạo Hiệp hội Ngân hàng thông báo và v

hội viên chưa hoặc ngừng giải chấp các hợp đồng cầm cố, repo chứng

khoán; nhưng các NHTM và CTCK vẫn “bị nghi ngờ” l

lệnh bán sàn với quy mô lớn, đẩy thị trường v

tháng 04 và 05 sau đó. Giải chấp – vốn dĩ không phải l

cơn suy thoái của thị trường, nhưng lại là nguyên nhân d

khủng hoảng tâm lý cho các nhà đầu tư, do đó

các diễn biến trên thị trường. Sức cung tăng mạnh c

bóng của sức cầu đã làm suy giảm trầm trọng t

trường. Thị trường, do đó, càng lúc càng rơi vào th

Giảm – Bán tháo… 

Các đợt co giãn biên độ dao động giá 

Trong lịch sử hoạt động của TTCK, chưa có năm nào UBCKNN ph

thiệp vào thị trường bằng các biện pháp mạnh tay nhiều nh

2008. Tổng cộng trong năm 2008, UBCKNN đ

độ dao động giá trên cả 2 sàn chứng khoán.  

“Cú sốc” đầu tiên là đợt điều chỉnh biên độ d

±1% tại HOSE và ±10% xuống ±2% tại HASTC 

25/3/2008. Biện pháp này chỉ có tác dụng trong một thời gian ngắn v

thị trường tiếp tục xuống sâu hơn, trong khi tính thanh kho

hạn bởi biên độ càng ngày càng trở lên kém d

trung bình giao dịch trong tuần áp dụng biên đ

đạt 1,8 triệu đơn vị/phiên. Đây là mức giao dịch thấp nhất kể từ đầu 

năm 2006.  

Ngày 03/04/2008, UBCKNN điều chỉnh biên đ

1% lên ± 2%  tại HOSE và từ ± 2% lên ± 3% t

Tuy nhiên, thị trường phản ứng không như mong đ

lý. Sau 2 phiên tăng điểm nhẹ, lượng cung trở n

Thị trường đảo chiều và lún sâu vào chuỗi ng

17 

17 
 

ại một năm 2008 đầy biến động, có thể điểm lại các sự kiện tiêu 

ải chấp 

ớc sự sụt giảm sâu của thị trường, áp lực giải 

ấp từ các NHTM đối với các khoản cho vay cầm cố cổ phiếu được 

ầu tư cũng như các chủ thể 

àng Nhà nước đã có công 

àng thông báo và vận động các ngân hàng 

ặc ngừng giải chấp các hợp đồng cầm cố, repo chứng 

ẫn “bị nghi ngờ” là tác giả của các 

ờng vào cơn lũ bán tháo trong 

ốn dĩ không phải là ngòi nổ của 

à nguyên nhân dẫn tới sự 

ư, do đó, làm trầm trọng thêm 

ức cung tăng mạnh cùng với sự vắng 

ảm trầm trọng tính thanh khoản của thị 

àng lúc càng rơi vào thế luẩn quẩn: Bán – 

ưa có năm nào UBCKNN phải can 

ờng bằng các biện pháp mạnh tay nhiều như năm 

ổng cộng trong năm 2008, UBCKNN đã có 04 lần thay đổi biên 

 

dao động từ ±5% xuống 

ống ±2% tại HASTC vào ngày 

ỉ có tác dụng trong một thời gian ngắn và 

ơn, trong khi tính thanh khoản bị giới 

ên kém dần. Thống kê cho thấy, 

ên độ ± 1%, sàn HCM chỉ 

ức giao dịch thấp nhất kể từ đầu 

biên độ giao dịch tăng từ ± 

ên ± 3% tại HASTC.  

ư mong đợi của các nhà quản 

ợng cung trở nên lấn át lượng cầu. 

ỗi ngày giảm điểm liên tiếp 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cho tới nay, hiệu quả của việc SCIC 
tham gia can thiệp vào thị trường như 
thế nào vẫn là một câu hỏi chưa có l
đáp 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hoạt động mua vào CPQ của các CTNY 
không chỉ đóng vai trò là giải pháp 
tâm lý, mà còn có tác dụng hỗ tr
đáng kể đối với sức cầu thị trường 

c SCIC 
ng như 

i chưa có lời 

a các CTNY 
i pháp 

trợ 

trong tình trạng “không có đáy”.  

Ngày 17/6/2008, UBCKNN ban hành công văn đi

động giá cổ phiếu, chứng chỉ quỹ đầu tư ch

HOSE từ ± 2% lên ± 3%; trên HASTC t

chính thức áp dụng từ ngày 19/06/2008. 

tích cực bằng cách tăng điểm trong các phiên sau đó.

Lần điều chỉnh biên độ cuối cùng trong năm đư

18/08/2008: UBCKNN trả lại biên độ dao đ

khoán. Theo đó, biên độ dao động tại HOSE tăng t

5% và tại HASTC tăng từ mức 4% lên 7%

đoạn thăng hoa, VNIndex vượt mốc 550 điểm. Nh

gian ngắn, thị trường lại quay trở lại chu kỳ suy giảm cho đến cuối 

năm.31 

Can thiệp trực tiếp của SCIC 

Nhằm hỗ trợ thêm cho sức cầu trên thị tr

mạnh của các chỉ số chứng khoán, ngày 04/03/2008, Chính ph

ra nhóm 19 giải pháp ứng cứu thị trường, trong đó có việc cho phép 

SCIC mua vào cổ phiếu trên thị trường. Tiêu chí mà SCIC đưa ra là các 

cổ phiếu lớn, có tính thanh khoản cao và thu

doanh hiệu quả. Tuy nhiên, sự kiện này gây ra khá nhi

với các chuyên gia cũng như đông đảo các nh

công khai các thông tin liên quan đến các giao dịch của SCIC nh

tiền, thời gian tham gia vào thị trường, ph

khiến nhiều người trở nên nghi ngờ về tính minh bạch, tính khả thi v

cả tính hiệu quả của giải pháp này.  

Trên thực tế, giải pháp này đã không trở th

như nhiều người phỏng đoán. Thị trường chỉ tăng đ

và nhanh chóng quay trở lại xu thế giảm điểm.

Các doanh nghiệp niêm yết mua vào cổ phiếu quỹ

Đây cũng là một giải pháp nằm trong gói giải pháp hỗ trợ thị tr

chứng khoán mà Bộ tài chính đưa ra vào đầu tháng 3/2008. Theo đó, 

UBCKNN sẽ phối hợp với HOSE và HASTC kêu g

các doanh nghiệp niêm yết mua vào cổ phiếu quỹ. Các doanh nghiệp 

như Sacombank (STB), Công ty chứng khoán S

đạm và Hóa chất Dầu khí (DPM), Vincom (VIC)… đ

lượng lớn cổ phiếu mua vào (tổng lượng đăng ký lớn nhất l

CP của Sacombank). Một mặt, biện pháp này có tác d

tốt cho sức mua trên thị trường, mặt khác, vừa đóng vai tr

lời trấn an tâm lý các nhà đầu tư, rằng giá cổ phiếu đ

trị thực”.  
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NN ban hành công văn điều chỉnh biên độ dao 

ư chứng khoán niêm yết tại 

ên ± 3%; trên HASTC từ ± 3% lên ± 4% - 

ày 19/06/2008. Thị trường phản ứng 

các phiên sau đó. 

ùng trong năm được áp dụng từ ngày 

ao động cho cả 2 sàn chứng 

HOSE tăng từ mức 3% lên 

ên 7%. Thị trường có một giai 

ợt mốc 550 điểm. Nhưng chỉ sau 1 thời 

ờng lại quay trở lại chu kỳ suy giảm cho đến cuối 

ị trường, ngăn đà suy giảm 

ày 04/03/2008, Chính phủ đã đưa 

ờng, trong đó có việc cho phép 

êu chí mà SCIC đưa ra là các 

à thuộc những công ty kinh 

ày gây ra khá nhiều tranh cãi đối 

ảo các nhà đầu tư. Việc không 

ến các giao dịch của SCIC như số 

ờng, phương thức giao dịch… đã 

ờ về tính minh bạch, tính khả thi và 

ành “biệt dược” cho TTCK 

ờng chỉ tăng được một vài phiên 

ở lại xu thế giảm điểm. 

ổ phiếu quỹ 

ột giải pháp nằm trong gói giải pháp hỗ trợ thị trường 

ầu tháng 3/2008. Theo đó, 

HASTC kêu gọi và tạo điều kiện cho 

ổ phiếu quỹ. Các doanh nghiệp 

ứng khoán Sài Gòn (SSI), CTCP Phân 

ất Dầu khí (DPM), Vincom (VIC)… đã đăng ký một khối 

ợng đăng ký lớn nhất là 25 triệu 

ày có tác dụng hỗ trợ khá 

ờng, mặt khác, vừa đóng vai trò như một 

ằng giá cổ phiếu đã xuống dưới “giá 



 

 

Mua vào cổ phiếu quỹ nhưng giá cổ phiếu vẫn giảm, cộng với t

khó khăn về vốn của các doanh nghiệp nên nhi

không thể thực hiện việc mua vào đúng như đ

đoạn này, chỉ có khoảng 50% doanh nghiệp tiến h

quỹ đúng với số lượng đã đăng ký. Cá biệt, có tr

yết chỉ "cán đích" đến 10%, như CTCP Nhiệt điện Phả Lại (PPC), trong 

3 tháng lên lịch (07/07-07/10) chỉ gom 80.000 cổ phiếu thay v

cổ phiếu đăng ký. Tình hình tương tự cũng diễn ra với CTCP Xuất nhập 

khẩu Petrolimex (PIT), giao dịch mua đạt 9% tr

500.000 cổ phiếu đăng ký,...  

Điều này khiến giải pháp mua vào cổ phiếu quỹ của công ty ni

chỉ có giá trị tâm lý mang tính tức thời. Giá cổ phiếu vẫn t

giảm mạnh. Tuy vậy, việc mua vào một khối l

ít nhiều góp phần vào việc bình ổn cung cầu thị tr

động đáng ghi nhận của các công ty niêm yết.

Những tranh luận xung quanh thuế TNCN đánh v

kinh doanh chứng khoán 

Trước thời điểm được ấn định 01/01/2009 – 

thực thi luật thuế Thu nhập cá nhân mới, trong đó có quy định li

quan đến hoạt động kinh doanh trên TTCK –

ra sôi nổi: Nên hay không nên thu thuế kinh doanh chứng khoán trong 

thời điểm này? Nhà đầu tư nên lựa chọn hình th

thức đánh thuế đối với cổ phiếu thưởng, cổ tức bằng cổ phiếu…? Đây 

là những câu hỏi được các nhà đầu tư quan tâm nh

đó, song thực tế vẫn chưa được giải đáp một cách trọn vẹn. Nh

khía cạnh của người xây dựng Luật, mức thuế

bán chứng khoán không phải là nhiều và không 

sự lên xuống của VNIndex cũng như tính thanh kho

Tuy nhiên, xét trên góc độ tâm lý nhà đầu t

doanh chứng khoán trong bối cảnh thị trường ảm đạm 

nhận được sự ủng hộ của đông đảo của những ng

trường.  

