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LỜI CAM ĐOAN 

 

Tôi xin cam đoan luận văn này là công trình nghiên cứu của riêng tôi. 

Những nội dung được trình bày trong luận văn là hoàn toàn trung thực. Phần 

lớn những số liệu trong các bảng biểu phục vụ cho việc phân tích, chứng 

minh, nhận xét, đánh giá được chính tác giả thu thập từ các nguồn khác nhau 

có ghi trong phần tài liệu tham khảo. Ngoài ra, trong luận văn còn sử dụng 

một số nhận xét, đánh giá cũng như số liệu của các tác giả khác, cơ quan 

khác, người viết đều có chú thích nguồn gốc sau mỗi trích dẫn để dễ tra cứu, 

kiểm chứng. 

Một lần nữa, tôi xin cam đoan luận văn này là công trình nghiên cứu 

của riêng tôi. Nếu sai, tôi xin hoàn toàn chịu trách nhiệm trước Hội đồng khoa 

học nhà trường, Khoa Sau đại học và Ban giám hiệu trường đại học Kinh tế 

Thành phố Hồ Chí Minh. 

  

 Tác giả 

 NGUYỄN VĂN MỸ  
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DANH MỤC CÁC CHỮ VIẾT TẮT 

 

1. CPH : Cổ phần hóa  

2. CP  : Cổ phiếu 

3. DNNN : Doanh nghiệp nhà nước 

4. EPS  : Thu nhập trên một cổ phiếu (Earnings Per Share) 

5. GDP : Tổng sản phẩm quốc nội 

6. HASTC : Trung tân giao dịch chứng khoán Hà Nội 

7. HOSTC : Trung tâm giao dịch chứng khoán Tp. Hồ Chí Minh 

8. HOSE : Sở giao dịch chứng khoán Tp. Hồ Chí Minh 

9. IPO  : chào bán cổ phần ra công chúng rộng rãi lần đầu tiên 

10. LN : Lợi nhuận 

11. NAV  : Giá trị tài sản ròng (Net Asset Value) 

12. NHTM  : Ngân hàng thương mại  

13. OTC : Thị trường giao dịch chứng khoán phi tập trung 

14. P/E : Giá cổ phiếu trên thu nhập một cổ phiếu (Price – Earnings) 

15. ROA : Suất sinh lợi trên tổng tài sản  

16. ROE : Suất sinh lợi trên vốn cổ phần thường 

17. SGDCK : Sở giao dịch chứng khoán 

18. Tp. HCM : Thành phố Hồ Chí Minh 

19. TTCK  : Thị trường chứng khoán 

20. TTDGCK: Trung tâm giao dịch chứng khoán 

21. UBCKNN: Ủy ban chứng khoán nhà nước 

22. Ghi chú: Trong luận văn cụm từ “TTCK Việt Nam” được hiểu là thị trường 

niêm yết HOSTC, cụm từ “chỉ số giá chứng khoán” được hiểu là chỉ số giá cổ phiếu 

niêm yết trên HOSTC, cụm từ “chứng khoán” được hiểu là các cổ phiếu niêm yết 

trên HOSTC.      
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LỜI MỞ ĐẦU 

 

Ở tất cả các quốc gia, khi sản xuất hàng hóa phát triển đến giai đoạn cao đòi 

hỏi sự ra đời thị trường chứng khoán (TTCK) như là một kênh huy động vốn trung 

và dài hạn cho nền kinh tế. Việt Nam chúng ta cũng không là ngoại lệ. Trong những 

năm qua, cùng với sự phát triển của kinh tế thị trường, TTCK Việt Nam đã ra đời, 

từng bước trưởng thành và phát triển. Cho đến nay, sau hơn 7 năm hoạt động liên 

tục, bên cạnh những thành quả đạt được thì TTCK cũng tồn tại những hạn chế nhất định.  

Quy mô của TTCK Việt Nam chưa tương xứng và ngang tầm với TTCK của 

các quốc gia trong khu vực. Những diễn biến trên TTCK chưa phản ánh được tình 

trạng sức khỏe của nền kinh tế Việt Nam. Những biến động giá chứng khoán, 

những thay đổi trong quan hệ cung cầu chứng khoán dường như chưa tuân theo 

những quy luật chung của TTCK thế giới.   

Việc nghiên cứu, tìm hiểu những yếu tố ảnh hưởng đến hoạt động của TTCK, 

ảnh hưởng đến biến động giá chứng khoán từ đó đưa ra những nhận định và kiến 

nghị về cung cầu và giá chứng khoán trong thời gian tới nhằm góp phần phát triển 

TTCK là việc làm cần thiết và cấp bách trong hội nhập kinh tế quốc tế hiện nay.   

Từ những suy nghĩ trên, tôi xin chọn đề tài “Phân tích những nhân tố ảnh 

hưởng đến giá cổ phiếu niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ 

Chí Minh” làm đề tài nghiên cứu cho luận văn tốt nghiệp cao học của mình.  

Nội dung của đề tài nghiên cứu này nhằm đạt được các mục đích sau:  

- Về mặt lý luận, luận văn đã nêu lên những cơ sở lý luận cơ bản về những 

nhân tố hình thành, ảnh hưởng đến giá chứng khoán bao gồm những nhân tố nội 

sinh, những nhân tố ngoại sinh và những nhân tố can thiệp.  

- Về mặt thực tiễn, luận văn đã giới thiệu sơ lược về TTCK Việt Nam qua 

hai trung tâm HOSTC và HASTC. Luận văn đã phân tích, chứng minh, nhận xét, 

đánh giá những diễn biến thị trường, tìm ra các nhân tố đã ảnh hưởng đến VNIndex 

trên HOSTC từ khi được thành lập cho đến nay. Đây được xem là phần thực tế có 

được thông qua quá trình tìm hiểu, học hỏi và trải nghiệm bản thân của tác giả. Trên 
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cơ sở kết hợp lý thuyết với thực tế luận văn xin đưa ra những nhận định và kiến nghị về 

cung cầu và giá cả chứng khoán trong thời gian tới trên TTCK Việt Nam.  

Đối tượng và phạm vi nghiên cứu 

Đối tượng nghiên cứu của đề tài là những nhân tố ảnh hưởng đến sự biến động 

giá cổ phiếu niêm yết trên TTCK Việt Nam. Nội dung của đề tài chỉ giới hạn trong 

phạm vi các cổ phiếu niêm yết trên HOSTC. Đề tài không nghiên cứu trái phiếu và 

các cổ phiếu giao dịch trên thị trường OTC.  

Phương pháp nghiên cứu  

Trong luận văn, tác giả đã sử dụng phương pháp tập hợp các thông tin thứ 

cấp và những nhận định của các chuyên gia về chứng khoán để phân tích, chứng 

minh rồi đưa ra những nhận xét, bình luận, đánh giá của riêng mình nhằm làm rõ 

vấn đề mà đề tài đã nêu ra.  

Ý nghĩa khoa học và thực tiễn của đề tài nghiên cứu  

Việc nghiên cứu đề tài này có ý nghĩa cả về mặt khoa học cũng như thực tiễn. 

Về mặt khoa học, đề tài đã khẳng định được vai trò quan trọng của TTCK 

trong nền kinh tế quốc gia, sự ra đời và phát triển của TTCK Việt Nam là một yêu 

cầu tất yếu trong việc xây dựng nền kinh tế thị trường hoàn chỉnh và trong bối cảnh 

hội nhập kinh tế quốc tế hiện nay. 

Về mặt thực tiễn, những phân tích, nhận xét, đánh giá trong luận văn phản 

ánh đúng thực tế đang diễn ra trên TTCK Việt Nam. Những nhận định và kiến nghị 

đưa ra dựa trên những phân tích thực tế kết hợp với mục tiêu phát triển TTCK đến 

năm 2010 của Chính phủ nên có tính khả thi cao, có thể áp dụng vào thực tế nhằm 

ổn định giá cho TTCK, xây dựng TTCK Việt Nam phát triển nhanh và bền vững. 

Ngoài phần mở đầu, kết luận, mục lục và tài liệu tham khảo, phần nội dung 

của luận văn bao gồm 3 chương: 

Chương 1. Cơ sở lý luận. 

Chương 2. Thực trạng hoạt động của TTCK Việt Nam. 

Chương 3. Những nhân tố ảnh hưởng đến cung cầu và giá chứng khoán trong 

thời gian tới.  
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CHƯƠNG 1. CƠ SỞ LÝ LUẬN 

1.1. THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH   

Thò tröôøng taøi chính laø nôi giao dòch caùc loaïi voán ngaén haïn hay mua baùn 

caùc loaïi taøi saûn taøi chính hay chöùng khoaùn daøi haïn. Thò tröôøng taøi chính ñöôïc 

phaân thaønh: 

1.1.1. Thò tröôøng tieàn teä: laø thò tröôøng chuyeân giao dòch caùc loaïi voán 

ngaén haïn vaø caùc loaïi taøi saûn taøi chính coù thôøi haïn döôùi moät naêm, bao goàm: thò 

tröôøng hoái ñoaùi (chuyeân giao dòch caùc loaïi ngoaïi teä), thò tröôøng cho vay ngaén haïn 

vaø thò tröôøng lieân ngaân haøng (giao dòch voán giöõa caùc ngaân haøng vôùi nhau).  

1.1.2. Thò tröôøng voán: laø thò tröôøng chuyeân giao dòch, mua baùn caùc loaïi 

voán trung vaø daøi haïn (coù thôøi haïn treân moät naêm), bao goàm: thò tröôøng caàm coá baát 

ñoäng saûn, thò tröôøng chöùng khoaùn, thò tröôøng tín duïng thueâ mua. 

Ta có thể xem phân loại thị trường tài chính qua hình 1.1.1. sau đây: 

 

 
THÒ TRÖÔØNG 
TAØI CHÍNH  

 

 

  

 

 

 Thò tröôøng hoái ñoaùi     Thò tröôøng caàm coá BÑS 

 Thò tröôøng cho vay ngaén haïn   Thò tröôøng chöùng khoaùn 

 Thò tröôøng lieân ngaân haøng    Thò tröôøng tín duïng thueâ 

mua 

THÒ TRÖÔØNG TIEÀN TEÄ
(Giao dòch voán ngaén haïn)

THÒ TRÖÔØNG VOÁN            
(Giao dòch voán trung vaø daøi haïn)

Hình 1.1.1. Phaân loaïi thò tröôøng taøi chính  
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Nguồn:Quản trị tài chính căn bản, Nguyễn Quang Thu (2005), Nxb Thống kê, trang 10. 

1.2. THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN    

1.2.1. Lịch sử thị trường chứng khoán   

Ở phương Tây, từ thời trung cổ đã có những hình thức sơ khai của TTCK. 

Thời đó, vào khoảng giữa thế kỷ 15, tại những thành phố có vị trí thuận lợi cho việc 

thương mại, các thương gia thường tụ tập tại các quán cà phê để thương lượng việc 

mua bán, trao đổi các loại hàng hoá (nông sản, khoáng sản, ngoại tệ…).  

Điểm đặc biệt là, trong những cuộc thương lượng này, các thương gia chỉ 

dùng lời nói để trao đổi với nhau, mà không cần có hàng hoá. Kết quả của những 

cuộc thương lượng này nhằm thống nhất với nhau các hợp đồng mua bán, trao đổi 

thực hiện ngay, thực hiện vào thời điểm 3 tháng, 6 tháng hay 1 năm sau… Để thuận 

tiện hơn cho việc buôn bán, các thương gia đã thống nhất các quy ước và dần dần 

những quy ước được sửa đổi hoàn chỉnh thành những quy tắc có giá trị bắt buộc 

chung cho mọi thành viên tham gia thị trường.  

Thị trường chứng khoán được hình thành từ đó. Các phương thức giao dịch 

ban đầu được diễn ra ngoài trời với những ký hiệu giao dịch bằng tay và có thư ký 

nhận lệnh của khách hàng. Về sau các phương thức giao dịch chứng khoán ngày 

càng được cải thiện. Các sở giao dịch dần dần sử dụng máy vi tính để truyền các 

lệnh đặt hàng và chuyển dần từ giao dịch thủ công kết hợp với máy vi tính sang sử 

dụng hoàn toàn hệ thống giao dịch điện tử.    

Vào đầu thế kỷ 18, TTCK Amsterdam ra đời. TTCK Paris, Berlin hình thành 

vào giữa thế kỷ 18. Ở Anh quốc, Sở giao dịch vốn xuất hiện năm 1773. Tại Hoa Kỳ, 

Sở giao dịch vốn ra đời năm 1817. Lịch sử ghi nhận rằng, TTCK ban đầu hình 

thành và phát triển một cách tự phát với sự tham gia của một số ít người. Dần dần 

về sau mới có sự tham gia của công chúng đầu tư. Khi phát triển đến một mức độ 

nhất định, thị trường bắt đầu phát sinh những trục trặc dẫn đến phải thành lập cơ 

quan quản lý nhà nước và hình thành hệ thống pháp lý để điều chỉnh hoạt động của 

thị trường.  
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Lịch sử phát triển TTCK thế giới đã trải qua nhiều thăng trầm, lúc hưng 

thịnh lúc suy yếu. Hiện nay, TTCK đã phát triển mạnh mẽ ở hầu hết các quốc gia 

công nghiệp hàng đầu thế giới như Hoa Kỳ, Nhật Bản, Anh, Pháp… Và có thể nói 

là TTCK không thể thiếu trong đời sống kinh tế của những quốc gia theo cơ chế thị 

trường, nhất là những quốc gia đang phát triển cần thu hút luồng vốn trung và dài 

hạn cho nền kinh tế quốc dân. 

1.2.2. Tổng quan về thị trường chứng khoán  

1.2.2.1. Khaùi nieäm veà TTCK: Coù nhieàu khaùi nieäm khaùc nhau veà TTCK 

nhö: 

- Theo tieáng Latin, TTCK laø Bursa, nghóa laø caùi ví ñöïng tieàn. 

- Theo töø ñieån tieáng Anh (Longman Dictionary of Business English - 

1985) thì TTCK laø moät thò tröôøng coù toå chöùc, laø nôi caùc chöùng khoaùn ñöôïc mua 

baùn theo nhöõng nguyeân taéc ñaõ ñöôïc aán ñònh.  

- Ngaøy nay ôû caùc quoác gia coù neàn kinh teá thò tröôøng phaùt trieån, TTCK 

ñöôïc quan nieäm laø moät thò tröôøng coù toå chöùc vaø hoaït ñoäng coù ñieàu khieån, laø nôi 

dieãn ra caùc hoaït ñoäng mua baùn caùc loaïi chöùng khoaùn trung vaø daøi haïn giöõa 

nhöõng ngöôøi phaùt haønh chöùng khoaùn vaø ngöôøi mua chöùng khoaùn hoaëc ngöôøi kinh 

doanh chöùng khoaùn.    

1.2.2.2. Phaân loaïi thò tröôøng chöùng khoaùn 

TTCK ñöôïc caáu thaønh bôûi hai boä phaän thò tröôøng coù toå chöùc khaùc nhau ñoù 

laø thò tröôøng sô caáp vaø thò tröôøng thöù caáp. 

Thò tröôøng sô caáp laø giai ñoaïn khôûi ñaàu cuûa TTCK. Ñaây laø nôi mua baùn 

caùc chöùng khoaùn môùi phaùt haønh cuûa caùc coâng ty coå phaàn. Khi moät coâng ty coå 

phaàn phaùt haønh coå phieáu môùi, caùc coå phieáu naøy seõ ñöôïc ñem ra baùn treân thò 

tröôøng sô caáp (baùn laàn ñaàu ra coâng chuùng). Vì vaäy, trong thöïc teá thò tröôøng sô 

caáp coøn ñöôïc goïi laø thò tröôøng phaùt haønh chöùng khoaùn. Vai troø cuûa thò tröôøng sô 
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caáp laø taïo ra haøng hoaù cho thò tröôøng giao dòch vaø laøm taêng voán ñaàu tö cho neàn 

kinh teá.  

Thò tröôøng thöù caáp coøn ñöôïc goïi laø thò tröôøng caáp hai, laø nôi mua baùn caùc 

loaïi chöùng khoaùn ñang toàn taïi (ñaõ ñöôïc phaùt haønh treân thò tröôøng sô caáp) giöõa 

caùc nhaø ñaàu tö vôùi nhau chöù khoâng phaûi vôùi coâng ty phaùt haønh. Thò tröôøng thöù 

caáp laø moät boä phaän quan troïng cuûa TTCK, thò tröôøng thöù caáp gaén boù chaët cheõ vôùi 

thò tröôøng sô caáp. Nhöõng loaïi chöùng khoaùn giao dòch treân thò tröôøng thöù caáp coù 

theå ñöôïc mua ñi baùn laïi nhieàu laàn vôùi giaù caû cao thaáp khaùc nhau tuyø thuoäc vaøo 

cung vaø caàu treân thò tröôøng. Nhôø coù thò tröôøng thöù caáp nhöõng nhaø ñaàu tö khi caàn tieàn 

coù theå baùn laïi caùc chöùng khoaùn cuûa mình cho nhaø ñaàu tö khaùc treân TTCK. 