Các CTNY trả cổ tức dồn dập vào cuối năm

Một trong những đề tài nóng hổi và được báo giới chú ý trong những 

tháng cuối năm là phong trào trả cổ tức bằng tiền mặt, với tỷ lệ khá 

cao của các công ty niêm yết. Có thể điểm tên nhi

May Phú Thịnh Nhà Bè (NPS) với tỷ lệ 40%; CTCP XNK Thủy sản Cửu 

Long an Giang (ACL) 35%; Vinamilk (VNM) 29%...

Lý giải cho hiện tượng này, các chuyên gia cho r

các công ty hỗ trợ cho các cổ đông, nhằm tránh đi một khoản thuế thu 
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ổ phiếu vẫn giảm, cộng với tình hình 

ên nhiều công ty niêm yết 

ào đúng như đã cam kết. Trong giai 

ỉ có khoảng 50% doanh nghiệp tiến hành mua cổ phiếu 

ệt, có trường hợp công ty niêm 

ệt điện Phả Lại (PPC), trong 

ỉ gom 80.000 cổ phiếu thay vì 1 triệu 

ự cũng diễn ra với CTCP Xuất nhập 

ẩu Petrolimex (PIT), giao dịch mua đạt 9% trên tổng khối lượng 

ổ phiếu quỹ của công ty niêm yết 

ỉ có giá trị tâm lý mang tính tức thời. Giá cổ phiếu vẫn tiếp tục suy 

ột khối lượng lớn cổ phiếu quỹ đã 

ổn cung cầu thị trường và là một hành 

ết. 

ững tranh luận xung quanh thuế TNCN đánh vào hoạt động 

 thời điểm dự kiến bắt đầu 

ực thi luật thuế Thu nhập cá nhân mới, trong đó có quy định liên 

– nhiều tranh luận đã diễn 

ế kinh doanh chứng khoán trong 

ình thức nộp thuế nào? Cách 

ởng, cổ tức bằng cổ phiếu…? Đây 

ư quan tâm nhất trong thời điểm 

ợc giải đáp một cách trọn vẹn. Nhìn ở 

ức thuế 0,1% cộng gộp vào phí 

à không ảnh hưởng quá lớn tới 

ư tính thanh khoản của thị trường. 

ầu tư, việc áp dụng thuế kinh 

ờng ảm đạm chắn hẳn không 

ợc sự ủng hộ của đông đảo của những người tham gia thị 

ối năm 

ợc báo giới chú ý trong những 

ả cổ tức bằng tiền mặt, với tỷ lệ khá 

ên nhiều công ty như CTCP 

ới tỷ lệ 40%; CTCP XNK Thủy sản Cửu 

n Giang (ACL) 35%; Vinamilk (VNM) 29%... 

ày, các chuyên gia cho rằng, đây là hình thức 

ỗ trợ cho các cổ đông, nhằm tránh đi một khoản thuế thu 
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 tỷ đồng

 

 

 

 

 

 

 605,45 điể
 

 

286,85 điể
 

                  

 

38.554.100 
cp & ccq

 

 

nhập cá nhân đối với khoản cổ tức trong năm 2009. Đồng thời, trong 

bối cảnh thị trường giảm điểm liên tiếp, thì vi

khiến mức độ ưa thích đối với mã cổ phiếu đó tăng l

đầu tư bán tháo (nhất là trong xu thế lãi su

dần). Tuy nhiên, cũng tại thời điểm đó, các chuyên gia c

cáo những tiềm ẩn rủi ro mà doanh nghiệp 

2009 như: thiếu tiền mặt, giảm tiềm lực tài chính, 

động kinh doanh. Với các doanh nghiệp có tỷ lệ nợ tr

lớn thì nguy cơ này càng rõ rệt hơn. 

300  
ng 

 

ểm 

ểm 

38.554.100  
cp & ccq 

CON SỐ THỊ TRƯỜNG32 

Tính đến thời điểm ngày 31/12/2008, giá trị vốn hóa thị tr

cả các cổ phiếu đang niêm yết trên cả hai s
225.300 tỷ đồng, tương đương 13,3 tỷ USD. Con số n
kết thúc năm 2007 là 494.500 tỷ đồng. Như v
vốn hóa của thị trường đã mất đi hơn 269.200 t

Tại sàn HOSE, giá trị vốn hóa thị trường đạt 169.346 tỷ đồng. Nh
so với mức 333.592 tỷ đồng của cuối năm 2007, mức vốn hóa thị 
trường tại HOSE đã giảm đi hơn 50%. Đáng chú 
trong khi số lượng cổ phiếu niêm yết mới năm 2008 tăng th
tổng khối lượng cổ phiếu niêm yết tăng 52,51% so với năm 2007. 

Tại HASTC, giá trị vốn hóa thị trường đạt 50.400 tỷ đồng; 
½ năm 2007 (130.633 tỷ đồng). Trong năm, sàn HN c
số CP lớn mới niêm yết như VCG, KLS, NVC… 

605,45 điểm ~ 65,33%: Là mức giảm điểm của VNIndex tại thời 

điểm cuối năm so với mức điểm thiết lập vào ngày đ
(2/1/2008).  

Sàn Hastc, đóng cửa phiên giao dịch cuối năm, Has
điểm, giảm 217,22 điểm, tương đương 67,39%

Là mức đáy VNIndex xác lập được trong năm. Mức đáy n

lập vào ngày 10/12/2008. So với mức đỉnh cao nhất trong v
năm trở lại đây (xác lập vào ngày 03/10/2007)
74% giá trị.  

Mức đáy của Hastc-Index xác lập trong năm l
27/11/2008. 

Là kỷ lục về khối lượng giao dịch khớp lệnh trong 1 phi

HOSE đã lập được trong năm 2008. Mức kỷ lục n
ngày 23/09/2008. Kết thúc phiên này, VN-Index tăng 6,01 đi
465,87 điểm.  

Mức giao dịch trong năm cao nhất tại sàn HASTC là 22,7 tri
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ập cá nhân đối với khoản cổ tức trong năm 2009. Đồng thời, trong 

ì việc trả cổ tức cao cũng 

ổ phiếu đó tăng lên, tránh việc nhà 

lãi suất ngân hàng đang giảm 

các chuyên gia cũng khuyến 

ệp phải đối mặt trong năm 

ài chính, ảnh hưởng tới hoạt 

ộng kinh doanh. Với các doanh nghiệp có tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu 

ị vốn hóa thị trường của tất 

ả hai sàn chứng khoán đạt hơn 
ỷ USD. Con số này tại thời điểm 

ư vậy, sau một năm, giá trị 
ơn 269.200 tỷ đồng.   

ờng đạt 169.346 tỷ đồng. Như vậy, 
ới mức 333.592 tỷ đồng của cuối năm 2007, mức vốn hóa thị 

ơn 50%. Đáng chú ý là con số này giảm, 
ết mới năm 2008 tăng thêm 23,4%; 

ết tăng 52,51% so với năm 2007.  

ờng đạt 50.400 tỷ đồng; chưa bằng 
, sàn HN cũng có thêm một 
 

ức giảm điểm của VNIndex tại thời 

ào ngày đầu tiên của năm 

ịch cuối năm, Hastc-Index đạt 105,12 
ương đương 67,39%. 

ợc trong năm. Mức đáy này được xác 

ới mức đỉnh cao nhất trong vòng hơn 1 
ào ngày 03/10/2007), VNIndex đã mất đi 

ập trong năm là 97,61 điểm vào ngày 

ợng giao dịch khớp lệnh trong 1 phiên mà sàn 

ợc trong năm 2008. Mức kỷ lục này được thiết lập vào 
Index tăng 6,01 điểm lên 

àn HASTC là 22,7 triệu cổ phiếu 
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100% 

ản 

vào ngày 08/09/2008. Trong phiên này, Hastc
đóng cửa tại 182,37 điểm. 

Là mức giao dịch trung bình trong 1 phiên c

của năm 2007 là khoảng 9,2 triệu CP&CCQ, t
Như vậy, mặc dù lượng hàng hóa trên thị tr
2008 tăng lên, nhưng tính sôi động của thị trư
giá cổ phiếu giảm mạnh khiến giá trị giao dịch của thị tr
dòng tiền đổ vào thị trường có xu hướng hẹp dần.

Là con số niêm yết mới trên sàn HOSE trong năm 2008 v

đó có 2 mã là PTC và BMI chuyển từ sàn HASTC sang. Trong s
chứng khoán này, nhiều mã thuộc nhóm blue
dắt thị trường với mức vốn hóa thị trường lớn nh
Đến cuối năm 2008, số cổ phiếu niêm yết tại HOSE đ
phiếu và CCQ. Tại HASTC, có tổng cộng 58 cổ phiếu ni
nâng tổng số cổ phiếu niêm yết trên sàn HASTC là 168 c

Khá nhiều các cổ phiếu mới niêm yết năm 2008 l
được ưa chuộng trên sàn OTC, nhưng khi đi vào niêm y
vẫn không thoát được xu hướng giảm giá chung của thị tr
chí nhiều công ty do định giá quá cao đã dẫn đến t
liên tục nhiều phiên. Điển hình OPC chào sàn giá 70, sau nhi
giảm hết biên độ, hiện đang giao dịch ở giá 2x, 
hiện cũng đang giao dịch tại giá dao động khoảng 4
có nhiều công ty tiếp tục đăng ký niêm yết l
2008 (hơn 30 công ty đã nộp hồ sơ, được chấp thuận).

100% thị giá của các cổ phiếu trên sàn HCM gi

dịch. Tất cả các mã đều giảm trên 30% thị giá, ngoại trừ BT6 v
với mức giảm 0,8% và 21,32%. Có tới gần 30% các m
mức giảm trên 80%. Trong đó, có khá nhiều t
SAM, KDC … 

Là số tài khoản của nhà đầu tư nước ngoài đư

chứng khoán cấp trong năm 2008 (tính đến 25/12/2008). Tron
351 tài khoản là của tổ chức và 3.227 tài khoản l

Nhà đầu tư trong nước 

So với con số 327.000 tài khoản cuối năm 2007, số l

giao dịch trong năm 2008 đã tăng lên một cách đáng kể, tính đến cuối 

năm 2008 tổng số tài khoản giao dịch đạt khoảng 600.000 t

thể hiện sức hấp dẫn nhất định của thị trường

Trong nửa đầu năm 2008, hoạt động đầu tư c
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vào ngày 08/09/2008. Trong phiên này, Hastc-Index giảm 6,77 điểm và 

của sàn HOSE. Con số này 

ảng 9,2 triệu CP&CCQ, tương đương 980 tỷ đồng. 
ị trường chứng khoán năm 
ường lại có phần giảm sút, 

ị giao dịch của thị trường suy giảm, 
ớng hẹp dần. 

ên sàn HOSE trong năm 2008 vừa qua, trong 

àn HASTC sang. Trong số các mã 
nhóm blue-chip, có khả năng dẫn 

ờng lớn như PVF, HAG, DQC… 
ết tại HOSE đã lên tới 174 cổ 

ại HASTC, có tổng cộng 58 cổ phiếu niêm yết mới, 
ên sàn HASTC là 168 cổ phiếu.  