Taát caû caùc giao dòch chöùng khoaùn treân thò tröôøng ñöôïc dieãn ra taïi moät 

trong caùc thò tröôøng sau ñaây:  

Thò tröôøng nieâm yeát (Listed market) laø moät thò tröôøng ñöôïc toå chöùc taäp 

trung coù ñòa ñieåm giao dòch coá ñònh. Caùc chöùng khoaùn ñöôïc mua baùn laø loaïi ñaõ 

ñöôïc nieâm yeát taïi Sôû giao dòch. Vieäc mua baùn ñöôïc thöïc hieän theo phöông thöùc 

ñaáu giaù hai chieàu giöõa ñaïi dieän ngöôøi mua vaø ñaïi dieän ngöôøi baùn (nhaø moâi giôùi). 

Caùc moâi giôùi saøn giao dòch cuøng nhau traû giaù caïnh tranh vaø seõ thöïc hieän giao 

dòch khi ñaït ñöôïc giaù thoûa ñaùng nhaát cho khaùch haøng ñaàu tö.     

Thò tröôøng phi taäp trung – Thò tröôøng OTC (Over The Counter market) laø 

thò tröôøng ñöôïc toå chöùc döïa vaøo moät heä thoáng vaän haønh theo cô cheá chaøo giaù 

caïnh tranh vaø thöông löôïng giöõa caùc coâng ty chöùng khoaùn vôùi nhau, thoâng qua 

moät söï trôï giuùp quyeát ñònh nhieàu ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng, ñoù laø phöông tieän 

thoâng tin. Thò tröôøng naøy khoâng coù moät khoâng gian giao dòch taäp trung, ñöôïc caùc 

coâng ty chöùng khoaùn cuøng nhau duy trì treân phaïm vi caû moät quoác gia hay laõnh thoå.  

1.2.2.3. Haøng hoùa cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn 
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ÔÛ thò tröôøng chöùng khoaùn, haøng hoaù cuûa thò tröôøng bao goàm nhieàu loaïi vôùi 

teân goïi rieâng. Nhöng xeùt veà maët lòch söû vaø theo caùch goïi coù tính thoáng nhaát, caùc 

loaïi haøng hoaù naøy ñeàu coù teân chung laø chöùng khoaùn. Chöùng khoaùn laø moät thuaät 

ngöõ duøng ñeå chæ caùc giaáy tôø coù giaù, töùc laø giaáy tôø ghi nhaän khoaûn tieàn teä maø 

ngöôøi chuû sôû höõu chuùng boû ra seõ ñöôïc quyeàn höôûng nhöõng khoaûn lôïi töùc nhaát ñònh 

theo kyø haïn. Hay noùi caùch khaùc, chöùng khoaùn laø caùc coâng cuï taøi chính daøi haïn, 

bao goàm chöùng khoaùn voán (coå phieáu), chöùng khoaùn nôï (traùi phieáu) vaø caùc chöùng 

chæ coù nguoàn goác chöùng khoaùn (chöùng quyeàn, chöùng kheá, chöùng chæ thuï höôûng, 

caùc chöùng khoaùn phaùi sinh…).  

Trong luaän vaên naøy chæ xin trình baøy 2 loaïi chöùng khoaùn chuû yeáu trên TTCK laø 

coå phieáu vaø traùi phieáu. 

a. Coå phieáu           

Khi một công ty gọi vốn, số vốn cần gọi đó được chia thành nhiều phần nhỏ 

bằng nhau gọi là cổ phần. Người mua cổ phần gọi là cổ đông. Cổ đông được cấp 

một giấy chứng nhận sở hữu cổ phần gọi là cổ phiếu và chỉ có công ty cổ phần mới 

phát hành cổ phiếu. Như vậy, cổ phiếu chính là một chứng thư chứng minh quyền 

sở hữu của một cổ đông đối với một công ty cổ phần và cổ đông là người có cổ 

phần thể hiện bằng cổ phiếu.  

Cổ phiếu là chứng nhận góp vốn do đó không có kỳ hạn và không hoàn vốn. 

Lợi tức của cổ phiếu tùy thuộc vào kết quả sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp 

do đó không cố định. Khi doanh nghiệp làm ăn phát đạt, cổ đông được hưởng lợi 

nhuận (cổ tức) cao nhưng ngược lại cổ tức có thể rất thấp hoặc hoàn toàn không có 

khi doanh nghiệp làm ăn thua lỗ. Khi công ty bị phá sản, cổ đông thường là người 

cuối cùng được hưởng giá trị còn lại của tài sản thanh lý.  

Cổ phiếu là một giấy chứng nhận việc đầu tư vốn của một chủ thể vào một 

công ty cổ phần. Như vậy, chính công ty cổ phần đã khai sinh ra cổ phiếu và chỉ có 

công ty cổ phần mới có cổ phiếu. Các cổ đông không phải là chủ nợ đối với công ty 
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mà cổ đông là người hùn vốn cùng công ty hoạt động, là người chủ sở hữu (một 

phần) công ty.   

Giá trị ban đầu ghi trên cổ phiếu gọi là mệnh giá. Mệnh giá chỉ là giá trị danh 

nghĩa, không liên quan trực tiếp đến giá thị trường của cổ phiếu. Giá cổ phiếu trên 

thị trường (thị giá) biến động rất nhanh nhạy, đặc biệt là trên thị trường thứ cấp. Sự 

biến động giá cổ phiếu do nhiều nhân tố quyết định nhưng nhân tố cơ bản nhất là 

kết quả sản xuất kinh doanh, cổ tức và quan hệ cung cầu cổ phiếu trên thị trường. 

Thông thường hiện nay các công ty cổ phần thường phát hành 02 loại cổ 

phiếu: Cổ phiếu thường và cổ phiếu ưu đãi.  

- Cổ phiếu thường hay cổ phiếu phổ thông 

Cổ phiếu thường là một chứng khoán vốn, không có kỳ hạn, tồn tại cùng với 

sự tồn tại của công ty. Đặc điểm của cổ phiếu thường là cùng dự phần may rủi với 

công ty và cổ đông nào nắm số lượng cổ phiếu càng nhiều thì quyền sở hữu của cổ 

đông đó trong công ty càng lớn. Lợi tức cổ phiếu không cố định và được trả vào 

cuối năm để quyết toán. Cổ tức thường phụ thuộc vào mức lợi nhuận thu được hàng 

năm của công ty và chính sách chia lời của công ty. Khi công ty thành đạt trong 

hoạt động kinh doanh, các cổ đông của cổ phiếu thường có thể thu được cổ tức cao. 

Khi công ty thua lỗ trong hoạt động kinh doanh, các cổ đông của cổ phiếu thường 

thu được cổ tức thấp, thậm chí là không có cổ tức. Ngay trong trường hợp công ty 

hoạt động tốt, lợi nhuận thu được cao, cổ tức mà các cổ đông của cổ phiếu thường 

nhận được vẫn có thể không cao do chính sách chia lời của công ty dành tỷ lệ cho 

tích lũy cao.   

Việc trả cổ tức đối với cổ phiếu thường có thể thực hiện bằng các hình thức 

sau: 1) trả bằng tiền mặt - là hình thức phổ biến nhất, phù hợp với nguyện vọng của 

các nhà đầu tư; 2) trả bằng chính cổ phiếu của công ty, nếu công ty hoạt động kinh 

doanh tốt thì hình thức này rất hấp dẫn đối với những người có ý muốn đầu tư tiếp; 

3) trả bằng tài sản của công ty, hình thức này thường ít sử dụng trong thực tế.  

- Cổ phiếu ưu đãi  
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Cổ phiếu ưu đãi là loại chứng khoán lai tạp có những đặc điểm vừa giống cổ 

phiếu thường, vừa giống trái phiếu. Cổ phiếu ưu đãi còn gọi là cổ phiếu đặc quyền 

là loại cổ phiếu được hưởng những quyền ưu tiên hơn so với cổ phiếu thường. Nếu 

như cổ tức của cổ phiếu thường không cố định, thì ngược lại cổ đông của cổ phiếu 

ưu đãi được hưởng một mức cổ tức cố định hằng năm (nghĩa là cổ tức không phụ 

thuộc vào tình hình sản xuất kinh doanh của công ty).  

Nếu như cổ phiếu thường chỉ cho phép cổ đông quyền truy đòi cuối cùng đối 

với tài sản của công ty phát hành, thì cổ phiếu ưu đãi cho phép cổ đông được ưu 

tiên chia lãi cổ phần trước cổ phiếu thường. Như vậy, cổ phiếu ưu đãi mang tính rủi 

ro ít hơn cổ phiếu thường. Chính vì lẽ đó, giá cả của cổ phiếu ưu đãi trên thị trường 

thường không dao động lên xuống nhiều như giá cả của cổ phiếu thường. Cổ đông 

của cổ phiếu ưu đãi không có tiếng nói và quyền bầu ban giám đốc công ty như cổ 

đông của cổ phiếu thường.  

b. Trái phiếu            

Trái phiếu là một hợp đồng nợ dài hạn được ký kết giữa chủ thể phát hành 

(chính phủ hay doanh nghiệp) và người cho vay, đảm bảo một sự chi trả lợi tức 

định kỳ và hoàn lại vốn gốc cho người cầm trái phiếu ở thời điểm đáo hạn. Trên 

giấy chứng nhận nợ này (trái phiếu) có ghi mệnh giá của trái phiếu và tỷ suất lãi trái phiếu.  

Khác với cổ phiếu là một chứng khoán vốn, trái phiếu là một chứng khoán 

nợ dài hạn của chủ thể phát hành – Người phát hành trái phiếu phải có nghĩa vụ trả 

lãi trái phiếu và hoàn trả vốn gốc của trái phiếu cho sở hữu chủ trái phiếu (trái chủ) 

khi đáo hạn.  

1.2.2.4. Các tỷ số tài chính của các công ty cổ phần  

a. Tỷ số phaân tích khaû naêng sinh lôøi  

Caùc tyû soá ño löôøng khaû naêng sinh lôøi goàm: Suaát sinh lôïi treân toång taøi saûn 

(ROA); Suaát sinh lôïi treân voán coå phaàn thöôøng (ROE). 
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* Suaát sinh lôïi treân toång taøi saûn (ROA – Return On Assets): laø tyû soá ño 

löôøng hieäu quaû söû duïng vaø quaûn lyù nguoàn taøi saûn cuûa moät doanh nghieäp. Tyû soá 

ROA ño löôøng suaát sinh lôøi của caû voán chuû sôû höõu vaø caû cuûa nhaø ñaàu tö. 

Coâng thöùc tính suaát sinh lôïi treân toång taøi saûn: 

       Laõi roøng  
   ROA      =      -------------   
      Toång voán  
Tyû soá ROA noái keát caùc keát quaû cuûa hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh vôùi 

hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa moät coâng ty khoâng keå coâng ty ñaõ duøng nguoàn voán naøo ñeå 

phuïc vuï cho caùc hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa mình. ROA ño löôøng hieäu quaû hoaït ñoäng 

cuûa coâng ty.  

* Suaát sinh lôïi treân voán coå phaàn thöôøng (ROE – Return On Equity): ño 

löôøng hieäu quaû söû duïng voán chuû sôû höõu cuûa moät doanh nghieäp ñeå taïo ra thu nhaäp 

vaø laõi cho caùc coå ñoâng coå phaàn thöôøng. Noùi caùch khaùc, noù ño löôøng thu nhaäp treân 

moät ñoàng voán chuû sôû höõu ñöôïc ñöa vaøo saûn xuaát kinh doanh, hay coøn goïi laø möùc 

hoaøn voán ñaàu tö cho voán chuû sôû höõu. 

Coâng thöùc tính:             Laõi roøng  
ROE     =     ------------- 

        VCPT 

Trong ñoù VCPT: laø voán coå phaàn thöôøng 

ROE coù xem xeùt ñeán chi phí huy ñoäng voán. Nhö vaäy, vieäc ño löôøng khaû 

naêng sinh lôïi naøy seõ ñöôïc keát hôïp vôùi keát quaû cuûa hoaït ñoäng saûn xuaát kinh 

doanh, ñaàu tö vaø caùc quyeát ñònh huy ñoäng voán. 

b. Tyû soá ñaùnh giaù coå phieáu 

* Tyû soá giaù coå phieáu treân thu nhaäp cuûa moät coå phieáu (P/E: Price–

Earnings): Ño löôøng tyû soá thò giaù coå phieáu / thu nhaäp treân moät coå phieáu. 

    PM

P/E =  ------ 
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 EPS 
Trong ñoù: PM  laø thò giaù coå phieáu taïi thôøi ñieåm phaân tích. 

  EPS laø thu nhaäp treân moãi coå phieáu (Earnings Per Share). 

Tyû soá P/E seõ cho nhaø ñaàu tö bieát laø mình phaûi maát bao laâu môùi coù theå thu 

laïi voán ñaàu tö ban ñaàu töø lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp (giaû söû raèng lôïi nhuaän laø 

khoâng ñoåi qua caùc naêm). 

* Tyû soá thò giaù coå phieáu treân thö giaù coå phieáu (P/B: Price/Book value 

ratio): Ño löôøng thò giaù coå phieáu / thö giaù coå phieáu. 

P/B = Thò giaù coå phieáu / Thö giaù coå phieáu 

Nhoùm tyû soá ñaùnh giaù coå phieáu ñöôïc söû duïng ñeå phaân tích vaø ra quyeát ñònh 

ñoái vôùi caùc loaïi chöùng khoaùn (cuûa coâng ty khaùc) ñöôïc coâng ty ñaàu tö (ngaén haïn 

hoaëc daøi haïn). Vieäc ra quyeát ñònh coøn phuï thuoäc raát nhieàu vaøo tính chaát kinh teá 

cuûa doanh nghieäp vaø quan troïng hôn heát laø phuï thuoäc vaøo thaùi ñoä ñoái vôùi ruûi ro 

cuûa ngöôøi ra quyeát ñònh cuûa doanh nghieäp.  

c. Chỉ số giá cổ phiếu  

Chỉ số giá chứng khoán là chỉ tiêu phản ánh sự biến động của giá chứng 

khoán theo thời gian. Chỉ số giá cổ phiếu cũng vậy nó là chỉ tiêu phản ánh sự thay 

đổi của giá cổ phiếu theo thời gian. 

Hiện nay các nước trên thế giới dùng 5 phương pháp để tính chỉ số giá cổ phiếu, 

đó là: phương pháp Passcher, phương pháp Laspeyres, phương pháp bình quân Fisher, 

phương pháp số bình quân giản đơn và phương pháp bình quân nhân giản đơn. 

Cùng với các chỉ số KOSPI (Hàn quốc), S&P 500 (Mỹ), FT-SE 100 (Anh), 

TOPIX (Nhật), CAC (Pháp), TSE (Đài Loan), Hangseng (Hồng Kông), các chỉ số 

của Thuỵ Sỹ, chỉ số giá cổ phiếu của Việt Nam áp dụng phương pháp Passcher. 

Đây là loại chỉ số giá cổ phiếu thông dụng nhất và nó là chỉ số giá bình quân 

gia quyền giá trị với quyền số là số lượng chứng khoán niêm yết thời kỳ tính 

toán. Kết quả tính sẽ phụ thuộc vào cơ cấu quyền số thời kỳ tính toán. 

Người ta dùng công thức sau để tính: 
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    q∑
=

n

i 1
t  pt     

   Ip   =  -------------              

    q∑
=

n

i 1
t po

 
Trong đó: Ip        : Là chỉ số giá Passcher. 

  pt         : Là giá thời kỳ t. 

  po        : Là giá thời kỳ gốc. 

  qt        : Là khối lượng (quyền số) thời điểm tính toán (t)  

hoặc cơ cấu của  khối lượng thời điểm tính toán. 

  i          : Là cổ phiếu i tham gia tính chỉ số giá. 

  n         : Là số lượng cổ phiếu đưa vào tính chỉ số.   

Chỉ số giá chứng khoán tăng nhanh trong một thời gian ngắn cho thấy thị 

trường đang tăng trưởng “nóng”, chỉ số giá chứng khoán giảm trong thời gian kéo 

dài là giai đoạn thị trường “lạnh”. Nói cách khác chỉ số giá chứng khoán là hàn thử 

biểu của TTCK (dụng cụ để đo nhiệt độ của thị trường). Một thị trường tăng trưởng 

quá nóng rồi lại hạ nhiệt cực lạnh được coi là thị trường phát triển không lành mạnh, 

như một con bệnh cần được kê toa điều trị. Một chỉ số TTCK lành mạnh là chỉ số 

phải dựa chủ yếu vào khả năng tạo ra lợi nhuận của doanh nghiệp.     