ết năm 2008 là những cổ phiếu 
ên sàn OTC, nhưng khi đi vào niêm yết chính thức 

ớng giảm giá chung của thị trường, thậm 
ẫn đến tình trạng giảm sàn 

chào sàn giá 70, sau nhiều phiên 
ộ, hiện đang giao dịch ở giá 2x, TRA chào sàn giá 79, 

ộng khoảng 4x. Tuy nhiên, vẫn 
ết lên sàn trong cuối năm 

ợc chấp thuận). 

ên sàn HCM giảm sau 1 năm giao 

ị giá, ngoại trừ BT6 và SFC 
ới gần 30% các mã cổ phiếu có 

ều tên tuổi lớn như SSI, REE, 

ài được Trung tâm Lưu ký 

ứng khoán cấp trong năm 2008 (tính đến 25/12/2008). Trong đó, 
ản là của cá nhân. 

ản cuối năm 2007, số lượng tài khoản 

ột cách đáng kể, tính đến cuối 

ản giao dịch đạt khoảng 600.000 tài khoản, 

ờng.  

ư của các nhà đầu tư chủ 



 

 

 

Năm 2008, TTCK gặp nhiều khó khăn 
trong việc thu hút vốn từ các nhà đầ
tư. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Năm 2008 cũng là một năm không 
thành công của khối NĐTNN 

 

 

 

 

 

 

u khó khăn 
ầu 

t năm không 

yếu dựa vào các thông tin kinh tế vĩ mô cùng v

đoán” các động thái từ Chính phủ và cơ quan qu

năm 2008, diễn biến từ các TTCK lớn như c

Nikkei lại được các NĐT đặc biệt quan tâm khi dự báo xu h

VNIndex và Hastc-Index. Tuy nhiên, do TTCK

thất thường và có sự khác biệt với thị trường Việt Nam, n

thời gian “chạy theo”, đến cuối năm 2008, giới đ

nam đã trở nên khá “hờ hững” với những thông t

kể cả những thông tin mang tính tích cực.

VNIndex và Hastc-Index tiếp tục được kéo dài trong tình tr

đáy”. 

Trong năm, có những thời điểm, thị trường chứng khoán chịu sự “cạnh 

tranh” khá gay gắt của những kênh đầu tư khác. L

cao (lên tới trên 18%) vào giữa tháng 05, đầu tháng 

bộ phận không nhỏ các nhà đầu tư rút tiền gửi v

USD và sự sôi động của thị trường vàng vào giai đo

theo một lượng vốn nhất định chạy sang. Một bộ phận nh

khi không chịu nổi các cú sốc liên tiếp trên TTCK đ

lỗ và rút tiền khỏi thị trường. 

Năm 2008, xu thế đầu tư cũng có nhiều thay đổi

không chỉ tập trung vào những mã cổ phiếu lớn (Blue

stock để tìm kiếm tỷ suất lợi nhuận cao như nh

lược đầu tư được xem xét kỹ càng hơn, tham kh

hơn, và yếu tố kinh tế có ảnh hưởng khá lớn đến quyết định đầu t

dụ, trong giai đoạn giá nguyên nhiên liệu lên cao (giá d

đến 110$/thùng), nhà đầu tư trở nên quan tâm đ

phiếu ngành dầu khí; trước sự sụt giảm và đóng băng c

bất động sản, nhóm cổ phiếu ngành này c

chuộng ít nhiều. 

Nhà đầu tư nước ngoài 

Năm 2008 được đánh giá là năm hoạt động không th

nhà đầu tư nước ngoài tại TTCK Việt Nam. Theo báo cáo của các quỹ 

đầu tư, năm 2008 giá trị tài sản của Vietnam Lotus Fund giảm 48,2%; 

Vietnam Growth Fund giảm 47,3%; Vietnam Enterprise Investments 

Ltd giảm 49,3%; Vietnam Emerging Equity Fund giảm 60,2%; PXP 

Vietnam Fund giảm 58,3%; JF Vietnam Opportunities Fund giảm 

48,6%; Blackhorse Enhanced Vietnam Inc giảm 48,9%; NAV của VEIL, 

quỹ đầu tư lớn nhất do Dragon Capital quản lý đ

Theo UBCKNN, tính đến tháng 12/2008, giá trị danh mục của NĐTNN 

trên thị trường chứng khoán còn khoảng 4,6 tỷ USD giảm gần 50% so 

với 2007.  
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cùng với sự theo dõi và “phỏng 

à cơ quan quản lý. Sang nửa cuối 

ư chỉ số S&P 500, Dowjones, 

ợc các NĐT đặc biệt quan tâm khi dự báo xu hướng của 

TTCK thế giới diễn biến khá 

ờng Việt Nam, nên sau một 

ời gian “chạy theo”, đến cuối năm 2008, giới đầu tư trên TTCK Việt 

ới những thông tin từ TTCK thế giới, 

ể cả những thông tin mang tính tích cực. Chu kỳ giảm điểm của 

kéo dài trong tình trạng “không 

ờng chứng khoán chịu sự “cạnh 

ư khác. Lãi suất tiết kiệm tăng 

ầu tháng 06 đã khiến một 

ền gửi vào ngân hàng. Cơn sốt 

àng vào giai đoạn này cũng kéo 

ột bộ phận nhà đầu tư sau 

ên TTCK đã tiến hành bán cắt 

ũng có nhiều thay đổi, nhà đầu tư 

ếu lớn (Blue-chips) hay penny 

như những năm trước. Chiến 

àng hơn, tham khảo nhiều thông tin 

ởng khá lớn đến quyết định đầu tư. Ví 

ên cao (giá dầu đã có lúc lên 

ên quan tâm đặc biệt đến các cổ 

à đóng băng của thị trường 

ành này cũng bị giảm thiểu sự ưa 

ạt động không thành công của các 

ại TTCK Việt Nam. Theo báo cáo của các quỹ 

ản của Vietnam Lotus Fund giảm 48,2%; 

; Vietnam Enterprise Investments 

ảm 49,3%; Vietnam Emerging Equity Fund giảm 60,2%; PXP 

ảm 58,3%; JF Vietnam Opportunities Fund giảm 

ảm 48,9%; NAV của VEIL, 

ản lý đã giảm 40,56%33.  

ến tháng 12/2008, giá trị danh mục của NĐTNN 

ảng 4,6 tỷ USD giảm gần 50% so 



 

 

 

 

 

 
Sự giảm đi một cách tương đối sứ
hấp dẫn của TTCKVN so với các th
trường lân cận là nguyên nhân dẫn t
sự thoái lui vốn của khối ĐTNN 

 

 

 

Diễn biến giao dịch của NĐTNN 

Nguồn: KLS tổng hợp 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ức 
i các thị 

n tới 

Xu hướng đầu tư của  NĐTNN 

Trong năm 2008 đầy biến động, xu hướng đầu t

dường như trái ngược trong 2 giai đoạn: nửa đầu năm 2008 v

cuối năm 2008.  

Trong quý I và quý II/2008, mặc dù thị trường luôn ở trong xu thế đi 

xuống, nhưng nhà đầu tư nước ngoài vẫn đều đặn

ngày 02/01/2008 tới ngày 21/05/2008, khối nh

mua vào hơn 134,8 triệu đơn vị CP&CCQ, trong khi l

58,87 triệu đơn vị. Như vậy, qua 69 phiên giao d

của khối này đạt xấp xỉ 76 triệu đơn vị, trị giá gần 4.950 tỷ đồng. Phần 

lớn những mã cổ phiếu được khối ngoại mua v

những cổ phiếu chủ chốt của thị trường nh

(Điển hình lượng mua ròng của DPM và SSI khá l

khác, đều đạt trên 10 triệu đơn vị) - hầu hết các cổ phiếu 

các cổ phiếu của các công ty niêm yết có kết quả kinh doanh quý I hết 

sức khả quan, vượt qua những khó khăn của nền kinh tế: DPM l

425,5 tỷ (35,8% kế hoạch năm), FPT lãi 303 t

Tuy nhiên bước vào quý III/2008, khối ngoại lại 

phiếu và trái phiếu. Thời điểm bán mạnh nhất l

10/2009. Tính riêng sàn HOSE, trong 09 phiên, kh

bán ròng đạt -16.853.250 đơn vị, tương đương giá tr

đồng. Giá trị bán ròng thỏa thuận thấp hơn, 

Tương tự trên sàn HASTC, khối lượng bán r

tương đương 13,44 tỷ đồng. Tổng cộng trong

ngoại bán ròng hơn 1.730 tỷ đồng cổ phiếu v

phiếu.  

Nguyên nhân nào khiến nhà ĐTNN bán ra k

80%? Phần lớn kinh doanh không hiệu quả

chính trên thị trường quốc tế chính là nguyên nhân d

thoái lui vốn của nhà ĐTNN trên TTCK Việt Nam

trị tài sản ở nước ngoài để mang tiền về nư

của nhiều quỹ đầu tư. Bên cạnh đó, việc TTCK thế giới ch

các đợt suy giảm cũng khiến cho độ hấp dẫn t

Nam trở nên kém hơn. Theo tính toán của HSBC, mặc d

nhưng chỉ số P/E của các cổ phiếu tại thị trường Việt Nam vẫn cao h

so với các thị trường lân cận. Ngoài ra, theo d

lần này có thể kéo dài đến hết năm 2009, và 

thu hồi vốn trước khi thị trường chứng khoán r

thế này, TTCK Việt Nam tiếp tục rơi xuống nh

từng có trong năm 2008. 
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ớng đầu tư của khối NĐTNN 

ợc trong 2 giai đoạn: nửa đầu năm 2008 và nửa 

ờng luôn ở trong xu thế đi 

ẫn đều đặn mua vào. Tính từ 

ối nhà đầu tư nước ngoài đã 

ị CP&CCQ, trong khi lượng bán ra chỉ là 

ên giao dịch, lượng mua ròng 

ị, trị giá gần 4.950 tỷ đồng. Phần 

ợc khối ngoại mua vào nhiều nhất đều là 

ờng như DPM, PPC, HPG, SSI... 

à SSI khá lớn so với các mã 

ầu hết các cổ phiếu này đều là 

ết quả kinh doanh quý I hết 

ợt qua những khó khăn của nền kinh tế: DPM lãi 

ãi 303 tỷ, VNM lãi 345 tỷ... 

ối ngoại lại “ồ ạt” bán ra cả cổ 

ời điểm bán mạnh nhất là khoảng giữa tháng 

9 phiên, khối lượng khớp lệnh 

ương đương giá trị xấp xỉ 596 tỷ 

ơn, ở mức 15,34 tỷ đồng. 