1.2.2.5. Các chủ thể tham gia TTCK 

TTCK hoạt động được là nhờ hoạt động của các chủ thể tham gia TTCK. 

Toàn bộ thao tác hằng ngày của các chủ thể này làm cho thị trường vận động hoàn 

hảo. Nếu xem xét một cách tổng hợp thì trên TTCK có 4 nhóm chủ thể lớn sau đây: 

a. Chủ thể phát hành hay chủ thể đi vay 

Là những người huy động vốn bằng cách phát hành và bán các chứng khoán 

trên thị trường sơ cấp. Chủ thể thuộc loại này có chính phủ, các cơ quan chính phủ, 

các tổ chức tài chính, các doanh nghiệp và các công ty cổ phần. Chủ thể phát hành 

là người cung cấp các chứng khoán – hàng hóa cho TTCK. Chính phủ và chính 

quyền địa phương phát hành trái phiếu chính phủ, trái phiếu công trình, tín phiếu 

kho bạc… Các công ty là chủ thể phát hành cổ phiếu và trái phiếu công ty.  
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b. Chủ thể đầu tư hay chủ thể cho vay (nhà đầu tư) 

Chủ thể đầu tư là những người có tiền và sử dụng tiền đó đầu tư vào TTCK 

bằng cách mua các chứng khoán mới được phát hành hoặc đang lưu hành trên 

TTCK nhằm hưởng lãi và lợi nhuận. Mọi thành phần trong xã hội đều có thể là chủ 

thể cho vay. Tuy nhiên, có chủ thể chỉ thỉnh thoảng mới cho vay, những chủ thể 

khác xem việc cho vay là công việc hằng ngày của họ. Có thể phân các chủ thể cho 

vay thành 2 loại: 

- Nhà đầu tư cá nhân: chính là công chúng, một loại chủ thể có khả năng 

cung ứng một khối lượng tiền tệ rất lớn. Từ nguồn thu nhập thường xuyên của mình 

(tiền lương, phụ cấp, hưu bổng…) công chúng thường dành lại một phần dưới dạng 

tích lũy để đề phòng bất trắc, để mua sắm trong tương lai. Đây là nguồn cung cấp 

rất quan trọng và có xu hướng ngày càng gia tăng cùng với sự tăng trưởng GDP ở 

mỗi quốc gia.   

- Nhà đầu tư tổ chức: các NHTM, các công ty đầu tư quốc gia, các quỹ tài 

chính công, các công ty bảo hiểm, các quỹ bảo hiểm xã hội, các quỹ hưu bổng, quỹ 

tương hỗ, các quỹ cứu trợ. Nhà đầu tư tổ chức thường xuyên mua bán chứng khoán 

với số lượng lớn trên thị trường. 

c. Chủ thể trung gian chứng khoán 

Do nhu cầu tiện lợi cho các chủ thể đầu tư, trên thị trường xuất hiện những 

người trung gian với công việc chủ yếu là cung cấp thông tin để người bán và người 

mua gặp nhau theo đúng yêu cầu của hai bên. Những người trung gian có kiến thức 

rộng, am hiểu tình hình kinh tế chung và rất rành hoạt động của các công ty. Do 

vậy, các trung gian chứng khoán không phải là người môi giới thông thường, mà 

giữ vai trò vô cùng chủ động trong việc thương lượng chứng khoán.    

Các trung gian chứng khoán có thể là: 

+ Nhà trung gian cá nhân (thể nhân), 

+ Tổ chức trung gian (pháp nhân) như các công ty chứng khoán. 

Hoạt động chủ yếu của các trung gian chứng khoán là: kinh doanh chứng 

khoán, môi giới và bảo lãnh chứng khoán. Hầu hết các công ty chứng khoán đều 
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vừa có hoạt động môi giới vừa có hoạt động kinh doanh chứng khoán. TTCK hoạt 

động hiệu quả một phần là nhờ vào hoạt động của các công ty chứng khoán.  

1.2.2.6. Nguyên tắc hoạt động của TTCK 

 TTCK là một định chế tài chính bậc cao trong cơ chế thị trường. TTCK hoạt 

động theo cơ chế riêng biệt, được tiêu chuẩn hóa và mang tính quốc tế. Hoạt động 

của TTCK đòi hỏi phải tuân thủ 3 nguyên tắc chủ yếu sau đây: 

* Nguên tắc trung gian 

 TTCK hoạt động không phải trực tiếp do những người muốn mua hay muốn 

bán chứng khoán thực hiện mà do những người môi giới trung gian thực hiện.  

 Nguyên tắc trung gian nhằm đảm bảo các loại chứng khoán được giao dịch là 

chứng khoán thực, đảm bảo lợi ích của nhà đầu tư và còn cần thiết để TTCK hoạt 

động lành mạnh, đều đặn, hợp pháp và ngày càng phát triển.  

 * Nguyên tắc công khai thông tin 

 Để đảm bảo công bằng trong buôn bán và hình thành giá chứng khoán, từ đó 

đảm bảo quyền lợi cho người mua, bán chứng khoán, góp phần vào sự phát triển 

của TTCK, đòi hỏi tất cả mọi hoạt động trên TTCK đều phải được công khai hóa 

trên các phương tiện thông tin đại chúng: các loại chứng khoán được đưa ra mua bán 

trên thị trường, tình hình tài chính và kết quả kinh doanh của các công ty phát hành 

chứng khoán, số lượng chứng khoán và giá cả các loại chứng khoán giao dịch…  

 * Nguyên tắc đấu giá 

 Việc định giá chứng khoán trên sàn giao dịch được thực hiện qua một cuộc 

đấu giá. Các nhà môi giới sẽ đại diện cho khách hàng của mình để tham gia đấu giá. 

Nguyên tắc này đảm bảo tính thống nhất và công khai của việc hình thành giá cả 

của một loại chứng khoán nhất định.  

1.3. GIÁ CHỨNG KHOÁN VÀ CÁC NHÂN TỐ HÌNH THÀNH, ẢNH HƯỞNG 

ĐẾN GIÁ CHỨNG KHOÁN 

1.3.1. Sự hình thành giá chứng khoán 
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- Đối với hàng hóa hoặc dịch vụ thực: Giá trị của hàng hóa hoặc dịch vụ thực 

được kết tinh từ lợi thế sử dụng các nguồn lực hữu hình, vô hình của công ty. Khi 

giá trị này được nhu cầu của thị trường phán quyết thì gọi là giá cả.  

- Đối với chứng khoán: Chứng khoán là hàng hóa. Giá trị của hàng hóa 

chứng khoán khác với giá trị của các hàng hóa hoặc dịch vụ thực trong nền kinh tế. 

Giá trị của hàng hóa chứng khoán là hình ảnh động phản chiếu những giá trị hữu 

hình, vô hình của hàng hóa thực và những vấn đề kinh tế cơ bản của công ty.  Khi 

sự phản chiếu này bị khúc xạ bởi các nhân tố nội tại, nhân tố vi mô, vĩ mô có liên 

quan đến hàng hóa chứng khoán thì hình thành nên giá cả chứng khoán.  

 Trên TTCK người ta mua bán chứng khoán là mua bán quyền sở hữu công 

ty. Sự vận động của giá cả chứng khoán thật là phức tạp, tưởng như chưa có ai có 

khả năng định dạng được nó. Người ta chỉ có thể biết được tọa độ của nó khi phiên 

giao dịch chứng khoán kết thúc. Còn ngày mai thì lại phỏng đoán, mò mẫm… vì 

không ai có thể thông minh hơn thị trường.  

1.3.2. Các nhân tố ảnh hưởng đến giá chứng khoán 

Giá cả chứng khoán là một chỉ tiêu rất nhạy cảm trong môi trường tổng thể của 

hệ thống kinh tế xã hội, trước hết là độ an toàn của nền tài chính quốc gia có quan 

hệ mật thiết với giá cả chứng khoán lành mạnh. Nếu xét một cách tổng hợp, thì có 

thể kể ra rất nhiều nhân tố can dự vào sự hình thành và biến động giá cả chứng 

khoán: những nhân tố nội sinh, những nhân tố ngoại sinh, những nhân tố can thiệp. 

1.3.2.1. Các nhân tố nội sinh  

Các nhân tố làm tăng, giảm giá trị của cổ phiếu gắn với công ty cổ phần 

được gọi là nhân tố nội sinh. Nhân tố quyết định sự tồn tại của hàng hóa chứng 

khoán là lợi thế khai thác sử dụng các nguồn lực của công ty, lợi thế kinh doanh và 

các nhân tố lợi thế vô hình khác mà công ty đã tạo dựng được, kể cả phần tích tụ lợi 

nhuận không chia của công ty cổ phần để tái đầu tư, tạo lợi thế so sánh cho hàng 

hóa của công ty. Nói cách khác, giá trị của hàng hóa chứng khoán là hình ảnh động 

phản ánh những giá trị hữu hình, vô hình của hàng hóa thực và xu thế hoạt động của 

công ty cũng như tình hình kinh tế cơ bản của công ty.   
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Mệnh giá (trên thị trường sơ cấp) sau một thời gian lưu hành trên thị trường 

chứng khoán (thị trường thứ cấp) sẽ bị lu mờ và đi vào quên lãng vì cổ phiếu này có 

giá trị mới do thị trường chứng khoán quy định. Giá trị ban đầu thu được từ bán cổ 

phần, được các công ty phát hành dùng vào việc đầu tư dài hạn để tạo ra hàng hóa 

dịch vụ mới. Nếu công ty này phát triển bình thường và nền kinh tế phát triển bình 

thường, thì sự vận động tổng quan của giá cả cổ phiếu có xu thế tăng lên.  

Xu thế tăng lên của các chỉ số giá cả chứng khoán là thước đo một nền kinh 

tế tài chính phát triển lành mạnh, ngược lại là tín hiệu yếu kém của nền kinh tế tài 

chính. Phần giá trị gia tăng (lợi nhuận) do tăng giá cổ phiếu thuộc về những người 

sở hữu cổ phiếu khi bán cổ phiếu cho nhà đầu tư mới. Phần lợi nhuận này không hề 

có mối liên quan nào hoặc nghĩa vụ nào đối với hàng hóa chứng khoán ban đầu. 

Như vậy, dù thị giá cổ phiếu tăng nhưng không làm tăng vốn của công ty phát hành.  

1.3.2.2. Các nhân tố ngoại sinh 

TTCK chỉ là một bộ phận trong thị trường tài chính nên nó bị chi phối trực tiếp 

từ những biến cố phát triển lành mạnh hoặc gặp rủi ro có thể xảy ra trên thị trường 

tài chính. Ngược lại, TTCK có thể làm lành mạnh hoặc làm ô nhiễm thêm lên cho 

môi trường tài chính. Các nhân tố vĩ mô như chu kỳ phát triển kinh tế, lạm phát, 

giảm phát, những nhân tố phi kinh tế khác như thiên tai, chiến tranh, hòa bình… 

Trong một nền kinh tế, TTCK là một trong những kênh đầu tư quan trọng. 

Để tìm kiếm lợi nhuận, các nhà đầu tư có thể đổ vốn vào TTCK, thị trường bất động 

sản, thị trường vàng, thị trường ngoại tệ hoặc mở rộng sản xuất kinh doanh hay gởi 

tiền vào các ngân hàng… Nói cách khác, những kênh đầu tư trên cùng chia sẻ, cạnh 

tranh dòng vốn đầu tư trong xã hội.  

Khi TTCK tăng trưởng mạnh, dòng tiền từ các kênh đầu tư khác có xu hướng 

đổ vào TTCK càng lớn. Khi thị trường bất động sản nóng lên, dòng tiền đầu tư 

trong xã hội lại tập trung mạnh vào bất động sản. Đến lúc TTCK nhiều rủi ro hay 

thị trường bất động sản đóng băng thì nhà đầu tư có xu hướng chuyển tiền sang 

ngân hàng để an toàn hơn. Đây chính là sự vận động mang tính quy luật của dòng 

vốn đầu tư trong nền kinh tế thị trường.           
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1.3.2.3. Các nhân tố can thiệp 

 Sự lệ thuộc của công ty vào những yếu tố đầu vào, đầu ra hoặc sự lệ thuộc về 

tài chính, tiền tệ bởi một công ty khác, nếu các đối tác đó bị sụp đổ hay khủng 

hoảng kéo công ty sụp đổ theo nguyên lý đôminô. Các nhân tố đầu cơ, móc ngoặc, 

lũng đoạn chứng khoán của cá nhân, các tổ chức, các công ty trong hoặc ngoài nước 

tạo ra cung cầu chứng khoán giả tạo, làm giá cả hàng hóa chứng khoán bị méo mó, 

các chính sách can thiệp của chính phủ…  

 Ngày nay, kinh tế toàn cầu nói chung và TTCK quốc tế nói riêng đã trở 

thành một bình thông nhau khổng lồ. TTCK ở nước nào cũng bị chi phối bởi TTCK 

thế giới, tình hình kinh tế, chính trị của các nước đầu đàn. Khi một TTCK lớn suy 

thoái mạnh sẽ làm ảnh hưởng đến một loạt các thị trường khác. Ngược lại, bất cứ 

một quyết định về chính trị, quân sự, kinh tế, tiền tệ, đầu tư của một quốc gia nào 

cũng có thể có ảnh hưởng lớn nền kinh tế thế giới trong đó có TTCK.       

Như vậy, những nhân tố ảnh hưởng đến sự hình thành và biến động giá cả 

chứng khoán bao gồm những nhân tố nội sinh, những nhân tố ngoại sinh và những 

nhân tố can thiệp. Những nhân tố này biến đổi không ngừng và liên tục tác động 

qua lại với nhau để hình thành nên cung - cầu chứng khoán trên thị trường thứ cấp. 

Khi cầu chứng khoán tăng cao mà lượng cung không đáp ứng đủ sẽ dẫn đến tình 

trạng giá chứng khoán tăng nóng. Khi cung chứng khoán không đổi nhưng lượng 

cầu lại giảm mạnh sẽ dẫn đến tình trạng giá chứng khoán sụt giảm. Có thể nói, trên 

TTCK, giá cả các chứng khoán luôn vận động và biến đổi theo quy luật cung cầu – 

quy luật phổ biến và đặc trưng của nền kinh tế thị trường. Khi một TTCK phát triển 

lành mạnh và ổn định thì nhóm nhân tố nội sinh phải là những nhân tố chính ảnh 

hưởng quyết định đến sự hình thành và biến động giá cả của các chứng khoán.         

Tóm lại: Giá cả chứng khoán là hình ảnh phản chiếu những vấn đề cơ bản 

của kinh tế doanh nghiệp và những vấn đề cơ bản của nền kinh tế - xã hội vĩ mô. 

Vấn đề về giá cả chứng khoán là một vấn đề được nhiều người quan tâm và thực sự 

phức tạp.   
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Giá cả hàng hóa chứng khoán phản ứng với các tin tức, với những sự bất 

ngờ. Những sự bất ngờ là những sự kiện không đoán trước được. Giá cổ phiếu biến 

động tương ứng với những sự kiện bất thường, chính bản thân nó cũng biến động 

bất thường, giống như những bước ngẫu nhiên. Giá cả hàng hóa chứng khoán là 

một đại lượng ngẫu nhiên mà người ta không thể nhận dạng được một cách chắc 

chắn, mặc dù thông tin vẫn được hấp thụ một cách nhanh chóng. Yếu tố khách quan 

này làm hấp dẫn nhiều nhà đầu tư. Giá cả hàng hóa chứng khoán phản ứng quá nhạy 

cảm với các thông tin, nên các thông tin đã làm cho giá cả biến đổi khôn lường.  

 

TÓM TẮT CHƯƠNG 1 

TTCK là một bộ phận của thị trường vốn nằm trong tổng thể thị trường tài 

chính của một quốc gia. Trên thế giới, TTCK ra đời từ rất lâu và hiện nay TTCK đã 

phát triển mạnh mẽ ở hầu hết các quốc gia công nghiệp hàng đầu thế giới. Có thể 

nói là TTCK không thể thiếu trong đời sống kinh tế của những quốc gia theo cơ chế 

thị trường, nhất là những quốc gia đang phát triển.  