ợng bán ròng đạt 343.000 đơn vị, 

ổng cộng trong 03 tháng cuối năm, khối 

ỷ đồng cổ phiếu và hơn 27.000 tỷ đồng trái 

à ĐTNN bán ra kể cả khi đang lỗ từ 30-

ần lớn kinh doanh không hiệu quả, cộng với sự bất ổn tài 

à nguyên nhân dẫn đến xu hướng 

ệt Nam. Bán đi một phần giá 

ước đã trở thành xu hướng 

ệc TTCK thế giới chìm sâu vào 

ợt suy giảm cũng khiến cho độ hấp dẫn tương đối của TTCK Việt 

ủa HSBC, mặc dù đã giảm sâu, 

ờng Việt Nam vẫn cao hơn 

theo dự báo, cuộc khủng hoảng 

và nhiều nhà ĐTNN muốn 

ờng chứng khoán rơi vào đình trệ. Với xu 

những mốc điểm thấp chưa 



 

 

 

 

Phần lớn các CTNY không thực hiệ
được đúng kế hoạch doanh thu và l
nhuận năm 2008 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ện 
ch doanh thu và lợi 

Công ty niêm yết 

Kết quả HĐKD của các công ty niêm yết 

Trong bối cảnh nền kinh tế diễn biến phức 

kinh doanh của các doanh nghiệp không tránh khỏi sự ảnh h

Việc xin điều chỉnh lại kế hoạch lợi nhuận đặt ra từ đầu năm l

động phổ biến của các công ty niêm yết trên sàn, th

quý IV vẫn có nhiều công ty ra thông báo xin đi

lợi nhuận. 

Kinh tế trong nước khó khăn cùng với sự không thuận lợi ở các thị 

trường nước ngoài, các DN Việt Nam phải đối mặt với sự gia tăng trong 

chi phí đầu vào và sự giảm sút trong việc tiêu th

quả kinh doanh không tốt hoặc thua lỗ là khó tránh kh

doanh nghiệp. Báo cáo quý 4 của các CTNY mang lại thất vọng lớn cho 

các nhà đầu tư khi nhiều công ty công bố mức lỗ lớn h

lợi nhuận cả năm xuống mức thấp, thậm chí mang lại k

cả năm tài chính.Ví dụ điển hình là 3 cổ phiếu bị đ

soát như VTA thì lỗ 2 tỷ đồng, REE lỗ hơn 152 t

140 tỷ đồng.34 

Hoạt động chào bán cổ phiếu  

Khó vay vốn ngân hàng – nhiều công ty ni

pháp chào bán cổ phiếu để có vốn mở rộng sản xuất kinh doanh. Trong 

một thời gian ngắn, đồng loạt các công ty đăng ký ch

phiếu: CTCP dệt may đầu tư thương mại Thành Công (TCM) 

gần 13,8 triệu cổ phiếu, CTCP Vật tư kỹ thuật nông ngh

(TSC) chào bán 9,6 triệu cổ phiếu, CTCP đ

Vinashin (VSP) chào bán 34 triệu cổ phiếu, T

(PVT) phát hành một khối lượng khổng lồ lên t

Lượng cung dồi dào, nhưng lượng cầu hạn ch

hoạch chào bán thêm bị tạm dừng hoặc phá sản, điển h

CTCP Bảo hiểm dầu khí VN (PVI) tạm dừng kế hoạch phát h

triệu cổ phiếu để tăng vốn điều lệ lên 1.600 t

cũng đã hoãn phát hành 24 triệu cổ phiếu v

dự án đầu tư, CTCP Xuyên Thái Bình (PAN) hoãn vô th

phát hành 7,2 triệu cổ phiếu, CTCP Bibica (BBC) hoãn phát hành h

4,6 triệu cổ phiếu... 

Việc hoãn, hủy phát hành thêm cổ phiếu, một mặt đ

nguồn cung, nhưng mặt khác cũng cho thấy thế bế tắc của các doanh 

nghiệp niêm yết. Một trong những ưu điểm của việc 

là huy động được vốn qua kênh phát hành c

như mong đợi trong năm vừa qua.  
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ết  

ễn biến phức tạp, hoạt động sản xuất 

ủa các doanh nghiệp không tránh khỏi sự ảnh hưởng.. 

ệc xin điều chỉnh lại kế hoạch lợi nhuận đặt ra từ đầu năm là hoạt 

ên sàn, thậm chí đến đầu 

ông báo xin điều chỉnh giảm kế hoạch 

ới sự không thuận lợi ở các thị 

ệt Nam phải đối mặt với sự gia tăng trong 

tiêu thụ đầu ra. Vì vậy, kết 

à khó tránh khỏi đối với các 

ủa các CTNY mang lại thất vọng lớn cho 

ều công ty công bố mức lỗ lớn hơn dự kiến, kéo 

ợi nhuận cả năm xuống mức thấp, thậm chí mang lại kết quả âm cho 

ổ phiếu bị đưa vào diện kiểm 

ơn 152 tỷ đồng, còn TRI lỗ hơn 

ều công ty niêm yết đã tính đến biện 

ể có vốn mở rộng sản xuất kinh doanh. Trong 

ồng loạt các công ty đăng ký chào bán thêm cổ 

ành Công (TCM) chào bán 

ỹ thuật nông nghiệp Cần Thơ 

đầu tư và vận tải dầu khí 

Tổng CTCP Vận tải dầu khí 

ên tới 72 triệu cổ phiếu… 

chế dẫn đến cảnh nhiều kế 

ạm dừng hoặc phá sản, điển hình như: Tổng 

ảo hiểm dầu khí VN (PVI) tạm dừng kế hoạch phát hành gần 60 

ên 1.600 tỉ đồng. Incomfish (ICF) 

ệu cổ phiếu và tạm dừng triển khai ba 

Xuyên Thái Bình (PAN) hoãn vô thời hạn kế hoạch 

Bibica (BBC) hoãn phát hành hơn 

ổ phiếu, một mặt đã giúp hạn chế 

ặt khác cũng cho thấy thế bế tắc của các doanh 

ểm của việc niêm yết trên sàn 

ênh phát hành cổ phiếu đã không được 



 

 

 

“Ăn vốn” là thuật ngữ thường dùng 
khi đề cập tới hoạt động của các CTCK 
trong năm 2008. 

 

ng dùng 
a các CTCK 

Công ty chứng khoán 

Giai đoạn 6 tháng đầu năm là giai đoạn thị tr

động của các CTCK nhiều nhất. Do sự suy giảm kéo d

và Hastc-Index, các CTCK phải tiến hành biện pháp bán ra cắt lỗ. Cộng 

hưởng với hoạt động bán ra của các NHTM để giải chấp các kho

cố của nhà đầu tư, các CTCK đã tạo nên m

cung ứng ra thị trường.  

Cũng do sự kém sôi động của thị trường trong năm 2008, các công ty 

chứng khoán đã có một năm kinh doanh rất khó khăn. Phần lớn các 

công ty chứng khoán đều chịu lỗ khi kết thúc năm t

này trước hết là do các hoạt động môi giới, t

tư, các doanh nghiệp trong năm bị co hẹp. Phí môi giới, phí t

lãnh phát hành… không đủ để các CTCK trang trải các chi phí hoạt 

động. Nhưng trên hết, khoản lỗ này đến từ hoạt động tự doanh. Với 

mức độ sụt giảm tới trên 60% của thị trường nh

các CTCK rơi vào tình trạng “ăn vốn” cũng l

khó khăn của thị trường cũng là cơ hội để 

được thế mạnh của mình, đặc biệt là các công ty có m

Tập trung đầu tư mạnh vào công nghệ thông tin v

dễ nhận thấy nhất trong chiến lược của các CTCK giai đoạn vừa qua. 

Trong các đợt thử nghiệm giao dịch trực tuyến v

tại HASTC và HOSE, nhiều CTCK đã đáp ứng đ

của cả 2 sàn giao dịch. Tốc độ xử lý lệnh tại nhiều công ty l

lệnh/s. Hiện tượng “thắt nút cổ chai” về cơ b

trường đã có những bước chuẩn bị sẵn sàng cho các giai đo

triển mới trong tương lai.  

Cơ quan quản lý nhà nước 

Chưa năm nào, các cơ quan quản lý nhà nước phải “can thiệp” trực tiếp 

tới thị trường nhiều và mạnh tay như năm 2008. Các bi

nhắc tới nhiều nhất là việc sử dụng biên độ giao động giá l

điều tiết thị trường của UBCK, việc mua vào c

nhiên, tính phù hợp và tác dụng thực sự của 

luận của nhiều nhà phân tích trong thời gian qua.

Xét về các biện pháp phát triển thị trường 

trong năm 2008, thị trường đã đạt được một số b

Trong đó, điển hình là việc thực hiện tách bạch tiền gửi của nh

và chuyển sang cho ngân hàng quản lý. Quy định n

áp dụng kể từ ngày 01/10/2008. Tuy nhiên, theo báo cáo c

hiện mới chỉ có 77/100 CTCK thực hiện yêu c

tiền của nhà đầu tư và công ty chứng khoán sẽ đảm bảo h

quyền lợi cho nhà đầu tư, nâng cao tính minh b
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ạn thị trường nhắc tới hoạt 

ộng của các CTCK nhiều nhất. Do sự suy giảm kéo dài của VNIndex 

ện pháp bán ra cắt lỗ. Cộng 

ởng với hoạt động bán ra của các NHTM để giải chấp các khoản cầm 

ên một lượng cung “khổng lồ” 

ờng trong năm 2008, các công ty 

ột năm kinh doanh rất khó khăn. Phần lớn các 

ỗ khi kết thúc năm tài chính. Khoản lỗ 

ạt động môi giới, tư vấn… cho các nhà đầu 

ệp trong năm bị co hẹp. Phí môi giới, phí tư vấn, bão 

ủ để các CTCK trang trải các chi phí hoạt 

ến từ hoạt động tự doanh. Với 

ờng như năm 2008 thì việc 

à điều hết sức dễ hiểu.Sự 

ội để các CTCK khẳng định 

à các công ty có mức vốn lớn. 

ệ thông tin và con người là điều 

ợc của các CTCK giai đoạn vừa qua. 

ợt thử nghiệm giao dịch trực tuyến và giao dịch không sàn 

ứng được các yêu cầu kỹ thuật 

ịch. Tốc độ xử lý lệnh tại nhiều công ty lên tới 220 

ản đã được giải quyết. Thị 

sàng cho các giai đoạn phát 

ớc phải “can thiệp” trực tiếp 

ư năm 2008. Các biện pháp được 

ộ giao động giá làm công cụ 

ào cổ phiếu của SCIC… Tuy 

ụng thực sự của các biện pháp vẫn là tranh 

ời gian qua.  

ờng mang tính chất dài hạn, 

ợc một số bước tiến nhất định. 

ệc thực hiện tách bạch tiền gửi của nhà đầu tư 

ản lý. Quy định này được UBCKNN 

0/2008. Tuy nhiên, theo báo cáo của UBCKNN, 

êu cầu này. Việc tách bạch 

ứng khoán sẽ đảm bảo hơn các 

ư, nâng cao tính minh bạch của thị trường. 
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 Ngành36 

 

Dầu khí 

Nguyên vật liệu 

Công nghiệp 

Hàng tiêu dùng 

Y tế 

Dịch vụ tiêu dùng 

Dịch vụ thiết yếu 

Tài chính 

Công nghệ 

HastcIndex 

VnIndex 

 

 

 

 

 

 

 

ÀNH TIÊU BIỂU 

Tính cả năm 2008, hầu như các ngành đều giảm mạnh. Ri
cuối năm 2008, tốc độ giảm chậm lại, trừ một số ng
Nguyên vật liệu và Hàng tiêu dùng – nhóm ngành đ
tốt trong 02 quý đầu năm. Sự mất điểm của các chỉ số chủ yếu do tốc 
độ giảm nhanh của toàn thị trường trong nửa đầu năm 2008.