TTCK ñöôïc caáu thaønh bôûi hai boä phaän thò tröôøng coù toå chöùc khaùc nhau ñoù 

laø thò tröôøng sô caáp vaø thò tröôøng thöù caáp. Taát caû caùc chöùng khoaùn (cổ phiếu và 

trái phiếu) giao dòch treân thò tröôøng ñöôïc dieãn ra taïi moät trong caùc thò tröôøng sau: 

thị trường niêm yết, thị trường phi tập trung (OTC). Để đánh giá các chứng khoán 

người ta sử dụng các tỷ số tài chính như ROA, ROE, EPS, P/E, P/B. Còn chỉ số giá 

chứng khoán phản ánh sự biến động của giá chứng khoán trên TTCK theo thời gian.   

Các chủ thể tham gia TTCK bao gồm: chủ thể phát hành hay chủ thể đi vay, 

chủ thể đầu tư hay chủ thể cho vay (nhà đầu tư), chủ thể trung giang chứng khoán. 

TTCK hoạt động theo nguyên tắc trung gian, nguyên tắc công khai thông tin và 

nguyên tắc đấu giá. Giá trị của chứng khoán là hình ảnh động phản chiếu những giá 

trị hữu hình, vô hình của hàng hóa thực và những vấn đề kinh tế cơ bản của công ty.  

Khi sự phản chiếu này bị khúc xạ bởi các nhân tố nội tại, nhân tố vi mô, vĩ mô có 

liên quan đến hàng hóa chứng khoán thì hình thành nên giá cả chứng khoán. 

 



 25

Các nhân tố can dự vào sự hình thành và biến động giá cả chứng khoán bao 

gồm những nhân tố nội sinh, những nhân tố ngoại sinh, những nhân tố can thiệp. 

Những nhân tố này biến đổi không ngừng và liên tục tác động qua lại với nhau để 

hình thành nên cung - cầu chứng khoán trên thị trường thứ cấp. Khi một TTCK phát 

triển lành mạnh và ổn định thì nhóm nhân tố nội sinh phải là những nhân tố chính 

ảnh hưởng quyết định đến sự hình thành và biến động giá cả của các chứng khoán.         

Vấn đề về giá cả chứng khoán là một vấn đề được nhiều người quan tâm và 

thực sự phức tạp. Giá cả chứng khoán là một đại lượng ngẫu nhiên mà người ta 

không thể nhận dạng được một cách chắc chắn. Yếu tố khách quan này làm hấp dẫn 

nhiều nhà đầu tư đến với TTCK để gặt hái thành công hay thất bại trên TTCK. 
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CHƯƠNG 2. THỰC TRẠNG HOẠT ĐỘNG CỦA TTCK VIỆT NAM 

2.1. GIỚI THIỆU THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM 

 2.1.1. Giới thiệu Trung tâm giao dịch chứng khoán Tp. HCM (HOSTC) 

Qua một quá trình chuẩn bị với rất nhiều nỗ lực, ngày 20/07/2000, Trung tâm 

giao dịch chứng khoán (TTGDCK) thành phố Hồ Chí Minh đã chính thức được 

khai trương. Đây là một sự kiện kinh tế trọng đại trong đời sống kinh tế - xã hội của 

đất nước, thu hút rất nhiều sự quan tâm không chỉ của các thành phần kinh tế trong 

nước mà còn của các tổ chức đầu tư nước ngoài. Sự ra đời của HOSTC có ý nghĩa 

rất lớn trong việc tạo ra một kênh huy động và luân chuyển vốn mới phục vụ công 

cuộc công nghiệp hoá, hiện đại hoá đất nước, là sản phẩm của nền chuyển đổi cơ 

cấu nền kinh tế vận hành theo cơ chế thị trường định hướng xã hội chủ nghĩa của 

Đảng và nhà nước ta. Sự kiện này đã mở ra một trang sử mới đối với thị trường tài 

chính của nước ta nói riêng và nền kinh tế Việt Nam nói chung.  

 HOSTC được tổ chức theo nguyên tắc thành viên nhưng thuộc sở hữu nhà 

nước. Chính phủ trực tiếp đứng ra thành lập, cấp vốn và điều hành hoạt động của 

TTGDCK. TTGDCK có tư cách pháp nhân, tự chủ về tài chính, hoạt động không 

mang tính chất kinh doanh, không vì mục tiêu lợi nhuận.  

 TTGDCK là đơn vị sự nghiệp trực thuộc Ủy ban chứng khoán nhà nước 

(UBCKNN), TTGDCK thực hiện việc đăng ký, thanh toán bù trừ, lưu ký chứng 

khoán và việc mua bán chứng khoán chỉ được thực hiện giữa các thành viên. Thành viên 

của TTGDCK chính là các công ty chứng khoán có giấy phép môi giới và tự doanh. 

 2.1.2. Giới thiệu Trung tâm giao dịch chứng khoán Hà Nội (HASTC) 

* Quá trình hình thành và định hướng phát triển 

Ngày 8 tháng 3 năm 2005, HASTC chính thức khai trương hoạt động, đánh 

dấu một bước phát triển mới của thị trường chứng khoán Việt Nam. Theo đó, 

HASTC, là đơn vị sự nghiệp có thu, có tư cách pháp nhân, có trụ sở, con dấu và tài 

khoản riêng, kinh phí hoạt động do ngân sách Nhà nước cấp. Biên chế của HASTC 

thuộc biên chế của UBCKNN.  
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Định hướng của Bộ Tài chính thì HASTC là nơi giao dịch cổ phiếu của các 

doanh nghiệp vừa và nhỏ, chuẩn bị điều kiện để sau năm 2010 chuyển thành Thị 

trường giao dịch chứng khoán phi tập trung (OTC) đơn giản, gọn nhẹ. Theo đó, 

HASTC sẽ phát triển qua 2 giai đoạn: 

Giai đoạn đầu, từ 2005 đến 2007 - Thực hiện đấu giá cổ phiếu doanh nghiệp 

nhà nước cổ phần hoá và đấu thầu trái phiếu chính phủ đồng thời tổ chức giao dịch 

chứng khoán chưa niêm yết theo cơ chế đăng ký giao dịch.        

Giai đoạn sau 2007 - Phát triển HASTC thành thị trường phi tập trung phù 

hợp với quy mô phát triển của thị trường chứng khoán Việt Nam.  

2.1.3. TTCK Việt Nam sau 7 năm hoạt động  

 Phiên giao dịch đầu tiên ngày 28/07/2000, HOSTC chỉ có 2 loại cổ phiếu 

niêm yết là REE (Công ty cổ phần Cơ điện lạnh) và SAM (Công ty cổ phần Cáp và 

vật liệu viễn thông) với tổng giá trị phát hành là 270 tỷ đồng và 6 công ty chứng 

khoán thành viên. Chỉ số giá cổ phiếu VNIndex của ngày giao dịch đầu tiên là 100 điểm.  

Sau bảy năm hoạt động, tính đến ngày 27/7/2007, tại phiên giao dịch thứ 

1.590 chỉ số VNIndex là 940,36 điểm. HOSTC có 109 loại cổ phiếu và 2 chứng chỉ 

quỹ niêm yết, HASTC có 87 loại cổ phiếu niêm yết. Hệ thống các tổ chức trung 

gian trên TTCK đã hình thành và phát triển nhanh chóng. Trên thị trường đã có 55 

công ty chứng khoán, vốn điều lệ bình quân đạt 77 tỉ đồng/công ty.  

Số lượng các nhà đầu tư mới tham gia thị trường ngày càng đông, tính đến 

cuối tháng 12- 2006, có trên 120.000 tài khoản giao dịch chứng khoán được mở, 

trong đó gần 2.000 tài khoản của nhà đầu tư nước ngoài. Số lượng các nhà đầu tư tổ 

chức cũng tăng lên đáng kể, hiện có 35 quỹ đầu tư đang hoạt động tại Việt Nam, 

trong đó 23 quỹ đầu tư nước ngoài và 12 quỹ đầu tư trong nước.  

Sự hiện diện của TTCK Việt Nam sau 7 năm đã đem lại một kết quả không 

thể phủ nhận: xác lập nên một kênh dẫn vốn quan trọng, với tổng giá trị vốn hoá 

(tính cho lượng cổ phiếu niêm yết) lên đến trên 300.000 tỷ đồng, tương đương 33% 

GDP của năm 2006 người dân Việt Nam tính trung bình cứ 1.000 người có 3 người 

tham gia đầu tư trên thị trường niêm yết. 
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2.2. PHÂN TÍCH CÁC NHÂN TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN GIÁ CHỨNG KHOÁN 

TRÊN TTCK VIỆT NAM 

Sau 7 năm kể từ khi HOSTC được thành lập, TTCK Việt Nam đã trải qua 

không ít những “nóng lạnh”, thăng trầm. Chỉ số VNIndex được xem là hàn thử biểu 

của TTCK nói riêng và của nền kinh tế Việt Nam nói chung. Những biến động của 

chỉ số VNIndex có thể được xem là những biến động của TTCK Việt Nam. Có thể 

chia sự biến động của VNIndex trong 7 năm qua thành 3 giai đoạn chính là: Giai 

đoạn 1:  “Sốt cao rồi đột quỵ”, giai đoạn 2: “Trầm lắng” và giai đoạn 3: “Thăng hoa”. 

2.2.1. Diễn biến thị trường qua ba giai đoạn  

2.2.1.1. Giai đoạn 1: “Sốt cao rồi đột quỵ” (từ 28/7/2000 đến 5/10/2001) 

Ngay khi TTCK Việt Nam hình thành, cơn sốt nóng chứng khoán đã đẩy chỉ 

số VNIndex lên quá cao, tăng vọt từ mức 100 điểm (phiên giao dịch đầu tiên) lên 

đến 571,04 điểm vào ngày 25/6/2001 (phiên giao dịch thứ 137). Khi ấy TTCK chưa tròn 

1 năm tuổi. Vào thời điểm vàng này việc mua bán chứng khoán kiếm lời thật mau 

chóng. Giá cổ phiếu liên tục đội mức trần, giới đầu tư tranh nhau xếp hàng tại các 

công ty chứng khoán để đặt mua cổ phiếu. Nhiều nhà đầu tư chứng khoán đã giàu to 

trong giai đoạn này. Ta có bảng mức tăng giá các cổ phiếu so với giá ngày đầu tiên 

niêm yết như sau: 

Bảng 2.2.1. Mức tăng giá các loại cổ phiếu niêm yết 

STT Loại CP
Giá đóng cửa 
25/6/2001 (đ)

Tỷ lệ tăng     
(%)

1 REE 28/7/2000 16.000 95.000 493,75

2 SAM 28/7/2000 17.000 74.000 335,29

3 HAP 4/8/2000 16.000 127.000 693,75

4 TMS 4/8/2000 14.000 132.000 842,86
5 LAF 15/12/2000 17.000 82.500 385,29

Nguồn: Tổng hợp từ http://www.vietstock.com.vn/Vietstock/StockIndicator.aspx

Ngày niêm yết và         
giá tham chiếu (đ)

 
Số liệu từ bảng 2.2.1. cho thấy giá cổ phiếu các loại tăng trung bình hơn 

500% trong thời kỳ này. Với những người nắm giữ cổ phiếu, giá tăng đồng nghĩa 

với lợi nhuận tăng. Lúc này, đầu tư chứng khoán trở thành nghề hái ra tiền nhanh 
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nhất. Thật khó có thể tìm được một nghề gì có thể thu được một mức lợi nhuận cao 

như vậy chỉ sau một năm kinh doanh.   

Nhưng rồi giá chứng khoán bay lên như một cơn lốc và nổ tung trong vòng 

chưa đến 4 tháng sau đó. TTCK rơi vào khủng hoảng, chứng khoán kêu bán ê hề 

không ai mua, giá cổ phiếu “đột quỵ”, chỉ số VNIndex tụt xuống còn 203,12 điểm 

(giảm 64,44%) vào ngày 5/10/2001 (phiên giao dịch thứ 180). Lúc thị trường đi 

xuống, nhiều nhà đầu tư ồ ạt bán cổ phiếu ra, số lệnh đặt bán rất nhiều trong khi rất 

ít người mua, nên lệnh bán rất khó được khớp. “Cơn ác mộng 2001” đã làm cho 

nhiều nhà đầu tư phá sản. Ta có bảng mức giảm giá các cổ phiếu như sau: 

Bảng 2.2.2. Mức giảm giá các loại cổ phiếu 

STT Loại CP
Giá đóng cửa 

5/10/2001 (đồng)
Tỷ lệ giảm   

(%)
1 REE 95.000 28.700 -69,79

2 SAM 74.000 30.500 -58,78

3 HAP 127.000 77.000 -39,37

4 TMS 132.000 36.000 -72,73
5 LAF 82.500 30.900 -62,55

Nguồn: Tổng hợp từ http://www.vietstock.com.vn/Vietstock/StockIndicator.aspx

Giá đóng cửa ngày 
25/6/2001 (đồng)

  

Số liệu từ bảng 2.2.2. cho thấy giá cổ phiếu các loại giảm trung bình trên 

60% trong vòng chưa đến 4 tháng. Trong “cơn hoảng loạn” này, nhiều nhà đầu tư 

đã tháo chạy khỏi thị trường với lời nguyền không bao giờ quay trở lại. TTCK Việt Nam 

đã thực sự rơi vào thời kỳ đen tối. Chúng ta có thể thấy sự biến động của VNIndex 

trong giai đoạn này: 
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Biểu đồ 2.2.1.  Chỉ số VNIndex và khối lượng giao dịch chứng khoán 
 

VNIndex       VNIndex  (điểm)   Khối lượng giao dịch (CP) 

 
Thời gian: từ ngày 28/07/2000 đến ngày 5/10/2001 

Nguồn: http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
Nhìn vào biểu đồ 2.2.1. ta thấy đồ thị có độ dốc khá cao khi đi lên cũng như lúc 

đi xuống trong khi khối lượng khớp lệnh trung bình giai đoạn 2000 - 2001 chỉ ở 

mức 83.580 cổ phiếu/phiên. Điều này có nghĩa là lúc tăng giá các cổ phiếu tăng 

mạnh (kịch trần) trong một thời gian ngắn, nhưng lượng giao dịch rất thấp và đây có 

thể coi là sự tăng giá ảo nguy hiểm sẽ dẫn đến tình trạng giá cổ phiếu “sốt cao”. 

Đến lúc giảm giá các cổ phiếu giảm mạnh (kịch sàn) trong một thời gian ngắn, 

lượng bán giá sàn cao gấp nhiều lần tổng lượng đặt mua và như vậy giá cố phiếu 

liên tục giảm dẫn đến tình trạng giá chứng khoán “đột quỵ”. 

Giai đoạn “sốt cao rồi đột quỵ” này đã làm cho đầu tư chứng khoán trở thành 

một kênh đầu tư đầy hấp dẫn nhưng lại tiềm ẩn quá nhiều rủi ro. Thời kỳ “sốt cao” 

chứng khoán đã thu hút được sự quan tâm của rất nhiều nhà đầu tư nhưng đến thời 

kỳ “đột quỵ” thì một số nhà đầu tư đã quay lưng lại với chứng khoán, một số nhà 

đầu tư lại mất niềm tin vào sự phát triển bền vững của TTCK Việt Nam.   

 

http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
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2.2.1.2. Giai đoạn 2: “Trầm lắng” (từ 5/10/2001 đến 31/12/2005) 

Từ 203,12 điểm ngày 5/10/2001, VNIndex bắt đầu phục hồi trong thời gian 

ngắn và đạt 301,09 điểm vào ngày 19/11/2001. Nhưng xu hướng VNIndex sụt giảm 

và thị trường “trầm lắng” vẫn thể hiện rõ trong suốt thời kỳ tiếp theo. Từ mốc 

301,09 điểm VNIndex tiếp tục xu hướng giảm trong gần 2 năm xuống còn 130,90 

điểm vào ngày 24/10/2003 (phiên giao dịch thứ 652), mức thấp nhất của thị trường.  