So sánh biến động chỉ số ngành35 của các công ty ni
ngành Công nghiệp, mất 77,82% điểm so với đầu năm. Ng
và ngành Dịch vụ thiết yếu có mức độ giảm thấp nhất to
với mức giảm so với đầu năm lần lượt là 44,92% và 59,7%. Đ
trong 02 quý cuối năm, ngành Dầu khí đã tăng 9,32%, trong khi h
hết các ngành đều giảm (trừ ngành công ngh
 

Biến động chỉ số ngành

6 tháng đầu 
năm 2008 

6 tháng cuối 
năm 2008 

-50,96% 9,32% 

-51,17% -27,54% 

-69,40% -29,20% 

-49,89% -30,71% 

-44,94% -36,63% 

-64,63% -8,27% 

-54,79% -13,11% 

-59,74% -11,73% 

-74,64% 3,93% 

-56,64% -22,95% 

-65,05% -8,58% 

 

NGÀNH DẦU KHÍ 

Như đã trình bày ở phần trên, biến động mạnh c
trong năm 2008 đã ảnh hưởng trực tiếp tới 
thô của Việt Nam, các hoạt động chung trong ngành c
tiếp ảnh hưởng tới các cổ phiếu ngành dầu khí

Các lĩnh vực hoạt động chính của Ngành d

• Tìm kiếm – thăm dò – khai thác dầu khí, ch
dầu khí. Tính đến năm 2007, trữ lượng d
652,51 triệu tấn quy dầu - tương đương 4.783,8 tri
Năm 2008, tổng sản lượng khai thác đạt 22,5 tri
trong đó, khai thác dầu thô đạt 15 triệu t
kiến giai đoạn 2009 – 2010, khai thác được 48,36 tri
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ều giảm mạnh. Riêng 06 tháng 
ối năm 2008, tốc độ giảm chậm lại, trừ một số ngành như Y tế, 

ngành đã giữ giá tương đối 
ự mất điểm của các chỉ số chủ yếu do tốc 
ờng trong nửa đầu năm 2008. 

ủa các công ty niêm yết, dẫn đầu là 
ệp, mất 77,82% điểm so với đầu năm. Ngành Dầu khí 

ếu có mức độ giảm thấp nhất toàn thị trường, 
à 44,92% và 59,7%. Đặc biệt, 

ăng 9,32%, trong khi hầu 
ành công nghệ, tăng 3,93%). 

ành 

Năm 2008 

-44,92% 

-63,67% 

-77,82% 

-64,02% 

-64,17% 

-69,73% 

-59,70% 

-65,09% 

-72,90% 

-65,73% 

-67,39% 

nh của giá dầu thô thế giới 
i kim ngạch xuất khẩu dầu 

ng chung trong ngành cũng như gián 
u khí. 

a Ngành dầu khí Việt Nam: 

u khí, chế biến dầu khí và dịch vụ 
ng dầu khí của Việt Nam đạt 

tương đương 4.783,8 triệu thùng quy dầu. 
t 22,5 triệu tấn quy dầu, 

u tấn, khí đạt 7,5 tỷ m3. Dự 
c 48,36 triệu tấn quy dầu38. 



 

 

 

 

 

 

Cung - Cầu - Xuất khẩu dầu thô Việt Nam37 
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Nguồn: BMI - Báo cáo ngành dầu khí Việt Nam 
quý 4/2008 

Một số cổ phiếu trong ngành 

Mã CP 
Giá*43 

(Đồng) 

Thay đổi 

(%) 

KLNY* 

(CP) 

PVD 85.000 -29,7% 132.167.946

PVS 31.500 -59,4% 100.000.000

PVC 20.100 -80,5% 14.519.998

   

Sản xuất (thùng/ngày)

Tiêu thụ (thùng/ngày)

Xuất khẩu (thùng/ngày)

 

t Nam 

Thông tin tổng quan: 

• Mô hình hoạt động: Tập đoàn dầu khí quốc gia Vi
lý trực tiếp toàn bộ các hoạt động liên quan đ
công ty con của PVN được tạo nhiều lợi th
doanh.  

• Doanh thu: chiếm 17 - 19% GDP hàng năm,
từ 80 đến 100 nghìn tỷ/năm, riêng năm 2008 n
nghìn tỷ. Trong đó dịch vụ dầu khí chiếm 
toàn ngành. Theo định hướng phát triển, ngành d
vào mảng dịch vụ, nâng tỷ trọng doanh thu c
30%-40%/năm.39 

• Hoạt động khai thác và xuất khẩu dầu thô: 
thô trong nước liên tục tăng qua các năm trong giai đo
2004, tốc độ tăng trung bình khoảng 7-8%, s
2004 đạt 430.000 thùng/ngày. Giai đoạn 2005 
thác liên tục sụt giảm do sản lượng khai thác t
mạnh, năm 2008 tổng sản lượng khai thác ch
thùng/ngày. Dự kiến từ 2009 sản lượng khai thác s
43.000 thùng/ngày từ các mỏ dầu mới40 
383.000 thùng/ngày.  

• Hoạt động nhập khẩu: Việt Nam đang nh
phẩm xăng, dầu tinh luyện từ nước ngoài. Vi
do nhà nước quản lý. Vì lý do bình ổn giá cả
dầu trong nước không tuân theo cơ chế 
thống kê, năm 2000, nhu cầu xăng dầu trong nư
thùng/ngày (quy dầu), năm 2007 con số
thùng/ngày 41. Theo dự báo của BMI, trong nh
tăng của cầu trong khoảng 6%-10%/năm, đ
cầu về xăng dầu khoảng 422.000 thùng/ngày.

• Nhà máy lọc dầu: Theo dự kiến, nhà máy lọ
hoạt động từ tháng 02/2009 sẽ sử dụng m
trong nước đồng thời đáp ứng một phần nhu c
dầu trong nước42.  

 

GTTT* 

(Tỷ đồng) 

EPS** 

(Đồng) 

LN 2008** 

(Tỷ đồng) 

P/E** 

(Lần) 

132.167.946 11.234 6.800 905 12,4 

100.000.000 3.150 3.800 380 8,3 

14.519.998 291 4.800 70 4,2 
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c gia Việt Nam (PVN) quản 
ng liên quan đến lĩnh vực dầu khí, các 

i thế trong hoạt động kinh 

hàng năm, đóng góp vào ngân sách 
năm, riêng năm 2008 nộp ngân sách đạt 121 

m khoảng 20% doanh thu 
ngành dầu khí sẽ tập trung 

doanh thu của hoạt động này lên 

u thô: Sản lượng khai thác dầu 
c tăng qua các năm trong giai đoạn 2000 – 

8%, sản lượng khai thác năm 
n 2005 – 2008, sản lượng khai 

ng khai thác tại mỏ Bạch Hổ giảm 
ng khai thác chỉ còn 340.000 

ng khai thác sẽ tăng thêm 
 nâng tổng sản lượng lên 

đang nhập khẩu hoàn toàn sản 
c ngoài. Việc nhập khẩu xăng, dầu 

ả thị trường, giá bán xăng, 
 thị trường. Theo số liệu 

trong nước khoảng 170.000 
ố này đã lên tới 298.000 

a BMI, trong những năm tới tốc độ 
10%/năm, đến năm 2012 tổng nhu 

ng 422.000 thùng/ngày. 

ọc dầu Dung Quất bắt đầu 
ng một phần dầu thô khai thác 
n nhu cầu các sản phẩm xăng 

P/B** 

(Lần) 

Nợ/VCSH*** 

(Lần) 

4,8 2,05 

2,19 3,70 

1,47 0,84 

  



 

 

Biểu đồ dao động giá của cổ phiếu ngành 
điện so với Vn-Index và Hastc-Index 

Nguồn: KLS tổng hợp 
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Cổ phiếu ngành dầu khí 

Năm 2008 là năm thị trường chứng khoán gặ
chủ đạo trong năm là xu thế giảm. Tuy nhiên, các c
giảm ít hơn và tăng lại nhanh hơn so với VnIndex và HastcIndex.

Nguyên nhân:  

(i) Ngành dầu khí trong năm 2008 tăng trưởng t
giá dầu luôn ở mức cao - trên 60$/thùng;  

(ii) các công ty dầu khí là có tiềm lực tài chính m
chọi tốt trước khủng hoảng kinh tế;  

(iii) nhà đầu tư nước ngoài dành nhiều sự quan tâm t
trong giai đoạn hiện nay cho thấy sự ổn định và kh
các cổ phiếu trong ngành dầu khí. 

 

NGÀNH ĐIỆN 

• Các công ty trong ngành điện chiếm 85% giá tr
dịch vụ thiết yếu44. 

• Tốc độ tăng trưởng bình quân sản lượng cung c
Việt Nam giai đoạn 2000-2008 ở mức 14,3%, tương đương 02 l
độ tăng trưởng bình quân GDP trong cùng 
lượng điện phát ra tăng gần 13% so với 2007, trong đó s
sản xuất của EVN – Tập đoàn điện lực Việt Nam chi

• Nhu cầu điện năng năm 2008 xấp xỉ 80 tỷ kWh, tăng kho
với năm 200745. Theo dự báo, giai đoạn 2006
trong nước tăng 17-20%/năm46. 

Một số đặc trưng cơ bản 

• Tính độc quyền cao: EVN hầu như đ
động của ngành điện, bao gồm hoạt động s
phân phối điện ở Việt Nam. 

• Quan hệ cung – cầu: Trong những năm qua, th
Nam luôn trong tình trạng cung không đáp 
cắt điện luân phiên diễn ra phổ biến, đặc bi
nhân:  

(i)
 Tỷ lệ phụ tải đỉnh/ngoài đỉnh rất cao, nhu c

12.500 MW trong khi phụ tải ngoài đ
chênh lệch lớn giữa nhu cầu trong giờ
hỏi phải đầu tư nhiều cho công suấ
xuyên; 

(ii)
 Hệ thống điện bị lệ thuộc vào thủy đi
dụng thủy điện khi có đủ công suất. Tuy nhiên, do các nhà máy 
thủy điện có khả năng trữ nước hạn ch
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ặp nhiều khó khăn, xu thế 
m. Tuy nhiên, các cổ phiếu dầu khí 

i VnIndex và HastcIndex. 

ng tốt do 10 tháng đầu năm 

c tài chính mạnh, có khả năng chống 

quan tâm tới ngành dầu khí 
nh và khả năng tiềm tàng của 

m 85% giá trị thị trường của ngành 

ng cung cấp của ngành điện 
c 14,3%, tương đương 02 lần tốc 

trong cùng giai đoạn. Năm 2008, sản 
i 2007, trong đó sản lượng 
t Nam chiếm hơn 70%. 

kWh, tăng khoảng 16% so 
n 2006-2015 nhu cầu điện 

u như độc quyền trong mọi hoạt 
ng sản xuất, truyền tải và 

ng năm qua, thị trường điện Việt 
ng cung không đáp ứng đủ cầu. Tình trạng 

c biệt vào mùa khô, nguyên 

t cao, nhu cầu phụ tải đỉnh là 
i ngoài đỉnh chỉ có 6.800 MW47. Sự 

ờ và ngoài giờ cao điểm đòi 
ất phát điện không thường 

y điện, EVN cũng thiên về sử 
t. Tuy nhiên, do các nhà máy 
n chế - với nguồn cung chỉ đủ 



 

 

 

 

 

       Giá điện Việt Nam 2002-2009E 

Nguồn: Bộ công thương 

Một số cổ phiếu trong ngành 

Mã Công ty Giá (đ) 
31/12/08 

% thay 
đổi so với 
đầu năm 

VSH 
Vĩnh Sơn – 
Sông Hinh 27.800 -40,6% 

NLC 
Thủy điện 
Nà Lơi 14.600 -39,9% 

RHC 
Thủy điện 
Ry Ninh II 20.400 -54,7% 

PPC 
Nhiệt điện 

Phả Lại 
18.700 -68,6% 

 

Biểu đồ dao động giá của cổ phiếu ngành 
điện so với Vn-Index và Hastc-Index 

Nguồn: KLS tổng hợp 
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dưới một tuần ở mức hoạt động bình th
nhà máy đạt được công suất tối đa. 