   Bảng 2.2.3. Mức giảm giá các loại cổ phiếu so với giá cao nhất đạt được 

STT Loại CP
Giá đóng cửa 
24/10/03 (đ)

Tỷ lệ giảm 
(%)

1 AGF 3/6/2002 32.000 23.600 -26,25

2 BBC 24/12/2001 28.000 7.100 -74,64

3 BPC 11/4/2002 24.000 13.800 -42,50

4 BT6 6/5/2002 26.500 14.800 -44,15

5 BTC 20/3/2002 26.000 15.900 -38,85

6 CAN 12/12/2001 39.000 11.400 -70,77

7 DPC 28/11//2001 35.000 7.300 -79,14

8 GIL 3/9/2002 47.600 17.700 -62,82

9 GMD 24/4/2002 44.100 31.300 -29,02

10 HAP 20/6/2001 146.000 23.400 -83,97

11 HAS 7/1/2003 22.600 18.500 -18,14

12 KHA 11/12/2002 25.000 15.500 -38,00

13 LAF 25/6/2001 82.500 16.500 -80,00

14 REE 25/6/2001 95.000 9.700 -89,79

15 SAM 20/6/2001 78.500 16.300 -79,24

16 SAV 15/5/2002 25.500 14.200 -44,31

17 SGH 10/8/2001 52.000 11.500 -77,88

18 TMS 22/6/2001 141.000 26.300 -81,35

19 TRI 3/5/2002 30.000 17.900 -40,33

20 TS4 8/8/2002 22.000 14.200 -35,45
21 VTC 16/7/2003 21.500 19.600 -8,84

Ngày và giá             
cao nhất (đ)

 
 Nguồn: Tổng hợp từ http://www.vietstock.com.vn/Vietstock/StockIndicator.aspx 
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Như vậy đến thời điểm 24/10/2003, HOSTC đã có 21 loại cổ phiếu niêm yết 

(tăng hơn 3 lần so với giai đoạn trước). Bảng 2.2.3. cho thấy 6 cổ phiếu cũ đã giảm 

giá đến trên 80% so với mức giá cao nhất, đặc biệt cổ phiếu REE đang giao dịch với 

mức giá thấp hơn mệnh giá (9.700 đồng). Những cổ phiếu mới niêm yết có mức 

giảm giá thấp hơn so với các cổ phiếu cũ vì các cổ phiếu mới này đã không trải qua 

thời kỳ sốt nóng trước đây.   

Vào thời điểm này giá các cổ phiếu rẻ chưa từng thấy nhưng cổ phiếu vẫn ế 

ẩm không có người mua. Số lượng cổ phiếu giao dịch trung bình thời kỳ này chỉ đạt 

120.000 cổ phiếu/phiên. Có thể nói suốt thời kỳ này, TTCK Việt Nam thật ảm đạm 

và tẻ nhạt – một thời kỳ giảm giá kéo dài liên tục thật thê thảm của chứng khoán.   

Với những người nắm giữ cổ phiếu, đặc biệt là những nhà đầu tư bước vào 

thị trường khi giá cổ phiếu cao thì thời kỳ này quả là khủng khiếp. Giá cổ phiếu 

giảm đồng nghĩa với tài sản của họ giảm dần theo từng ngày giao dịch, từng phiên 

giao dịch. Đầu tư chứng khoán đã thực sự là cơn ác mộng đối với nhiều người. Thời 

kỳ này đã làm cho hầu hết các nhà đầu tư chứng khoán bị thua thiệt, thất bại và rút 

dần ra khỏi TTCK. Lúc này TTCK Việt Nam đang phải đối mặt với một thách thức 

lớn khó vượt qua đó là tồn tại hay không tồn tại TTCK chứ chưa tính đến sẽ phát 

triển như thế nào. 

Nhưng khi ở thời điểm đen tối nhất của TTCK Việt Nam, những tia hy vọng 

đã lóe lên. TTCK bắt đầu có xu hướng "ấm" lên, khi chỉ số VNIndex chỉ trong mấy 

tháng đã tăng từ 130,90 điểm lên 279,71 điểm vào ngày 1/4/2004 (phiên giao dịch 

thứ 758); lượng giao dịch có ngày đạt trên một triệu cổ phiếu như ngày 25/2/2004, 

tại phiên giao dịch thứ 732 khối lượng giao dịch đạt 1.432.617 cổ phiếu - mức kỷ 

lục tính từ ngày TTCK ra đời. Dường như VNIndex đang xác lập lại cho mình một 

mặt bằng giá mới và từ đây một thời kỳ mới của VNIndex bắt đầu. Ta có bảng số liệu 

mức tăng giá các loại cổ phiếu so với mức giá lúc VNIndex thấp nhất như sau:  
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Bảng 2.2.4. Mức tăng giá các loại cổ phiếu so với giá ngày 24/10/2003 

  

STT Loại CP
Giá đóng cửa 
1/4/2004 (đ)

Tỷ lệ tăng 
(%)

1 AGF 23.600 38.500 63,14

2 BBC 7.100 19.500 174,65

3 BBT (24/3/04) 18.600 19.700 5,91

4 BPC 13.800 22.500 63,04

5 BT6 14.800 40.000 170,27

6 BTC 15.900 16.700 5,03

7 CAN 11.400 16.600 45,61

8 DPC 7.300 12.000 64,38

9 GIL 17.700 34.000 92,09

10 GMD 31.300 64.000 104,47

11 HAP 23.400 37.800 61,54

12 HAS 18.500 30.500 64,86

13 KHA 15.500 24.600 58,71

14 LAF 16.500 22.900 38,79

15 PMS (11/11/03) 12.600 15.700 24,60

16 REE 9.700 26.200 170,10

17 SAM 16.300 46.000 182,21

18 SAV 14.200 34.500 142,96

19 SGH 11.500 14.000 21,74

20 TMS 26.300 49.000 86,31

21 TRI 17.900 29.500 64,80

22 TS4 14.200 19.800 39,44
23 VTC 19.600 41.000 109,18

Nguồn: Tổng hợp từ http://www.vietstock.com.vn/Vietstock/StockIndicator.aspx

Giá tham chiếu      
ngày 24/10/03 (đ)

 
Như vậy đến thời điểm 1/4/2004, HOSTC đã có 23 loại cổ phiếu niêm yết. 

Bảng 2.2.4. cho thấy giá các loại cổ phiếu đã tăng trở lại một mức đáng kể. Điều 

này đã giúp VNIndex tăng 113,68% so với mức thấp nhất.   

Ở mức 279,71 điểm, VNIndex tiếp tục cuộc hành trình tiến về phía trước vẫn 

với xu hướng chủ đạo là giảm giá và trầm lắng quen thuộc nhưng ở một mặt bằng 
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giá cao hơn thời kỳ trước. VNIndex giảm đến mức thấp nhất là 213,74 điểm vào 

ngày 9/8/2004 rồi sau đó từ từ “bò” một cách chậm chạp và uể oải qua các con dốc 

nhỏ trước mặt mãi cho đến những tháng cuối năm 2005. 

Lúc này, TTCK Việt Nam như bừng tỉnh sau những đêm trường u ám, giao 

dịch chứng khoán sôi động trở lại với khối lượng tăng vọt và những ngày giao dịch 

trên 1 triệu cổ phiếu lại xuất hiện trên bảng điện. VNIndex vùng đứng dậy bước 

những bước đi mạnh mẽ tuy có đôi lần vấp ngã để đạt số điểm 307,50 vào ngày 

30/12/2005. Năm 2005 đã khép lại, ngày cuối năm VNIndex đạt 307,50 điểm và 

nếu so với mức 301,09 điểm vào ngày 19/11/2001 thì có thể nói giờ đây VNIndex 

đã tìm lại được chính mình, đã tự khẳng định mình sau một mùa đông kéo dài hơn 4 

năm với những chuỗi ngày lạnh lẽo của sự sụt giảm và trầm lắng.  

Ta có thể thấy sự biến động của VNIndex trong giai đoạn 2 qua biểu đồ 2.2.2. 

Biểu đồ 2.2.2. Chỉ số VNIndex và khối lượng giao dịch chứng khoán  
 

VNIndex      VNIndex (điểm)    Khối lượng giao dịch  (CP) 

Thời gian: từ ngày 5/10/2001 đến ngày 30/12/2005 
Nguồn: http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx

 

http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
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Nhìn vào biểu đồ 2.2.2. ta thấy đồ thị có độ dốc nhỏ khi đi lên cũng như lúc 

đi xuống và có giai đoạn dài đi ngang. Điều này có nghĩa là VNIndex có mức giảm 

thấp nhưng liên tục và kéo dài. Từ đỉnh 301,09 điểm vào ngày 19/11/2001 VNIndex 

giảm xuống đáy 130,90 điểm vào ngày 24/10/2003 rồi lại lên đỉnh 279,71 điểm vào 

ngày 1/4/2004 và tiếp tục xu hướng giảm giá liên tục và kéo dài rồi cuối cùng đạt 

307,50 điểm ngày 30/12/2005 để kết thúc một hành trình kéo dài hơn 4 năm.  

Trải qua hơn 4 năm hoạt động liên tục với hơn 1.000 phiên giao dịch, 

VNIndex trong giai đoạn 2 này thể hiện rõ xu hướng chung của thị trường là giảm 

giá và trầm lắng để đến cuối giai đoạn này VNIndex trở về vạch xuất phát ban đầu. 

Trong giai đoạn trầm lắng – một mùa đông lạnh lẽo trên TTCK kéo dài hơn bốn 

năm này, nhà đầu tư khó có thể kiếm được lợi nhuận từ kinh doanh chứng khoán vì 

ở TTCK Việt Nam chưa cho phép nhà đầu tư thực hiện nghiệp vụ mua bán khống 

cổ phiếu - là cách nhà đầu tư kiếm lời khi cổ phiếu giảm giá.    

Thua lỗ từ chứng khoán đã làm cho nhiều nhà đầu tư trở nên trắng tay thậm 

chí trở thành con nợ của các ngân hàng do thế chấp tài sản để vay tiền đầu tư chứng 

khoán. Nhiều nhà đầu tư nhỏ lẻ đã lần lượt rút ra khỏi TTCK để trở về với công 

việc thường ngày của mình bao năm nay, tạm thời quên lãng giấc mơ làm giàu và 

đổi đời từ chứng khoán làm cho TTCK trong giai đoạn này vốn đã trầm lắng lại 

càng thêm trầm lắng và tẻ nhạt.   

2.2.1.3. Giai đoạn 3: “Thăng hoa” (từ 2/1/2006 đến 21/9/2007) 

Từ 307,50 điểm vào ngày cuối năm 2005, VNIndex bắt đầu cuộc leo dốc 

ngoạn mục để chinh phục những đỉnh cao trước mặt trong những ngày đầu năm 

2006. VNIndex bắt đầu tăng liên tục và lần đầu tiên vượt qua kỷ lục cũ 571,04 điểm 

được lập năm 2001 để đạt 571,16 điểm vào ngày 19/4/2006 (phiên giao dịch thứ 

1.272) rồi tiếp tục xác lập kỷ lục mới với mức 632,69 điểm vào ngày 25/4/2006. 

Tức chỉ trong vòng chưa đầy 4 tháng mà VNIndex đã tăng 325,19 điểm (tương 

đương 105,75%).  
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 TTCK Việt Nam lại “nóng”, nhiều nhà đầu tư đã quay trở lại sàn giao dịch 

làm cho thị trường ngày càng sôi động hơn. Câu chuyện chứng khoán trở thành đề 

tài nóng bỏng của những cuộc gặp gỡ đầu năm. Sự thành công nhanh chóng từ 

chứng khoán của một số nhà đầu tư đã làm cho nhiều người quan tâm đến chứng 

khoán hơn. Số nhà đầu tư mới đến với chứng khoán tăng nhanh kỷ lục trong thời 

gian này và một lần nữa các nhà chức trách lại cảnh báo về một thị trường sốt nóng 

và hiện tượng bong bóng giá chứng khoán. 

 Một lần nữa sân chơi trí tuệ này lại thách thức những nhà đầu tư mới. Thật 

không dễ kiếm tiền từ TTCK vì không phải ai đến với chứng khoán đều thắng cả. 

TTCK Việt Nam một lần nữa gạn lọc và đào thải nhà đầu tư khi chỉ số VNIndex từ 

632,69 điểm tiếp tục vận động theo xu hướng chủ đạo là giảm nhưng có xen kẻ một 

vài phiên tăng cũng trong gần 4 tháng và tạo lập một đáy mới 399,80 điểm vào ngày 

2/8/2006. Một số “tân binh” lại phải rời bỏ TTCK sau khi đã thấm thía câu ngạn 

ngữ “trâu chậm uống nước đục”.   

 Đây được xem là một lần tập dượt để chuẩn bị những nội lực cho TTCK Việt 

Nam cất cánh “thăng hoa” trong thời kỳ tiếp theo. Qua lần tập dượt này, một số nhà 

đầu tư đã kịp trang bị cho mình những kiến thức chứng khoán cần thiết và sự ổn 

định tâm lý trong đầu tư chứng khoán, TTCK mạnh thêm lên về thực lực rồi 

VNIndex bước tiếp những bước đi dài, mạnh mẽ, vững chắc để lấy đà và cất cánh 

“thăng hoa” bay đến đỉnh cao bất ngờ 1.170,67 điểm vào ngày 12/3/2007 (phiên thứ 

1.495). TTCK Việt Nam đã thực sự lớn mạnh trở thành người khổng lồ đầy hấp dẫn 

có thể sánh vai cùng các TTCK bè bạn trong khu vực.  

 Sự “thăng hoa” của TTCK Việt Nam là một sự kiện lớn trong hoạt động kinh 

tế xã hội của cả nước. Sự kiện này đã vượt khỏi biên giới quốc gia để trở thành một 

sự kiện quốc tế thu hút được nhiều sự quan tâm, chú ý của kiều bào và các nhà đầu 

tư của nhiều quốc gia trên thế giới. Đây cũng là một trong những điều kiện cần thiết 

giúp cho TTCK Việt Nam nói riêng và nền kinh tế Việt Nam nói chung phát triển 

bền vững trong tương lai.    
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Không như lần “sốt cao rồi đột quỵ” 2000 – 2001 hay những lần “bong 

bóng” rồi tan vỡ và trầm lắng kéo dài, lần này từ nấc thang cao nhất 1.170,67 điểm, 

VNIndex điều chỉnh giảm xuống và tạo đáy mới ở mức 905,53 điểm vào ngày 

24/4/2007 (phiên thứ 1.526) rồi sau đó dao động quanh biên độ 900 – 1.000 điểm 

như đang cố khẳng định mình, đang cố tạo lập mặt bằng giá mới xứng tầm với sự 

phát triển của các công ty niêm yết, xứng tầm với TTCK Việt Nam và nền kinh tế 

Việt Nam năng động. 

Khối lượng cổ phiếu giao dịch toàn thị trường trong giai đoạn này cũng 

“thăng hoa”. Nếu như ở giai đoạn “trầm lắng” suốt hơn 4 năm chỉ có vài ngày khối 

lượng giao dịch đạt hơn 1 triệu cổ phiếu thì ở giai đoạn này, một triệu cổ phiếu trở 

thành mức đáy của khối lượng giao dịch. Những lúc thị trường sôi động, có ngày 

khối lượng giao dịch đạt trên 10 triệu cổ phiếu/phiên với tổng giá trị giao dịch trên 

1.000 tỷ đồng. Kỷ lục về khối lượng cổ phiếu giao dịch được lập vào ngày 2/2/2007 

là 14.352.070 cổ phiếu với tổng giá trị giao dịch 1.625.932.000.000 VND (tương 

đương 100 triệu USD).  

Dường như giai đoạn này chứng khoán đã thu hút sự chú ý của toàn xã hội 

Việt Nam chứ không chỉ của những nhà đầu tư. Mọi tầng lớp trong xã hội bàn luận 

về chứng khoán, đầu tư chứng khoán, mua bán cổ phiếu. Từ những cụ già gom góp 

tiền hưu trí bao năm; bà bán xôi đem hết vốn liếng có được; chị nội trợ giấu chồng 

lấy tiền từ sổ tiết kiệm đến anh sinh viên bỏ giảng đường mang theo hết học phí, 

sinh hoạt phí; chị thủ quỹ “mượn tạm” tiền cơ quan… để mua bán cổ phiếu kiếm 

lời. Nhân viên các công ty bỏ việc hay trốn giờ làm để lên sàn theo dõi bảng điện tử 

xanh đỏ.  

Các lớp học về đầu tư chứng khoán luôn quá tải và ngành tài chính ngân 

hàng trở thành ngành học được sỹ tử quan tâm, chọn lựa, đăng ký thi nhiều nhất… 

Chứng khoán đã thực sự trở thành “cơn lốc” cuốn phăng mọi thứ nó gặp phải. “Cơn 

lốc” mang tên chứng khoán đã làm đảo lộn mọi trật tự thường ngày trong xã hội. Ta 

có thể thấy sự biến động của VNIndex qua biểu đồ sau: 
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Biểu đồ 2.2.3. Chỉ số VNIndex và khối lượng giao dịch chứng khoán    
 

VNIndex     VNIndex (điểm)  Khối lượng giao dịch (CP) 

Thời gian: từ ngày 2/1/2006 đến ngày 21/9/2007 
Nguồn: http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx

 

Nhìn vào biểu đồ 2.2.3. ta thấy đồ thị có độ dốc lớn khi đi lên cũng như khi 

đi xuống nghĩa là giá cổ phiếu biến động mạnh và nhanh. Khi tăng giá, cổ phiếu 

tăng giá nhanh và liên tục chứng tỏ thị trường rất sôi động. Khi giảm giá, cổ phiếu 

giảm giá mạnh chứng tỏ thị trường điều chỉnh sâu. Đặc biệt là những tháng đầu năm 

2007 đồ thị tạo thành hình những vách núi thẳng đứng và cao vút chứng tỏ thị 

trường đang “thăng hoa”. Một điểm đáng chú ý trong giai đoạn này là đồ thị 

VNIndex biến động tạo nên những hình dạng núi với nhiều đỉnh sau cao hơn đỉnh 

trước và nhiều đáy sau cao hơn đáy trước. Điều này chứng tỏ mặc dù VNIndex có 

lúc tăng lúc giảm nhưng xu thế chung là tăng mạnh và nhanh rồi tiếp tục dao động 

theo quy luật thị trường ở một mặt bằng giá mới rất cao so với trước đây. 