Ngành điện đã và đang triển khai rất nhiều dự án điện nhằm đáp 
ứng nhu cầu điện trong nước, dự kiến 2010 
nước sẽ đáp ứng 100% nhu cầu48. 

• Giá điện: giá điện không được hình thành theo quan h
của thị trường mà chịu sự quyết định của Chính ph

- Giá điện đầu vào: EVN là người mua duy nh
thuận với từng nhà máy điện, và theo khung giá trong quy đ
của Bộ Công nghiệp. 

- Giá điện đầu ra: khung giá điện bán ra ngoài do Chính ph
quy định. Khung giá được chia theo khu v
tiêu dùng và điện kinh doanh; biểu giá đư
hạn chế sự gia tăng về nhu cầu: khách hàng dùng nhi
phải chịu giá cao hơn – ngược với nguyên t
số các mặt hàng khác.  

- Năm 2008, giá điện bình quân là 800 
điện bình quân dự kiến tăng lên 9,8% so v

 

KLNY* 
GTTT* 
(tỷ 

đồng) 

EPS 4 quý 
gần nhất (đ) 

LN 4 quý gần 
nhất (đ) 

135.000.000 3.753 3.006 405.802.444.601 

5.000.000 73 5.515 27.572.902.410 

3.200.000 65 4.364 13.963.993.823 

326.235.000 6.100 2.684 875.733.648.385 

** 

4 quý gần nhất, bao gồm: 3 quý năm 2008 v

u ngành 
 

Cổ phiếu ngành Điện 

Nhóm ngành điện chiếm chủ yếu trong ngành D
một trong những ngành có tỷ lệ mất điểm th
Năm 2008, nhóm ngành điện mất 59,56% đi
vụ mất 59,7% điểm. Mặc dù giảm mạnh, do s
thị trường, tuy nhiên, với đặc trưng của ngành đi
yếu, đầu ra không bị ảnh hưởng quá lớn như các ngành khác, nên 
giảm thấp hơn hơn so với cổ phiếu các ngành khác. 

Năm 2009, tình hình kinh tế trong nước và th
khó khăn, tuy nhiên, ngành điện vẫn hứa h
trưởng ổn định. 

2009E
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ng bình thường, nên rất khó để các 

Ngành điện đã và đang triển khai rất nhiều dự án điện nhằm đáp 
2010 các nhà máy điện trong 

c hình thành theo quan hệ cung cầu 
a Chính phủ.  

i mua duy nhất, EVN thỏa 
n, và theo khung giá trong quy định 

n bán ra ngoài do Chính phủ 
c chia theo khu vực hoạt động, điện 

u giá được thiết kế theo hướng 
u: khách hàng dùng nhiều điện thì 

i nguyên tắc bán hàng của đa 

n bình quân là 800 đồng/kWh, năm 2009, giá 
n tăng lên 9,8% so với năm 200849. 

P/E* P/B* Nợ/VCSH*
* 

9,25 1,72 16,74% 

2,65 0,90 89,79% 

4,67 1,04 97,89% 

6,97 1,37 128,63% 

* Thời điểm 31/12/2008 

** Số liệu tại thời điểm 30/09/2008 

m: 3 quý năm 2008 và quý 4 năm 2007 

u trong ngành Dịch vụ thiết yếu – là 
m thấp nhất trong năm 2008. 

t 59,56% điểm, trong khi ngành dịch 
nh, do sự lao dốc chung của toàn 

a ngành điện – là ngành thiết 
n như các ngành khác, nên tỷ lệ 

u các ngành khác.  

c và thế giới sẽ còn gặp nhiều 
a hẹn sẽ là một ngành tăng 
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KINH TẾ VĨ MÔ 

 

Gói giải pháp 6 tỉ USD sẽ thực hiệ
như thế nào? 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lạm phát tiếp tục xu hướng giảm 

 

 

 

 
Khó khăn trong việc đạt chỉ tiêu tăng 
trưởng kinh tế  

 

 

 

 

 

Lãi suất cơ bản giảm có thể thúc đẩ
doanh nghiệp nhưng mang lại khó 
khăn cho các ngân hàng thương mại 

 

Kinh tế vĩ mô trong nước sẽ tiếp tục chịu nhiều khó khăn c

suy thoái chung của nền kinh tế thế giới. Chính phủ đang tích cực cụ 

thể hóa và đẩy mạnh hơn những chính sách của m

vực dậy nền kinh tế.  

TTCK cũng sẽ tiếp tục theo dõi những diễn biến của nền kinh tế để t

ra giải pháp cho mình.  

ện 

tiêu tăng 

thúc đẩy 
i khó 

i 

Đây là câu hỏi được rất nhiều nhà kinh tế và các t

quan tâm trong thời gian qua khi chính phủ công bố chuyển từ chính 

sách kiềm chế lạm phát sang chống suy giảm kinh tế với gói kích cầu 

khoảng 6 tỷ USD vào ngày 16/12/2008. Tuy nhiên, nh

thể, chi tiết cho từng ngành nghề, loại hình doanh nghi

phần của nền kinh tế của những gói giải pháp trong bản kế hoạch vẫn 

chưa được công bố. Chúng tôi cho rằng với độ trễ ít nhất l

thấy được hiệu quả của chính sách (kinh nghiệm năm 2008), 

cần có biện pháp đẩy nhanh tiến trình thực hiện nhằm giúp cho các 

doanh nghiệp, thành phần kinh tế có định h

việc phát triển nhằm giúp hoàn thành mục ti

2009. 

Lạm phát tiếp tục có xu hướng giảm trong năm nay do sự sụt giảm về 

nhu cầu tiêu dùng trong nước cũng như xu th

hóa thế giới. Sự suy giảm của nền kinh tế cũng l

trong giai đoạn này. Theo HSBC, lạm phát có thể đạt mức 5% v

năm 2009 và sẽ tăng trở lại vào cuối năm cho đến năm 2010 v

khoảng 11%50.  

Tính đến cuối năm 2008, tăng trưởng GDP của Việt Nam chỉ đạt 

6,23%51 so với mức dự báo 6,7%. Mục tiêu tăng trư

2009 là 6,5% được xem là khá tham vọng trong giai đoạn n

tổ chức lớn như Deustche Bank, The Econimists, HSBC đ

tăng trưởng GDP của Việt Nam chỉ dao động trong khoảng 4 

Xuất khẩu và FDI chiếm tỷ trọng cao trong tăng tr

báo giảm mạnh trong năm. Trong bối cảnh các vấn đề vĩ mô khác nh

thâm hụt ngân sách, nhập siêu… chưa được giải quyết th

ra cũng là một thách thức đối với chính phủ Việt Nam.

Lãi suất cũng đang trong chu kỳ giảm. Đầu năm 2009, NNHN đ

lãi suất xuống còn 7% hiệu lực từ ngày 01/02/2009 và d

thể tiếp thục điều chỉnh giảm xuống còn 6% nh

cho người tiêu dùng và đẩy mạnh sản xuất. Tuy nhi

nên đáng lo ngại đối với các NHTM do nguồn vốn hiện nay chủ yếu 

được huy động trong giai đoạn lãi suất cao (từ 13% đế
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ớc sẽ tiếp tục chịu nhiều khó khăn cùng với sự 

ủa nền kinh tế thế giới. Chính phủ đang tích cực cụ 

ững chính sách của mình nhằm hỗ trợ và 

ững diễn biến của nền kinh tế để tìm 

à các tổ chức, doanh nghiệp 

ời gian qua khi chính phủ công bố chuyển từ chính 

ềm chế lạm phát sang chống suy giảm kinh tế với gói kích cầu 

USD vào ngày 16/12/2008. Tuy nhiên, những giải pháp cụ 

ình doanh nghiệp và các thành 

ần của nền kinh tế của những gói giải pháp trong bản kế hoạch vẫn 

ợc công bố. Chúng tôi cho rằng với độ trễ ít nhất là 6 tháng để 

ợc hiệu quả của chính sách (kinh nghiệm năm 2008), Chính phủ 

ực hiện nhằm giúp cho các 

ần kinh tế có định hướng rõ ràng hơn trong 

ục tiêu tăng trưởng trong năm 

ớng giảm trong năm nay do sự sụt giảm về 

ư xu thế giảm của giá cả hàng 

ế giới. Sự suy giảm của nền kinh tế cũng làm giảm áp lực về giá 

ạm phát có thể đạt mức 5% vào giữa 

ối năm cho đến năm 2010 vào 

ởng GDP của Việt Nam chỉ đạt 

êu tăng trưởng GDP cho năm 

ọng trong giai đoạn này. Một số 

ư Deustche Bank, The Econimists, HSBC đều dự báo 

ởng GDP của Việt Nam chỉ dao động trong khoảng 4 – 5%. 

ếm tỷ trọng cao trong tăng trưởng GDP được dự 

ảm mạnh trong năm. Trong bối cảnh các vấn đề vĩ mô khác như 

ợc giải quyết thì mục tiêu đặt 

ột thách thức đối với chính phủ Việt Nam. 

ất cũng đang trong chu kỳ giảm. Đầu năm 2009, NNHN đã giảm 

ày 01/02/2009 và dự báo còn có 

òn 6% nhằm hỗ trợ chi phí đi vay 

ẩy mạnh sản xuất. Tuy nhiên, vấn đề lại trở 

ại đối với các NHTM do nguồn vốn hiện nay chủ yếu 

ất cao (từ 13% đến 18%). Hệ 



 

 

 

 

 

FDI giảm trong ngắn và trung hạn  

 

 

 

 

 

 

Thị trường xuất khẩu bị thu hẹp 

 

 
Kiều hối dự báo giảm trong năm 2009 

THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN 

 

 

 

 

Giai đoạn khó khăn nhất vào quý II  

 

 

 

 

 

 

m trong năm 2009  

thống ngân hàng sẽ phải đối mặt với rất nhiều khó khăn, khó tránh 

khỏi thua lỗ52. 