 

 

 

http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
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2.2.2. Phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến VNIndex qua ba giai đoạn  

Với mong muốn xây dựng một TTCK phát triển lành mạnh và bền vững, 

chúng ta phải tìm hiểu những nguyên nhân đã ảnh hưởng đến giá cả chứng khoán 

qua ba giai đoạn nói trên.   

2.2.2.1. Những nhân tố ảnh hưởng đến VNIndex trong giai đoạn 1 

a. Các nhân tố nội sinh 

Nếu nói giá trị của hàng hóa chứng khoán là hình ảnh động phản ánh những 

giá trị hữu hình, vô hình của hàng hóa thực và những vấn đề kinh tế cơ bản của các 

công ty cổ phần thì trong giai đoạn này dường như các nhân tố nội sinh không ảnh 

hưởng nhiều đến giá chứng khoán. Trong giai đoạn này, có thể nói thời kỳ giá 

chứng khoán tăng quá cao không phải là do các công ty niêm yết có kết quả kinh 

doanh tăng đột biến. Tương tự thời kỳ giá chứng khoán rơi tự do cũng không phải 

bởi tình hình kinh doanh của các công ty quá tệ. Trong suốt thời kỳ đó các công ty 

niêm yết vẫn hoạt động bình thường và có sự tăng trưởng tốt.  

Nhìn chung hoạt động kinh doanh của các công ty niêm yết trong năm 2000 

và 10 tháng đầu năm 2001 đang diễn ra theo chiều hướng tốt: có lãi, cổ phiếu được 

trả cổ tức cao. Lợi nhuận ròng trong năm 2000 so với năm 1999 của các công ty đều 

tăng, cụ thể là REE tăng 33,8% (cổ tức 1.500đ/CP), SAM tăng 15,8% (cổ tức 

1.500đ/CP), HAP tăng 20,5% (cổ tức 3.700đ/CP), TMS tăng 67,5% (cổ tức 

1.800đ/CP) và LAF tăng 78,2% (cổ tức 1.200đ/CP).  

Với kết quả kinh doanh của các công ty niêm yết như trên thì các nhân tố nội 

sinh không giải thích được hiện tượng tăng giá đến chóng mặt làm cho VNIndex 

tăng từ 100 điểm lên 571,04 điểm, lại càng không thể giải thích được hiện tượng 

giảm giá thê thảm để VNIndex rớt từ 571,04 điểm xuống còn 203,12 điểm trong 

thời gian sau đó. Lúc này, mọi suy luận tính toán logic trên cơ sở các số liệu và 

thông tin về các hoạt động kinh doanh của công ty đều phá sản. Các chỉ số P/E, 

ROA, ROE không còn ảnh hưởng đến sự tăng hay giảm giá cổ phiếu và chiến lược 

đầu tư, danh mục đầu tư cũng không còn có ý nghĩa đối với các nhà đầu tư trong 

giai đoạn này nữa.   

 

http://en.wikipedia.org/wiki/PE_ratio
http://en.wikipedia.org/wiki/Return_on_investment
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Sự biến động giá chứng khoán trong giai đoạn này đã tách khỏi những giá trị 

nội tại của cổ phiếu. Các nhân tố nội sinh không giúp chúng ta tìm ra nguyên nhân 

thật của sự “sốt cao” cũng như sự “đột quỵ” sau đó của giá chứng khoán niêm yết 

giai đoạn 2000 – 2001.   

b. Các nhân tố ngoại sinh  

Trong giai đoạn 2000 – 2001, các nhân tố vĩ mô của nền kinh tế Việt Nam 

tương đối ổn định. Giá tiêu dùng giảm hoặc tăng thấp (năm 1999 chỉ tăng 0,1% ; 

năm 2000 giảm 0,6% ; năm 2001 chỉ tăng 0,8%). Giá vàng giảm hoặc tăng thấp 

(năm 1999 giảm 0,2% ; năm 2000 giảm 1,7% ; năm 2001 tăng 5% nhưng chủ yếu 

tăng vào cuối năm sau sự kiện 11/9, còn đầu năm vẫn giảm). Giá USD tăng thấp 

(năm 1999 tăng 1,1% ; năm 2000 tăng 3,4% ; năm 2001 tăng 3,8%). Giá đất và bất 

động sản sau cơn sốt 1993-1994 đã đóng băng trong suốt mấy năm liền...  

Nguồn: http://www.mof.gov.vn/Default.aspx?tabid=612&ItemID=7014 

Chính sự ổn định của nền kinh tế làm cho các kênh đầu tư như vàng, USD, 

bất động sản trở nên rất hạn chế vì không thu được mức lợi nhuận cao. Trong giai 

đoạn này đầu tư vào chứng khoán được xem như một kênh đầu tư mới và đầy hấp 

dẫn. Sự quan tâm của nhà đầu tư và lượng tiền đổ vào chứng khoán quá nhiều có 

thể được coi là yếu tố ngoại sinh làm cho giá cổ phiếu tăng “cực nóng” trở thành giá 

ảo rồi “rơi tự do” sau đó như là một tất yếu của quy luật nhân quả. 

c. Các nhân tố can thiệp   

Lý giải cho sự tăng giá chứng khoán nhanh ở mức cao trong giai đoạn này, 

có thể thấy có một nguyên nhân chính thuộc các nhân tố can thiệp đó là yếu tố tâm 

lý nhà đầu tư. Trong giai đoạn này các nhà đầu tư (phần đông là nhà đầu tư nhỏ lẻ) 

chưa có nhiều kiến thức về chứng khoán và việc đầu tư chưa chuyên nghiệp nên đầu 

tư theo tâm lý đám đông (hay tâm lý bầy đàn) là điều khó tránh khỏi. Tâm lý đám 

đông bắt đầu khi một làn sóng người ồ ạt đổ xô vào TTCK, trong đó phần lớn 

không mấy am hiểu gì về tính đặc thù và các yếu tố kỹ thuật của thị trường này, 

thậm chí cũng không cần biết đến thực chất của những doanh nghiệp mà họ chọn 

mặt gửi vàng để đầu tư.  
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Thật vậy, trong phiên giao dịch đầu tiên, ngay từ sáng sớm ngày 28/7/2000, 

hàng ngàn người từ các nơi đến tập trung ở văn phòng các công ty chứng khoán để 

đặt lệnh mua bán chứng khoán, trong đó có một số người đến để tham quan và tìm 

hiểu về hoạt động của TTCK. Những ngày tiếp theo là hiện tượng xếp hàng của các 

nhà đầu tư tại các công ty chứng khoán từ lúc 5, 6 giờ sáng để chờ đặt lệnh mua.  

Có một hiện tượng khá phổ biến trong việc đầu tư theo tâm lý đám đông là 

khi giá đang lên từng ngày, mọi người thường giả định giá ngày mai sẽ lên tiếp, họ đổ 

xô đi mua và kết quả là giá càng lên. Cùng lúc đó trong tâm lý đám đông xuất hiện 

sự cả tin một cách kỳ lạ trước mọi thông tin và kể cả tin đồn. Cứ mua là thắng – đó là 

một đặc tính của tâm lý đám đông trên TTCK Việt Nam.  

“Đó là một khoảng thời gian khá hạnh phúc của tôi”, một nhà đầu tư trẻ tuổi 

kể lại. “Mỗi ngày giao dịch cứ 9 giờ thì tà tà lên sàn, ngó sơ qua cái bảng điện một 

chút, sau đó đi ăn sáng với mấy thằng bạn, cà kê đến gần 10 giờ thì quay lại. Tổng 

mua lúc này đã lên cả chục ngàn lô, bên cột bán con số vẫn bằng 0. Chỉ còn chưa 

đầy 5 phút nữa là khớp lệnh, vậy mà vẫn có người đặt mua, các tay broker vẫn miệt 

mài nhập lệnh. Thật không hiểu tại sao đã biết chắc chắn là không mua được mà 

nhân dân vẫn viết lệnh rào rào. 9 giờ 59 phút, bên cột bán chuyển sang con số 1. 

Một đại gia nào đó lại vừa quăng ra đúng duy nhất một lô để tạo giao dịch, đẩy giá 

lên kịch trần. Khớp lệnh”.  

“Tôi khoan khoái ra về, trong tài khoản lại tăng thêm 2 triệu rưỡi. Mỗi tuần 

giao dịch 3 phiên, thành ra thu nhập cứ như thế mà nhân lên, một tháng khoảng 

chừng 30 triệu (thời điểm năm 2001). Và tôi chỉ là một cóc ké thôi nhé, vốn chỉ có 

30 triệu, mua được 17 lô TMS. Từ đây có thể tính được các đại gia vốn lớn, nắm 

trong tay hàng trăm lô mỗi loại sẽ kiếm được bao nhiêu”. 

Nguồn: http://blog.360.yahoo.com/blog-F.YPXYEjfqLv7jIXLeQCYddOcYTA?p=8 

Mua bán theo tâm lý đám đông thì bất kể là công ty nào, đang làm ăn hoạt 

động kinh doanh ra sao, hễ thấy lệnh mua đặt nhiều là y như rằng bà con đều nhào 

vô mua theo, đẩy mức cầu lên theo cấp số nhân. Ở thời điểm này, mua được cổ 

phiếu coi như trúng số độc đắc. Chính bởi suy nghĩ nếu mua được cổ phiếu thì sau 
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một vài phiên giao dịch, họ có thể kiếm được một khoản lợi nhuận khá cao do sẽ có 

những nhà đầu tư khác sẵn sàng mua lại cổ phiếu của họ với giá cao. Đây là nguyên 

nhân dẫn đến tình trạng giá cổ phiếu “sốt cao”.   

Khi giá xuống, ban đầu người ta vẫn kỳ vọng đó chỉ là cơn đỏng đảnh nhất 

thời của thị trường. Nhưng 3 ngày, một tuần, rồi hai tuần trôi qua, mọi người lại giả 

định giá ngày mai sẽ xuống nữa, họ đổ xô đi bán và kết quả là giá càng xuống. Hầu 

như ngay lập tức, động tác này ảnh hưởng đến nhiều nhà đầu tư nhỏ lẻ khác. Với 

tâm lý chuyển từ lo âu sang hoang mang, từ hoang mang đến sợ hãi, rồi từ sợ hãi 

đến sợ bị bỏ rơi, họ cũng vội vàng bán ra các cổ phiếu của mình.  

Cũng tương tự như khi mua vào, các nhà đầu tư nhỏ lẻ lại đổ xô đi bán tháo 

cổ phiếu, dẫn đến tình trạng khủng hoảng thừa cổ phiếu trên thị trường và càng làm 

chỉ số chứng khoán sa sút hơn nữa. Khi gió đổi chiều, thị trường tuột dốc không 

phanh thì người người cùng bán, tranh nhau mà bán nhưng chẳng thấy ai mua làm 

giá cổ phiếu giảm kịch sàn. Đây là nguyên nhân dẫn đến tình trạng giá cổ phiếu 

“đột quỵ”.  

Những phân tích trên về tâm lý đám đông rất đúng với những diễn biến trên 

TTCK Việt Nam giai đoạn 2000 – 2001. Chính tâm lý đám đông trên TTCK đã làm 

cho hoạt động đầu tư chứng khoán tiềm ẩn nhiều rủi ro đáng sợ bên cạnh sự quyến 

rũ ngọt ngào của khoản lợi nhuận kết sù có được từ đầu tư chứng khoán. 

Như vậy, trong giai đoạn “sốt cao rồi đột quỵ”, dưới tác động của các nhân 

tố ảnh hưởng như đã phân tích - mà nhân tố chính là yếu tố tâm lý nhà đầu tư - đã 

làm cho mối tương quan cung cầu về chứng khoán trên thị trường mất cân đối 

nghiêm trọng. Cung chứng khoán trong giai đoạn mới thành lập TTCK thiếu do còn 

quá ít người bán (đơn vị niêm yết) cũng như lượng cổ phiếu phát hành nên các nhà 

đầu tư không có nhiều lựa chọn. Ta có bảng số liệu các đơn vị niêm yết và lượng cổ 

phiếu phát hành của từng đơn vị như sau: 
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Bảng 2.2.5. Các đơn vị niêm yết và lượng cổ phiếu phát hành 

STT Loại 
CP 

Ngày     
niêm yết 

Số lượng CP  
phát hành (CP) 

Giá trị niêm yết  
(mệnh giá) (đồng) 

1 REE 28/7/2000 15.000.000 150.000.000.000 

2 SAM 28/7/2000 12.000.000 120.000.000.000 

3 HAP 4/8/2000 1.008.000 10.080.000.000 

4 TMS 4/8/2000 2.200.000 22.000.000.000 

5 LAF 15/12/2000 1.909.840 19.098.400.000 

6 SGH 16/7/2001 1.766.300 17.663.000.000 

  CỘNG : 33.884.140 338.841.400.000 

Nguồn: Tổng hợp số liệu từ các công ty niêm yết. 

 Như vậy, trong giai đoạn này trên thị trường niêm yết chỉ có 6 loại cổ phiếu 

với 33.884.140 cổ phiếu tương đương 338.841.400.000 đồng giá trị tính theo mệnh 

giá. Trong đó, nhà nước nắm giữ một lượng cổ phiếu không nhỏ (khoảng 25%) 

trong các công ty niêm yết: 49% cổ phiếu SAM; 38,86% cổ phiếu SGH; 28,83% cổ 

phiếu LAF; 25% cổ phiếu REE; 10% cổ phiếu TMS... Mà nhà nước thì không bán 

cổ phiếu mình nắm giữ ra ngoài nên lượng cổ phiếu thực sự giao dịch trên thị 

trường còn ít hơn nhiều.    

Trong khi đó, cầu chứng khoán lại lớn gấp hàng chục lần cung chứng khoán. 

Lượng chứng khoán đặt mua lớn gấp nhiều lần so với lượng chứng khoán đặt bán. 

Thật vậy, trong phiên giao dịch đầu tiên, tổng số cổ phiếu đặt mua là 334.500 CP, 

nhưng chỉ được đáp ứng bởi 4.200 CP đặt bán (tương đương 1,26%). Trong phiên 

giao dịch thứ hai, tổng số cổ phiếu đặt mua là 599.100 CP, trong khi số cổ phiếu đặt 

bán là 10.300 CP (tương đương 1,84%). Đến phiên thứ ba, tương quan cung cầu 

chứng khoán căng thẳng hơn, số cổ phiếu bán ra chỉ có 300, trong khi lượng đặt 

mua là 416.800 CP... Trong một số phiên giao dịch sau đó, tương quan cung cầu tuy 

có được cải thiện đôi chút, song nhìn chung, lượng cung vẫn chỉ đáp ứng được 

khoảng 2% lượng cầu mà thôi.  

Thời gian sau đó, do tình hình mất cân đối cung cầu cổ phiếu trên TTCK nên 

mặc dù giá cổ phiếu đã tăng quá cao nhưng các nhà đầu tư vẫn tiếp tục tranh nhau 
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đặt mua cổ phiếu gây nên tình trạng tăng giá ảo hay hiện tượng bong bóng giá cổ 

phiếu. Nhưng khi quả bong bóng nở đến một mức độ nào đó, giá cổ phiếu bắt đầu 

xuống. Khi giá cổ phiếu xuống, nhiều nhà đầu tư ồ ạt bán cổ phiếu ra, số lệnh đặt 

bán rất nhiều trong khi rất ít người mua, nên lệnh bán rất khó được khớp.  

Lúc thị trường đi xuống, nhà đầu tư phải gánh chịu một khoản thua lỗ khá 

lớn do giá cổ phiếu giảm và chi phí cơ hội tăng. Điều này đã tạo nên sự thất vọng và 

suy giảm lòng tin vào TTCK của công chúng đầu tư. Để giảm thiểu số lỗ, nhà đầu 

tư bán cổ phiếu mình đang nắm giữ và rút vốn ra khỏi TTCK. Và như một hệ quả 

tất yếu, giá chứng khoán tiếp tục “rơi tự do” trong những phiên giao dịch tiếp theo 

làm cho VNIndex xuống càng sâu hơn. 