Vốn đầu tư nước ngoài vào Việt Nam có thể cũng chững lại. FDI sẽ 

giảm trong ngắn và trung hạn do nhà đầu tư nư

trong việc huy động tài chính. Đồng thời vốn đ

trễ hơn bởi 80% vốn đầu tư vào Việt Nam l

đăng ký đến cuối năm 2008 khá ấn tượng 64 tỉ USD

ngân chỉ chiếm khoảng 18% trong tổng số đăng ký

năm 2009 lượng giải ngân FDI cũng chỉ bằng 2008 tức l

11,5 – 12 tỉ USD56.  

Ảnh hưởng của cuộc khủng hoảng tài chính t

chính của Việt Nam là Mỹ, Nhật và Châu Âu làm cho th

khẩu bị thu hẹp. Với tỷ trọng lớn hàng xuất khẩu của Việt N

nguyên liệu thô, giá trị xuất khẩu của Việt Nam phụ thuộc lớn v

biến động giá nguyên liệu trên thế giới. Trong năm 2009, sự kỳ vọng 

về sức tăng của nguyên vật liệu cơ bản là rất thấp.

 Nguồn kiều hối trong năm 2009 được dự báo giảm do khó kh
tế tại các nước sở tại. Điều này sẽ làm ảnh hư
thanh toán của Việt Nam. 

Tóm lại, năm 2009 là một năm nhiều khó khăn v
chúng tôi hy vọng rằng với sẽ có những dấu hiệu khả quan h
quý III khi tình hình kinh tế thế giới diễn biến tích cực h
sách vĩ mô của chính phủ bắt đầu phát huy tác dụng.

 

 

Như đã nói ở phần trên, nhiều chuyên gia c
cho rằng kinh tế vĩ mô của Việt Nam sẽ dần hồi phục trở lại v
quý III, đầu quý IV năm 2009. Liệu có hay không một sự phục hồi sớm 
hơn? Khả năng này là không cao vì ảnh hưởng của cuộc khủng hoảng 
tài chính toàn cầu đã và đang trở thành khủng hoảng kinh tế. 

Theo dự báo của chúng tôi, TTCK Việt Nam sẽ gặp khó khăn nhất v
giai đoạn cuối quý I và quý II năm 2009. Hai y
tiêu cực tới thị trường trong giai đoạn này là k
doanh nghiệp và diễn biến nợ xấu từ hệ thống NHTM.

Dự báo kết quả kinh doanh sẽ xấu nhất tại một số ngành chịu tác động 
mạnh từ biến động của nền kinh tế như công nghệ
nghiệp, bất động sản, dịch vụ tiêu dùng, tài chính và ngân hàng. K
quả kinh doanh này sẽ được thể hiện trong đầu quý II/2009. Ngo
câu hỏi lớn về dư nợ bất động sản cũng nh
thống ngân hàng sẽ được giải quyết ở thời điểm cuối quý I/2009, do 
15% tăng trưởng tín dụng của năm 2008 được giải ngân v
tháng 01-03/2008.  
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ẽ phải đối mặt với rất nhiều khó khăn, khó tránh 

ệt Nam có thể cũng chững lại. FDI sẽ 

ư nước ngoài gặp khó khăn 

ồng thời vốn đã cam kết thực hiện sẽ 

ệt Nam là đi vay53. Tuy vốn FDI 

ợng 64 tỉ USD54 nhưng lượng giải 

ỉ chiếm khoảng 18% trong tổng số đăng ký55. Dự kiến trong 

ũng chỉ bằng 2008 tức là vào khoảng 

ài chính tới 3 nền kinh tế xuất khẩu 

à Châu Âu làm cho thị trường xuất 

ất khẩu của Việt Nam vẫn là 

ệu thô, giá trị xuất khẩu của Việt Nam phụ thuộc lớn vào sự 

ế giới. Trong năm 2009, sự kỳ vọng 

ất thấp. 

ợc dự báo giảm do khó khăn kinh 
ưởng nhất định tới cán cân 

ột năm nhiều khó khăn và thử thách nhưng 
ọng rằng với sẽ có những dấu hiệu khả quan hơn vào 

ế thế giới diễn biến tích cực hơn và các chính 
ĩ mô của chính phủ bắt đầu phát huy tác dụng. 

ên gia cũng như nhà đầu tư đều 
ằng kinh tế vĩ mô của Việt Nam sẽ dần hồi phục trở lại vào cuối 

ầu quý IV năm 2009. Liệu có hay không một sự phục hồi sớm 
ởng của cuộc khủng hoảng 

ủng hoảng kinh tế.  

ự báo của chúng tôi, TTCK Việt Nam sẽ gặp khó khăn nhất vào 
ăm 2009. Hai yếu tố chính ảnh hưởng 

ày là kết quả kinh doanh của 
ễn biến nợ xấu từ hệ thống NHTM. 

Dự báo kết quả kinh doanh sẽ xấu nhất tại một số ngành chịu tác động 
mạnh từ biến động của nền kinh tế như công nghệ, viễn thông, công 

êu dùng, tài chính và ngân hàng. Kết 
ợc thể hiện trong đầu quý II/2009. Ngoài ra, 

ợ bất động sản cũng như rủi ro nợ xấu của hệ 
ợc giải quyết ở thời điểm cuối quý I/2009, do 

ợc giải ngân vào thời điểm 



 

 

Khả quan hơn vào cuối quý III? 

 

 

 

IPO các doanh nghiệp lớn sẽ là liề
thuốc kích thích thị trường? 

 

 

 

 

 

  

ều 

Nếu không có những thay đổi đột biến thì thị tr
lũy và quan sát tình hình thế giới cũng như trong nư
Trong giai đoạn này các công ty đã quen dần với áp lực v
khó khăn chung. Việc quan sát và chọn lọc cổ phiếu thận trọng l
cần thiết đối với các nhà đầu tư. Diễn biến thị tr
phụ thuộc nhiều vào khả năng thực hiện các chính sách của chính phủ 
và tình hình kinh tế thế giới. 

Sự kiện cổ phần hóa các doanh nghiệp Nhà nư
như Mobifone, BIDV, Vinaphone sẽ vẫn nhậ
của các nhà đầu tư. Những cổ phiếu này nế
hợp lý vẫn có khả năng tạo ra sức hấp dẫn nh
tôi tin tưởng rằng dòng tiền vẫn có thể quay tr
điều kiện hợp lý. 
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ị trường sẽ ở giai đoạn tích 
ư trong nước trong quý III. 
ần với áp lực và tình hình 

ọn lọc cổ phiếu thận trọng là điều 
ễn biến thị trường trong quý IV còn 

ả năng thực hiện các chính sách của chính phủ 

p Nhà nước lớn trong năm 2009 
ận được sự quan tâm lớn 
ếu được chào bán với giá 
nhất định cho TTCK. Chúng 

quay trở lại thị trường trong các 
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TỔNG HỢP THỊ TRƯỜNG NĂM 2008 

 

Bảng 1:  

Tổng hợp 
thị trường 
năm 2008 

Khối lượng/Giá trị

KL giao dịch (CP) 

GT giao dịch (tỉ đồng) 
 

Bảng 2: 

Diễn biến 
KLGD năm 

2008  

Tháng Kh

12-2008 

11-2008 

10-2008 

09-2008 

08-2008 

07-2008 

06-2008 

05-2008 

04-2008 

03-2008 

02-2008 

01-2008 
 

 

Bảng 3: 

TOP 10 cổ 
phiếu giảm 
giá ít nhất 
năm 2008 

Mã CK 
Giá 28.12.2007
(1.000 đ

BT6 

SFC 

PMS 

COM 

SGH 

VSH 

PVD 

NHC 

CYC 

VIC 
 

NG NĂM 2008 - HOSE 
 

ị Khớp lệnh Thỏa thuận 

2.752.317.290,000 225.454.168,000 

ng)  114.028,889 10.547,197 

Khớp lệnh Th

Khối lượng 
(CK) 

Giá trị 
( tỷ đồng) 

Khối lượng
(CK) 

219.177.500 5.497,987 41.651.512

271.537.710 7.627,381 25.308.065

317.169.710 9.705,117 22.688.107

392.405.310 14.914,819 19.259.727

414.593.310 16.532,365 19.089.218

312.167.500 10.986,207 19.700.728

136.208.620 4.053,335 15.909.495

54.272.210 2.526,458 21.180.381

126.875.030 6.218,647 9.824.000

206.543.760 11.769,517 15.693.569

137.588.960 10.005,693 2.949.952

163.777.670 14.191,361 12.199.414

 

Giá 28.12.2007 
(1.000 đồng) 

Giá 31.12.2008 
(1.000 đồng) 

TĐ 
(1.000 đồng)

59,5 59 

60,5 47,6 

29 19 

58 36,3 

126 77 

46,7 28 

152 85 

51 28,5 

18 9,5 

155 79,5 
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Tổng cộng 

2.977.771.458,000 

124.576,086 

Thỏa thuận 

ợng Giá trị 
( tỷ đồng) 

41.651.512 1.482,116 

25.308.065 1.446,889 

22.688.107 980,103 

19.259.727 741,667 

19.089.218 841,096 

19.700.728 794,113 

15.909.495 646,668 

21.180.381 934,138 

9.824.000 516,267 

15.693.569 900,640 

2.949.952 300,598 

12.199.414 962,901 

 
ồng) 

TĐ 
(%) 

-0,5 -0,84 

-12,9 -21,32 

-10 -34,48 

-21,7 -37,41 

-49 -38,89 

-18,7 -40,04 

-67 -44,08 

-22,5 -44,12 

-8,5 -47,22 

-75,5 -48,71 



 

 

Bảng 4: 

TOP 10 cổ 
phiếu giảm 
giá nhiều 
nhất  năm 
2008 

Mã CK 
Giá 28.12.2007

(1.000 đ

NAV 

SAM 

VFC 

NTL 

TCM 

SC5 

DRC 

HBC 

VNE 

TPC 
 

  

Bảng 5: 

Diễn biến 
KLGD của 
NĐTNN 

năm 2008  

KLGD/CK Tổng cộng ĐTNN

Mua 

Bán 

Mua-bán 

 

KLGD/CK Tổng cộng ĐTNN

Mua 

Bán 

Mua-bán 
 

  

Bảng 6: 

Diễn biến 
GTGD của 
NĐTNN 

năm 2008  

 

 

 

GTGD/ 
(1.000đ) Tổng cộng ĐTNN

Mua 25.324.724.279

Bán 19.498.081.688

Mua-bán 5.826.642.591

 

GTGD/ 
(1.000đ) Tổng cộng ĐTNN

Mua 25.324.724.279

Bán 19.498.081.688

Mua-bán 5.826.642.591
 

Giá 28.12.2007 

(1.000 đồng) 

Giá 31.12.2008 

(1.000 đồng) 

TĐ 

(1.000 đồng)

138 9,7 -

137 13,9 -

67 7,2 

294 33,4 -

75 8,7 

180 21,1 -

123 16,8 -

118 16,2 -

55,5 7,7 

53 7,4 

ổng cộng ĐTNN 
Khớp lệnh

Toàn thị trường ĐTNN

460.762.193 2.900.142.630 385.503.030

403.943.655 0 334.944.390

56.818.538 0 50.558.640

ổng cộng ĐTNN 
Thỏa thuận

Toàn thị trường ĐTNN

460.762.193 504.654.800 75.259.163

403.943.655 0 68.999.265

56.818.538 0 6.259.898

ổng cộng ĐTNN 
Khớp lệnh

Toàn thị trường ĐTNN

25.324.724.279 115.500.207.323 21.968.080.533

19.498.081.688 0 16.364.366.698

5.826.642.591 0 5.603.713.835

ổng cộng ĐTNN 
Thỏa thuận

Toàn thị trường ĐTNN

25.324.724.279 37.115.701.655 3.356.643.746

19.498.081.688 0 3.133.714.990

5.826.642.591 0 222.928.756
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ồng) 