Tóm lại, giai đoạn thị trường “sốt cao rồi đột quỵ” mà nguyên nhân chính 

không bắt nguồn từ các nhân tố nội sinh, là giai đoạn thị trường phát triển không 

lành mạnh. Có thể nói, yếu tố tâm lý đầu tư theo đám đông (thuộc các nhân tố can 

thiệp) là nguyên nhân chính dẫn đến tình trạng cán cân cung cầu cổ phiếu căng 

thẳng và lệch lạc làm cho giá chứng khoán “sốt cao rồi đột quỵ” ở giai đoạn 1.  

TTCK Việt Nam như một đứa trẻ chưa đầy một tuổi đã có những bước đi 

nhảy vọt quá xa đến một vị trí quá cao không phù hợp với tuổi tác và nội lực của 

chính mình rồi sau đó rơi tự do xuống đất và không tránh khỏi những tổn thương 

nghiêm trọng. Những tổn thương này không những đã ảnh hưởng không tốt tới các 

nhà đầu tư chứng khoán mà nó còn ảnh hưởng không tốt đến sự phát triển lành 

mạnh của TTCK Việt Nam trong những giai đoạn tiếp theo.  

2.2.2.2. Những nhân tố ảnh hưởng đến VNIndex trong giai đoạn 2 

a. Các nhân tố nội sinh 

Tính đến 31/12/2003, HOSTC đã có 22 loại cổ phiếu niêm yết với giá trị tính 

theo mệnh giá là 1.153,2 tỷ đồng (tổng vốn hóa là 2.525 tỷ đồng). Hoạt động sản 

xuất kinh doanh trong năm 2003 của các công ty niêm yết thể hiện qua các chỉ số tài 

chính ROE, EPS ở bảng 2.2.6. và chúng ta lấy giá đóng cửa ngày 31/12/2003 làm 

tham chiếu và tính chỉ số P/E của thị trường như sau: 
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Bảng 2.2.6. Chỉ số tài chính của các công ty niêm yết trên HOSTC 

STT Tên công ty niêm yết 
Mã 
CK

VĐL  
(tỷ đ)

ROE 
(%)

EPS 
(VNĐ)

Giá ngày 
31/12/03(đ)

1 Cty CP XNK Thuỷ sản An Giang AGF 41,8 31,1 5.500 29.300

2 Cty CP Bánh kẹo Biên Hòa BBC 56 5,8 800 11.100

3 Cty CP Bao bì Bỉm Sơn BPC 38 18,0 2.600 15.300

4 Cty CP Bê tông 620 Châu Thới BT6 58,8 18,0 2.600 18.800

5 Cty CP Cơ khí Bình Triệu BTC 12,6 3,0 400 16.400

6 Cty CP Đồ hộp Hạ Long CAN 35 13,3 1.600 14.000

7 Cty CP Nhựa Đà Nẳng DPC 15,9 3,7 400 10.200

8 Cty CP SXKD và XNK Bình Thạnh GIL 25,5 33,9 5.100 23.300

9 Cty CP Đại lý liên hiệp vận chuyển GMD 200 25,6 4.700 37.500

10 Cty CP Giấy Hải Phòng HAP 20 15,3 4.500 26.700

11 Cty CP Xây lắp Bưu điện Hà Nội HAS 12 26,4 4.500 21.500

12 Cty CP XNK Khánh Hội KHA 19 19,8 2.500 16.200

13 Cty CP Chế biến XK Long An LAF 19 19,9 4.100 17.800

14 Cty CP Cơ khí Xăng dầu PMS 32 14,1 1.600 14.600

15 Cty CP Cơ điện lạnh REE 225 13,2 1.600 15.900

16 Cty CP Cáp và vật liệu viễn thông SAM 180 27,2 3.500 21.400

17 Cty CP HTKT và XNK Savimex SAV 45 20,9 3.400 16.600

18 Cty CP Khách sạn Sài Gòn SGH 17,6 10,5 1.300 14.100

19 Cty CP Kho vận giao nhận NT TMS 22 33,8 7.100 33.000

20 Cty CP Nước giải khát Sài Gòn TRI 45 31,2 5.000 20.000

21 Cty CP Thuỷ sản 4 TS4 15 21,0 2.900 17.000
22 Cty CP Viễn thông VTC VTC 18 36,7 6.000 30.500

Nguồn: Bản cáo bạch Quỹ đầu tư chứng khoán Việt Nam VF1 
(http://www.empirics.net/Prospectus/VF1-08112004.pdf)

 Số liệu từ bảng 2.2.6. cho thấy trong năm 2003 các công ty niêm yết hoạt 

động rất có hiệu quả. Chỉ số EPS trung bình của các công ty niêm yết là 3.259 đồng, 

ROE trung bình là 20,5% nếu so sánh với tốc độ tăng trưởng GDP của Việt Nam 

năm 2003 là 7,24% (Theo báo cáo về kinh tế Đông Á của Ngân hàng Thế giới – 

WB) thì các công ty niêm yết là những doanh nghiệp hoạt động kinh doanh có hiệu 
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quả cao trong nền kinh tế. Trong khi đó, thị giá cổ phiếu ngày 31/12/2003 lại ở mức 

thấp (VNIndex 166,94 điểm). Ở thời điểm này thì P/E trung bình của toàn thị 

trường là 6,15. So sánh với P/E ở cùng thời điểm này của Trung Quốc là 40, 

Malaysia là 29 thì giá cổ phiếu của Việt Nam rất rẻ. Ta có các chỉ tiêu chính của các 

cổ phiếu niêm yết như sau:   

Bảng 2.2.7. Một số chỉ tiêu chính của cổ phiếu niêm yết giai đoạn 2001-2003 

                                       Năm tài chính    
Chỉ tiêu 

2001 2002 2003

Chỉ số P/E 8,7 7,5 6,9

Thị giá/Thư giá P/BV 1,6 1,6 1,4

Thu nhập/mệnh giá cổ phiếu EPS (%) 21,7 30,7 31,3

Suất sinh lợi trên tổng tài sản ROE (%) 18,2 21,6 20,5
Số công ty niêm yết 10 20 22

Nguồn: Bản cáo bạch Quỹ đầu tư chứng khoán Việt Nam VF1 

(http://www.empirics.net/Prospectus/VF1-08112004.pdf)  
Số liệu từ bảng 2.2.7. cho thấy trong giai đoạn 2001 – 2003 các công ty niêm 

yết hoạt động rất hiệu quả. Chỉ số EPS trung bình là 27,9%; ROA trung bình là 

20,1% so sánh với tốc độ tăng GDP trung bình trong giai đoạn này của Việt Nam là 

7,4% thì có thể nói các công ty niêm yết là những doanh nghiệp đang hoạt động rất 

tốt. Chỉ số P/E trung bình là 7,7; thị giá cổ phiếu chỉ hơn 1,5 lần thư giá cổ phiếu thì 

có thể nói trong giai đoạn này giá cổ phiếu niêm yết rất rẻ trong khi cơ hội tăng 

trưởng của các công ty niêm yết rất cao.  

Chúng ta có thể so sánh chỉ số P/E của TTCK Việt Nam với chỉ số P/E trung 

bình trên TTCK Mỹ từ sau Chiến tranh Thế giới thứ II là 16,1. Trong những giai 

đoạn phát triển bong bóng của thị trường chứng khoán Mỹ vào thập niên 1920 và 

1990, chỉ số P/E là 30 để đánh giá chỉ số P/E của Việt Nam trong giai đoạn 2001 - 2003. 

Sang giai đoạn 2004 – 2005, các công ty niêm yết trên HOSTC có số liệu các 

chỉ tiêu lợi nhuận sau thuế, thu nhập trên một cổ phiếu (EPS) như ở bảng 2.2.8. và 

chúng ta lấy giá đóng cửa ngày 30/12/2005 của các cổ phiếu niêm yết làm tham 

chiếu và tính chỉ số P/E của thị trường như sau: 

 



 47

  Bảng 2.2.8. LN sau thuế, EPS, giá đóng cửa ngày 30/12/2005 (ĐVT: VNĐ) 

LN sau thuế EPS LN sau thuế EPS 
1 AGF 18.097.541.266 4.330 19.161.709.025 4.585 42.000
2 BBC 9.177.891.671 1.639 12.284.055.606 2.194 21.900
3 BBT -2.193.447.232 1.273.084.560 186 11.000
4 BPC 7.368.160.222 2.046 8.443.271.071 2.221 16.200
5 BT6 28.503.974.494 4.751 20.375.968.720 3.463 31.000
6 BTC -5.015.003.389 217.490.891 16 8.100
7 CAN 2.748.105.461 785 7.345.150.703 2.099 17.200
8 DHA 22.376.553.026 6.462 36.515.586.209 9.516 43.000
9 DPC 305.037.452 192 2.359.895.683 1.487 12.200

10 GIL 22.254.140.429 8.727 20.079.441.356 4.413 32.000
11 GMD 111.140.085.348 5.675 135.110.090.243 6.523 69.500
12 HAP 12.723.857.024 3.915 14.581.421.180 4.486 22.800
13 HAS 6.965.712.775 4.354 8.405.862.658 5.254 32.800
14 KDC 82.298.774.512 3.292 99.174.615.147 3.966 54.000
15 KHA 7.738.602.706 3.389 13.986.733.589 4.461 21.300
16 LAF 23.114.167.792 12.103 6.609.871.984 3.461 20.300
17 MHC 16.027.592.210 2.390 16.221.508.752 2.418 23.300
18 NHC 3.914.516.717 2.953 4.953.441.606 3.737 24.500
19 NKD 23.724.849.610 4.745 33.946.117.986 4.849 54.000
20 PMS 5.946.458.943 1.887 5.949.259.124 1.888 14.400
21 PNC 3.648.520.389 1.824 4.261.410.764 1.420 16.600
22 REE 56.263.646.000 2.501 67.848.835.000 2.408 34.400
23 SAM 73.095.296.423 3.124 103.200.260.020 4.410 47.000
24 SAV 18.161.623.390 4.175 16.192.863.363 3.722 31.000
25 SFC 6.662.018.193 3.919 6.671.619.478 3.924 28.500
26 SGH 2.456.170.020 1.391 2.555.735.009 1.447 18.000
27 SSC 28.503.974.494 4.751 29.374.930.146 4.896 44.000
28 TMS 14.491.790.390 4.391 17.453.764.030 4.068 43.400
29 TNA 3.726.352.446 2.866 4.250.666.218 3.270 31.000
30 TRI 8.988.851.620 1.976 5.707.807.453 1.255 28.000
31 TS4 4.246.879.491 2.831 3.110.482.337 2.074 26.000
32 VF1 304.736.558.495 10.158 385.841.354.392 12.861 10.900
33 VTC 11.534.677.170 4.522 10.496.182.809 4.022 32.900

Giá ngày 
30/12/05

STT Loại  
CP

Năm 2004 Năm 2005

 Nguồn: Tổng hợp từ Báo cáo tài chính của các tổ chức niêm yết thông qua HOSTC 

(http://www.vietstock.com.vn/tianyon/Index.aspx?ChannelID=36&SearchQuery=) 
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Trong đó: Chứng chỉ quỹ VF1 được tính bằng chỉ tiêu NAV.  

Số liệu từ bảng 2.2.8. cho thấy tính đến 30/12/2005 HOSTC có 32 loại cổ 

phiếu và một chứng chỉ quỹ (VF1) niêm yết. Trong giai đoạn 2004 – 2005, hầu hết 

các công ty niên yết đều có kết quả sản xuất kinh doanh tốt, chỉ tiêu lợi nhuận sau 

thuế năm sau cao hơn năm trước và EPS bình quân trong giai đoạn này là trên 

30%/năm (chỉ có BBT và BTC năm 2004 thua lỗ). Nếu lấy giá đóng cửa ngày 

30/12/2005 (VNIndex là 307,50 điểm) làm tham chiếu thì chỉ số P/E trung bình 

toàn thị trường chưa đến 10 (trừ BBT và BTC). Điều này cho thấy giá cổ phiếu trên 

HOSTC vẫn còn rẻ, vẫn chưa phản ánh đúng giá trị nội tại của các công ty niêm yết.   

Như vậy có thể nói cả giai đoạn thị trường “trầm lắng” 2001 – 2005 khi 

VNIndex từ 301,09 điểm giảm từ từ xuống đáy 130,90 điểm (mất gần 2 năm) rồi 

chậm chạp đi lên và tìm lại được chính mình ở mức 307,50 điểm (mất hơn 2 năm 

nữa) không phải vì các doanh nghiệp niêm yết có kết quả hoạt động sản xuất kinh 

doanh quá tệ mà ngược lại các công ty đang làm ăn có hiệu quả cao. Điều này có 

nghĩa là nguyên nhân của sự “trầm lắng” kéo dài hơn 4 năm của TTCK Việt Nam 

không nằm trong các nhân tố nội sinh. 

b. Các nhân tố ngoại sinh 

 Trong giai đoạn 2001 – 2005, các nhân tố vĩ mô của nền kinh tế Việt Nam cơ 

bản ổn định. Nền kinh tế đạt được tốc độ tăng trưởng khá cao, năm sau cao hơn năm 

trước, trung bình GDP tăng 7,5%/năm (đặc biệt năm 2005 là 8,4%). GDP bình quân 

đầu người năm 2005 tính bằng USD theo tỷ giá hối đoái đã đạt 638 USD, vượt khá 

xa so với mức 288 USD của năm 1995 và 402 USD của năm 2000. Nguồn lực trong 

và ngoài nước được huy động tích cực, đưa tỷ lệ vốn đầu tư so với GDP lên 38,4%, 

chỉ thấp thua tỷ lệ trên 40% của CHND Trung Hoa. Nguồn vốn đầu tư nước ngoài 

theo số đăng ký mới và bổ sung lên đến trên 60 tỉ USD, thực hiện đạt khoảng 33 tỉ 

USD; nguồn vốn ODA đạt trên 30 tỉ USD, giải ngân đạt khoảng 16 tỉ USD. Cơ sở 

vật chất kỹ thuật, cơ sở hạ tầng kinh tế - xã hội được tăng cường. 

Nguồn: Những thành tựu kinh tế - xã hội nổi bật giai đoạn 2001-2005 

(http://www.dantri.com.vn/Sukien/2006/4/110643.vip) 
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  Giai đoạn 2001 – 2003, khi giá cổ phiếu tụt giảm mạnh và chạm đáy 130,90 

điểm thì một số kênh đầu tư khác lại nóng lên một cách nhanh chóng, thậm chí tạo 

thành cơn sốt. Cơn sốt đầu tiên là giá đất và bất động sản tăng vọt từ cuối năm 2001 

và đỉnh cao nhất, tăng gấp 2-3 lần, thậm chí có nơi tăng 5-6 lần chỉ trong một thời 

gian ngắn. Khi giá đất đang còn ở mức cao thì giá vàng lại tăng lên làm cho giá đất 

tăng "kép", tiếp sau đó là giá vàng đã liên tục tăng trong thời gian khá dài (năm 

2001 tăng 5%; năm 2002 tăng 19,4%; năm 2003 tăng 26,6%). Lãi suất huy động 

của ngân hàng, kho bạc cũng gia tăng và đạt ở mức khá cao.  

Các kênh đầu tư như bất động sản, vàng và gởi tiết kiệm ngân hàng đã thu 

hút sự chú ý và dòng tiền của các nhà đầu tư trong xã hội và đây được coi là yếu tố 

ngoại sinh góp phần làm cho TTCK giai đoạn 2001 – 2003 vốn đã “trầm lắng” lại 

càng thêm ảm đạm.  

Đến giai đoạn 2004 – 2005, các kênh đầu tư khác lại không còn hấp dẫn 

bằng đầu tư vào chứng khoán. Đầu tư vào đất và bất động sản chững lại do đang 

trong thời kỳ chờ đợi Luật Đất đai có hiệu lực từ 1/7/2004, rồi thuế thu nhập cá 

nhân từ đất ... Đầu tư vào vàng hiện đang được cảnh báo là rất mạo hiểm vì biến 

động khó lường khi giá vàng thế giới lúc tăng lúc giảm kéo theo giá vàng ở trong 

nước cũng tăng giảm thất thường. Lãi suất tiền gửi ngân hàng giảm và xu hướng có 

thể đứng và giảm. Đầu tư vào USD cũng khó lường khi Mỹ muốn giữ đồng đô la 

yếu để phục hồi tăng trưởng, giảm bội chi ngân sách, giảm cán cân vãng lai, giữ lãi 

suất ở mức thấp... Đây cũng được xem là một yếu tố ngoại sinh góp phần làm cho 

chỉ số VNIndex giai đoạn 2004 – 2005 “ấm” lên và đạt 307,50 điểm vào ngày 

30/12/2005. 

c. Các nhân tố can thiệp 

Một lần nữa nguyên nhân chính của giai đoạn “trầm lắng” kéo dài hơn 4 năm 

trên TTCK Việt Nam bắt nguồn từ các yếu tố can thiệp.  