TĐ 

(%) 

-128,3 -92,97 

-123,1 -89,85 

-59,8 -89,25 

-260,6 -88,64 

-66,3 -88,40 

-158,9 -88,28 

-106,2 -86,34 

-101,8 -86,27 

-47,8 -86,13 

-45,6 -86,04 

ớp lệnh 

 % 

385.503.030 13,29 

334.944.390 11,55 

50.558.640 0,00 

ỏa thuận 

 % 

75.259.163 14,91 

68.999.265 13,67 

6.259.898 0,00 

ớp lệnh 

ĐTNN % 

21.968.080.533 19,02 

16.364.366.698 14,17 

5.603.713.835 0,00 

ỏa thuận 

ĐTNN % 

3.356.643.746 9,04 

3.133.714.990 8,44 

222.928.756 0,00 



 

 

  

Bảng 7: 

Giao dịch 
của NĐTNN               
năm 2008 

 

Tháng 

Kh

Toàn th
trường

12/2008 277.801.932

11/2008 308.653.877

10/2008 366.135.298

9/2008 434.520.942

8/2008 457.811.548

7/2008 363.136.658

6/2008 199.824.430

5/2008 87.893.761

4/2008 168.701.465

3/2008 315.795.341

2/2008 195.512.829

1/2008 228.609.349
 

  

Bảng 8: 

Các công ty 
có vốn hóa 
thị trường 
lớn nhất 
sàn HOSE           
năm 2008 

 

 

 

 

 

 

STT Tên công ty

1 CTCP Sữa Việt Nam 

2 TCTCP Phân bón và Hóa ch

3 CTCP Hoàng Anh Gia Lai

4 TCTCP Khoan và D

5 TCTCP Tài chính D

6 NHTMCP Sài Gòn Th

7 CTCP Vincom 

8 CTCP Phát triển đầu t
 

 

Khối lượng giao dịch (CK) Giá trị

Toàn thị 
ng 

ĐTNN (mua) ĐTNN (bán) 
Toàn thị 
trường 

277.801.932 37.912.303 39.083.246 7.649 

308.653.877 27.449.593 47.097.451 9.340 

366.135.298 38.047.230 84.450.530 11.870 

434.520.942 63.535.747 62.392.053 16.16 

457.811.548 55.543.130 63.806.272 17.801 

363.136.658 69.226.384 49.455.534 12.310 

199.824.430 47.245.395 43.923.451 8.028 

87.893.761 38.501.675 16.006.350 4.470 

168.701.465 56.495.260 23.089.45 9.324 

315.795.341 86.417.104 43.562.066 20.764 

195.512.829 23.104.060 10.947.360 15.195 

228.609.349 49.295.742 42.450.232 19.668 

Tên công ty Mã chứng 
khoán 

Giá 31/12 
(đồng)

ữa Việt Nam - Vinamilk VNM 83.000

Phân bón và Hóa chất dầu khí DPM 34.500

Hoàng Anh Gia Lai HAG 63.000

Khoan và Dịch vụ khoan dầu khí PVD 85.000

Dầu khí Việt Nam PVF 19.500

Sài Gòn Thương Tín STB 18.400

VIC 79.500

ển đầu tư công nghệ FPT FPT 50.000
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ị giao dịch (tỷ đồng) 

ĐTNN 
(mua) 

ĐTNN 
(bán) 

1.208,227 1.129,995 

1.234,638 1.962,969 

1.618,603 3.792,176 

3.560,342 3.276,260 

3.349,198 3.345,957 

3.396,790 1.771,814 

2.568,324 3.248,154 

2.226,315 1.232,133 

4.034,283 2.040,270 

7.839,346 3.875,755 

2.077,447 995,853 

4.932,091 4.257,212 

Giá 31/12 
ng) 

Vốn hoá TT            
(tỷ đồng) 

83.000 14.548 

34.500 13.087 

63.000 11.328 

85.000 11.234 

19.500 9.750 

18.400 9.413 

79.500 8.911 

50.000 7.037 



 

 

TỔNG HỢP THỊ TRƯỜNG NĂM 2008 

 

Bảng 9: 

Tổng hợp thị 
trường năm 

2008 

 

Năm 2008 
 

Bảng 10: 

TOP 10 cổ 
phiếu giảm giá 
ít nhất năm 

2008 

Mã CK 

BHV 

DAC 

NLC 

TBC 

VTS 

VBH 

BBS 

HJS 

BCC 

TKU 
 

  

Bảng 11: 

TOP 10 cổ 
phiếu giảm giá 
nhiều nhất 
năm 2008 

Mã CK 

S99 

RCL 

MIC 

BVS 

SNG 

SCJ 

SDA 

PAN 

ACB 

KBC 
 

 

NG NĂM 2008 - HASTC 

Tổng khối lượng giao dịch 

(Đv : CK) 

3.523.802.255 

Giá 28.12.2007 

(1.000 đồng) 

Giá 31.12.2008 

(1.000 đồng) (1.000 đ

27,2 22,7 

32,1 26,5 

24,4 14,7 

25,3 12,8 

44,6 32,1 

29,3 15,5 

25,7 9,8 

27,3 11,3 

29,2 11,3 

28 8,8 

Giá 28.12.2007 
(1.000 đồng) 

Giá 31.12.2008 
(1.000 đồng) (1.000 đ

353,1 32,2 

315,8 30 

242,2 39,2 

212,9 22,2 

187,1 20 

204,1 37,2 

170,8 22,2 

160,8 25 

163,7 28 

192,7 65 
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Tổng giá trị giao dịch 

(tỷ đồng) 

246.230 

TĐ 

(1.000 đồng) 

TĐ 

(%) 

-4,5 -16,54 

-5,6 -17,45 

-9,7 -39,75 

-12,5 -49,41 

-12,5 -28,03 

-13,8 -47,10 

-15,9 -61,87 

-16 -58,61 

-17,9 -61,30 

-19,2 -68,57 

TĐ 
(1.000 đồng) 

TĐ 
(%) 

-320,9 -90,88 

-285,8 -90,50 

-203 -83,82 

-190,7 -89,57 

-167,1 -89,31 

-166,9 -81,77 

-148,6 -87,00 

-135,8 -84,45 

-135,7 -82,90 

-127,7 -66,27 



 

 

Bảng 12: 

10 cổ phiếu có 
KLGD và GTGD 
lớn nhất năm 

2008 

TT 
Mã Chứng 
khoán 

1 ACB 

2 KLS 

3 PVS 

4 PVI 

5 VCG 

6 TBC 

7 NVC 

8 PAN 

9 NTP 

10 HPC 

 

Bảng 13: 

Top 10 mã cổ 
phiếu có KL 
mua nhiều 
nhất  của 

NĐTNN năm 
2008 

Mã CK 
KL mua

PVI 14.467.140

PVS 

KBC 

NTP 

VCG 

KLS 

BVS 

VNR 

TBC 

BCC 

 

Bảng 14: 

Top 10 mã cổ 
phiếu có KL 

bán nhiều nhất  
của NĐTNN 
năm 2008 

Mã CK 
KL mua

(Đv: 1 CK)

PVI 14

VCG 

BVS 

BCC 

PVS 

NTP 

TLC 

TBC 

KLS 

NBC 

ng Khối lượng giao dịch 
(CP) 

 
Mã Chứng 
khoán 

188.132.566 1 PVS 

148.812.500 2 KLS 

95.546.600 3 PVI 

80.899.510 4 VSP 

42.621.700 5 NTP 

41.806.100 6 PAN 

35.250.600 7 KBC 

34.854.000 8 NVC 

34.442.730 9 BVS 

33.009.100 10 ACB 
 

 

KL mua 

(CK) 

Giá trị mua 

(đồng) 

KL bán 

(CK) 

14.467.140 542.231.662.000 12.888.900

7.708.500 362.122.790.000 4.364.800

5.793.400 501.825.990.000 480.100

4.095.200 234.980.170.000 3.667.200

3.973.400 83.408.430.000 7.147.300

2.532.700 47.534.330.000 1.961.200

2.496.170 157.419.775.000 4.830.200

2.186.000 68.530.560.000 311.100

1.108.500 15.695.170.000 2.210.600

1.052.780 17.414.228.000 4.791.680
 

 

KL mua 

(Đv: 1 CK) 

Giá trị mua 

(đồng) 

KL bán 

(Đv: 1 CK) 

14.467.140 542.231.662.000 12.888.900

3.973.400 83.408.430.000 7.147.300

2.496.170 157.419.775.000 4.830.200

1.052.780 17.414.228.000 4.791.680

7.708.500 362.122.790.000 4.364.800

4.095.200 234.980.170.000 3.667.200

148.400 1.794.560.000 3.215.800

1.108.500 15.695.170.000 2.210.600

2.532.700 47.534.330.000 1.961.200

950.800 49.195.230.000 1.791.300
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Giá trị giao dịch 
(VND) 

11.548.930.199.500 

4.591.788.420.000 

3.108.771.150.000 

2.823.548.812.800 

2.350.754.150.000 

1.928.623.347.000 

1.803.588.940.000 

1.514.064.530.000 

1.310.188.020.000 

1.239.277.045.000 

Giá trị bán 

(đồng) 

12.888.900 433.945.500.000 

4.364.800 212.370.990.000 

480.100 33.187.840.000 

3.667.200 197.867.740.000 

7.147.300 162.382.110.000 

1.961.200 37.742.200.000 

4.830.200 217.915.040.000 

311.100 10.319.760.000 

2.210.600 33.903.600.000 

4.791.680 67.040.318.000 

Giá trị bán 

(đồng) 

900 433.945.500.000 

300 162.382.110.000 

200 217.915.040.000 

680 67.040.318.000 

800 212.370.990.000 

200 197.867.740.000 

800 35.323.280.000 

600 33.903.600.000 

200 37.742.200.000 

300 93.853.690.000 
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Báo cáo này được tổng hợp và thực hi
tại thời điểm đưa ra báo cáo. Tuy nhiên chúng tôi không đ
đầy đủ hoặc chính xác. Báo cáo này 
Long sẽ không chịu trách nhiệm trư
thông tin trong bản tin để kinh doanh.
 

                                                                                                                    

 

KHUYẾN CÁO 

c hiện dựa trên các số liệu tương đối xác thực,dựa trên nh
m đưa ra báo cáo. Tuy nhiên chúng tôi không đảm bảo rằng thông tin và dữ 

này chỉ nhằm mục đích tham khảo, Công ty Cổ phần ch
m trước những quyết định đầu tư của quý khách hàng khi s

kinh doanh. 
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a trên những đánh giá 
 liệu này hoàn toàn 
n chứng khoán Kim 

a quý khách hàng khi sử dụng các 