Trước hết, chỉ số VNIndex đã “sốt cao rồi đột quỵ” được xem là nguyên 

nhân chính tạo ra giai đoạn “trầm lắng” này như là một tất yếu của quy luật nhân 

quả. Tuy VNIndex dừng ở mức 301,09 điểm sau một thời gian giảm mạnh nhưng 
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lúc này giá chứng khoán vẫn còn ở mức cao và dường như VNIndex vẫn còn đang 

trên đường tìm lại chính mình. Như một cỗ xe đang chuyển động lại phụ thuộc quá 

nhiều vào quán tính – cái xu hướng giảm giá và trầm lắng – VNIndex đã xuống đến đáy 

130,90 điểm (24/10/2003) và lúc này giá cổ phiếu hiện hành của nhiều công ty niêm 

yết đang thấp hơn giá trị thực nếu căn cứ vào hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. 

Yếu tố can thiệp thứ hai phải kể đến trong giai đoạn này là yếu tố nhà đầu tư 

nước ngoài. Khi VNIndex đang dao động ở mức thấp nhất và giá cổ phiếu quá rẻ 

trong lúc tình hình sản xuất kinh doanh của các doanh nghiệp tiến triển tốt thì giữa 

quý 4-2003, nhà đầu tư nước ngoài đổ tiền vào TTCK Việt Nam, các quỹ đầu tư 

nước ngoài quay trở lại Việt Nam và họ đã mua gom được một khối lượng lớn cổ 

phiếu với giá cực rẻ. Thị trường chứng khoán nhích lên. Đến lúc đó, các nhà đầu tư 

trong nước chợt thức tỉnh trước thiệt hại của việc bán đổ bán tháo cổ phiếu với mức 

giá thấp hơn nhiều so với giá trị thực; càng thấm thía bài học xương máu về tính 

“bong bóng” của giá cổ phiếu. 

Giai đoạn cuối năm 2003, đầu năm 2004 - giai đoạn sôi động của thị trường 

với khối lượng giao dịch lớn, VnIndex liên tục tăng. Theo thống kê của HOSTC, 

đây cũng là giai đoạn các nhà đầu tư nước ngoài tham gia mạnh nhất vào TTCK 

Việt Nam. Số lượng tài khoản giao dịch chứng khoán của nhà đầu tư nước ngoài đã 

tăng từ 85 tài khoản lên 153 tài khoản trong giai đoạn này.  

TS Trần Đắc Sinh - Giám đốc HOSTC đánh giá, sự tham gia của nhà đầu tư 

nước ngoài vào TTCK Việt Nam trong thời gian qua là một nhân tố tác động tích 

cực đến sự sôi động của hoạt động TTCK còn non trẻ ở nước ta. Họ là những nhà 

đầu tư tiềm năng, tham gia đầu tư dài hạn góp phần nâng cao tính thanh khoản cho 

thị trường, tạo ra sự ổn định cần thiết cũng như yếu tố tâm lý cho những nhà đầu tư 

trong nước.  

Nguồn: http://www.mof.gov.vn/Default.aspx?tabid=612&ItemID=14568 

Cuối cùng những nhà đầu tư trong nước cũng đã biết dừng lại khi các nhà 

đầu tư nước ngoài mua hết giới hạn sở hữu tối đa (room) 30% cổ phiếu của các 

công ty cổ phần dành cho họ. Chính yếu tố “cầu ngoại” đã làm cho TTCK "ấm lên" 
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trong thời gian này. VNIndex từ mức đáy 130,90 điểm (24/10/2003) đã tăng lên 

279,71 điểm vào ngày 1/4/2004 (phiên giao dịch thứ 758), tăng 113,68%; lượng 

giao dịch có ngày đạt trên một triệu cổ phiếu như ngày 25/2/2004, tại phiên giao 

dịch thứ 732 khối lượng giao dịch đạt 1.432.617 cổ phiếu - mức kỷ lục tính từ ngày 

TTCK ra đời. 

Nhưng các nhà đầu tư ngoại không phải mua bất cứ cổ phiếu nào giao dịch 

trên HOSTC. Các tổ chức tài chính, các nhà đầu tư nước ngoài có nhiều kinh 

nghiệm nên chỉ chọn những cổ phiếu tốt để đầu tư. Họ chỉ quan tâm đến bản chất 

của công ty phát hành cổ phiếu như làm ăn ra sao, hiệu quả kinh doanh thế nào. 

Mặc dù tỷ lệ sở hữu cổ phần đối với nhà đầu tư nước ngoài (room) đã được Chính 

phủ điều chỉnh tăng từ 20% lên 30% kể từ năm 2003 nhưng đến nay đã không đáp 

ứng được nhu cầu của nhà đầu tư nước ngoài. Hiện nay đã có đến 11 công ty trong 

tổng số 24 công ty niêm yết do các nhà đầu tư nước ngoài nắm giữ gần đạt mức sở 

hữu tối đa là 30%. Các công ty còn lại thì do quy mô vốn nhỏ, hiệu quả kinh doanh 

chưa cao nên nhà đầu tư nước ngoài nắm giữ với tỷ lệ thấp. 

Nguồn: http://www.mof.gov.vn/Default.aspx?tabid=612&ItemID=14568 

Khi yếu tố “cầu ngoại” không còn do hết room, TTCK lại tiếp tục những 

chuổi ngày “trầm lắng” và giảm giá nhưng ở một mặt bằng giá cao hơn. VNIndex từ 

mức 279,71 điểm tiếp tục giảm đến mức thấp nhất là 213,74 điểm vào ngày 

9/8/2004 (phiên giao dịch thứ 848) rồi sau đó từ từ “bò” một cách chậm chạp và uể 

oải qua các con dốc nhỏ trước mặt mãi cho đến những tháng cuối năm 2005.   

Để “kích” thị trường chứng khoán phát triển, Thủ tướng chính phủ đã ra 

Quyết định số 238/QĐ-TTg (ngày 29/9/2005 và có hiệu lực từ ngày 24/10/2005) về 

việc nâng tỉ lệ nắm giữ cổ phiếu của nhà đầu tư nước ngoài tại các công ty cổ phần 

từ 30% lên 49% đối với các công ty niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán (30% 

với các doanh nghiệp chưa niêm yết). Tuy nhiên, những doanh nghiệp hoạt động 

trong những ngành nghề đặc thù như Ngân hàng vẫn phải tuân theo luật chuyên 

ngành và “room” cho cổ đông ngoại chỉ tối đa 30%.  
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Ngay lập tức quyết định này đã góp phần tăng nhiệt thị trường, ngày 

30/9/2005, các cổ phiếu trên sàn đều tăng giá kịch trần. Chỉ số VNIndex tăng 13,38 

điểm (4,85%), đạt 289,33 điểm, mức cao nhất từ đầu năm đến nay. Nhiều nhà đầu 

tư vội vàng mua cổ phiếu trên sàn, làm cho giá trị giao dịch ngày cao nhất lên đến 

39 tỉ đồng/phiên. VNIndex tăng mạnh xen kẻ những phiên điều chỉnh giảm và đạt 

307,50 điểm vào phiên giao dịch cuối năm 30/12/2005, khép lại một giai đoạn thị 

trường “trầm lắng” kéo dài suốt 4 năm với hơn 1.000 phiên giao dịch chứng khoán.  

 Yếu tố can thiệp thứ ba là tâm lý nhà đầu tư trong nước. Tâm lý mua bán 

theo đám đông giai đoạn “sốt cao rồi đột quỵ” 2000 – 2001 đã làm cho một số lớn 

nhà đầu tư nhỏ lẻ của Việt Nam bị tổn hại nặng nề, thất bại hay phá sản trong đầu tư 

chứng khoán đã phải rời sàn giao dịch để trở về với công việc khác của mình.  

Đến giai đoạn “trầm lắng” 2001 – 2005 các nhà đầu tư nhỏ lẻ còn lại như 

những con chim đã một lần hụt chết vì một mũi tên nên sợ tất cả các cành cây cong, 

một số nhà đầu tư từ tâm lý sợ hãi đã tiếp tục rời khỏi TTCK như rời xa nỗi ám ảnh 

khủng khiếp trong đời mình làm cho giai đoạn “trầm lắng” càng thêm ảm đạm kéo dài. 

Giai đoạn cuối năm 2003, đầu năm 2004 - ngay giữa lúc tâm lý nhà đầu tư 

trong nước bị khủng hoảng nghiêm trọng thì nhà đầu tư ngoại lại ồ ạt đổ tiền vào 

Việt Nam với tâm lý hết sức lạc quan, tin tưởng vào sự phát triển bền vững của 

TTCK. Điều này đã làm thay đổi tâm lý đầu tư của các nhà đầu tư nội địa. 

Lúc này các nhà đầu tư Việt Nam mua bán cổ phiếu trên thị trường với tâm 

lý “cuốn theo chiều gió” hay tâm lý đầu tư “theo chân” nhà đầu tư ngoại, nghĩa là 

khi thấy người nước ngoài gia tăng số lượng lệnh đặt mua thì các nhà đầu tư trong 

nước cũng gia tăng lệnh đặt mua. Các nhà đầu tư ngoại chọn lựa danh mục đầu tư 

như thế nào thì các nhà đầu tư nhỏ lẻ trong nước cũng lựa chọn danh mục như vậy 

bất chấp sự khác biệt về tầm nhìn trong đầu tư (dài hạn hay ngắn hạn), bất chấp sự 

khác biệt về lượng vốn đầu tư (trường vốn hay ít vốn) và bất chấp kỳ vọng trong 

đầu tư khác nhau như thế nào giữa nhà đầu tư ngoại và nhà đầu tư trong nước. 

Mua bán cổ phiếu với tâm lý “theo chân” nhà đầu tư ngoại đã làm cho một 

số nhà đầu tư trong nước đạt được những thành công nhất định trong giai đoạn này. 
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Không dừng lại ở đó, với tâm lý quá hưng phấn của các nhà đầu tư nội địa trong 

mua bán cổ phiếu đã dẫn đến một hiện tượng mới trên sàn giao dịch được gọi là 

hiện tượng “tung hứng” giá cổ phiếu khi cổ phiếu của cả 22 công ty niêm yết đều 

tăng giá, đa số tăng tối đa trong giới hạn quy định, bất chấp hiệu quả kinh doanh 

của các doanh nghiệp cao hoặc thấp. Điều này đã sinh ra một tiềm ẩn bong bóng giá 

chứng khoán, là một nguy cơ cho TTCK trong những giai đoạn sau. Nguy cơ này 

tiếp tục đe dọa sự phát triển bền vững của TTCK Việt Nam.  

Một tâm lý mua bán mới khác cũng được sinh ra trong giai đoạn này được 

gọi là tâm lý “đón gió” trước những thông tin tích cực liên quan đến TTCK. Ngay 

khi thông tin mở room cho nhà đầu tư ngoại được công bố (ngày 29/9/2004) thì các 

nhà đầu tư trong nước đã ồ ạt mua vào các loại cổ phiếu mà các nhà đầu tư ngoại ưa 

chuộng với hy vọng bán lại cho nhà đầu tư ngoại với giá cao. Nhưng các nhà đầu tư 

ngoại lại là những người chuyên nghiệp, họ không mua cổ phiếu với bất cứ giá nào 

nên tâm lý “đón gió” đã không thành công vì những ngày sau đó thị trường ảm đạm 

trở lại.  

Ngày 30/9/2004, các cổ phiếu trên sàn đều tăng giá kịch trần. Chỉ số VN 

Index tăng 13,38 điểm (4,85%), đạt 289,33 điểm, mức tăng cao nhất từ đầu năm đến 

nay. Nhiều nhà đầu tư vội vàng mua cổ phiếu trên sàn, làm cho giá trị giao dịch 

ngày cao nhất lên đến 39 tỉ đồng/phiên. Thế nhưng, ở 2 phiên kế tiếp, giá của nhiều 

cổ phiếu lại giảm khá mạnh. Phiên ngày 3-10 chỉ số VNIndex giảm 3,33 điểm, 

phiên ngày 4-10 chỉ số giảm 2,14 điểm...  

Anh Hoàng, một nhà đầu tư, cho biết: “Lâu nay chỉ số VNIndex phụ thuộc 

nhiều vào sức mua của các nhà đầu tư nước ngoài. Khi họ mua nhiều thì giá sẽ lên 

cao. Lúc đầu chúng tôi hy vọng sau khi Chính phủ cho phép tăng tỉ lệ sở hữu của 

nhà đầu tư nước ngoài thì thị trường sẽ tăng nhanh, nhưng không ngờ sau một ngày, 

nó lại quay về trạng thái nghèo nàn như cũ”.  

Nguồn: http://www.vnn.vn/kinhte/taichinhnganhang/2005/10/497065/ 

Tóm lại, giai đoạn thị trường “trầm lắng” kéo dài suốt 4 năm mà nguyên 

nhân chính không bắt nguồn từ các nhân tố nội sinh, là giai đoạn thị trường phát 
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triển không lành mạnh. Có thể nói, hậu quả của giai đoạn “sốt cao rồi đột quỵ” để 

lại, yếu tố đầu tư nước ngoài và tâm lý nhà đầu tư trong nước (đều thuộc các nhân 

tố can thiệp) là những nguyên nhân chính gây nên tình trạng “trầm lắng” trên.  

TTCK Việt Nam như một đứa trẻ mới hơn 5 tuổi đầu mà đã phải trải qua 

những thử thách khắc nghiệt của cuộc sống như bước nhảy vọt quá xa 2000 – 2001 

rồi sau đó rơi tự do xuống vực sâu với những tổn thương nghiêm trọng. Một giai 

đoạn dưỡng thương buồn tẻ kéo dài hơn 4 năm sau đó đã làm phục hồi sức mạnh và 

sự hấp dẫn của TTCK. Đứa trẻ 5 tuổi bây giờ đã đủ sức để có thể hóa thân thành 

một Phù Đổng to cao, mạnh mẽ như người khổng lồ cùng sánh vai với các TTCK 

trong khu vực. TTCK Việt Nam chỉ còn trông chờ vào một cái “vươn vai” thì phép 

mầu sẽ xảy ra – TTCK Việt Nam sẽ “thăng hoa” để trở thành người khổng lồ với 

sức mạnh diệu kỳ đầy hấp dẫn.  

2.2.2.3. Những nhân tố ảnh hưởng đến VNIndex trong giai đoạn 3 

a. Các nhân tố nội sinh 

Nhân tố nội sinh đầu tiên có thể nói là việc tăng cung hàng hóa cho thị 

trường niêm yết. Nếu như cuối năm 2005 HOSTC có 32 loại cổ phiếu và 1 chứng 

chỉ quỹ niêm yết thì trong năm 2006 số lượng các loại cổ phiếu niêm yết tăng mạnh, 

đặc biệt là vào những ngày cuối năm do các công ty cổ phần phải chạy đua niêm yết 

với mốc thời gian 1/1/2007 - mốc chính thức bãi bỏ ưu đãi thuế ở mức giảm 50% 

thuế thu nhập doanh nghiệp trong 2 năm kể từ thời điểm lên sàn. Ta có bảng số 

lượng các loại cổ phiếu niêm yết tại HOSTC qua các năm như bảng 2.2.9.  

Bảng 2.2.9. Số lượng các loại cổ phiếu niêm yết tại HOSTC 

 
                     Năm  
Số loại                
CK niêm yết 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 9/2007

Cổ phiếu 5 10 20 22 26 32 106 115

Chứng chỉ quỹ 0 0 0 0 1 1 2 2
Cộng: 5 10 20 22 27 33 108 117

Nguồn: http://www.vietstock.com.vn/Vietstock/StockIndicator.aspx  
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Chúng ta có thể so sánh việc tăng cung các loại cổ phiếu qua các năm kể từ 

khi khai trương HOSTC đến cuối năm 2006 qua biểu đồ 2.2.4. sau đây. 
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Biểu đồ 2.2.4. Số lượng các loại cổ phiếu niêm yết trên HOSTC 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

 
Nguồn: Tổng hợp từ số liệu ở bảng 2.2.9. 

Nhìn vào biểu đồ 2.2.4. ta thấy năm 2006 là năm HOSTC có sự tăng cung 

chứng khoán đột biến. Tính đến hết ngày 31/12/2006 đã có 106 công ty niêm yết tại 

HOSTC (tăng 231% so với cuối năm 2005) với tổng giá trị niêm yết theo mệnh giá 

trên 14.000 tỷ đồng, 2 chứng chỉ Quỹ Đầu tư công chúng với tổng khối lượng lưu 

hành 1 triệu chứng chỉ quỹ (giá trị niêm yết theo mệnh giá là 1.000 tỷ đồng).  

Lên sàn năm 2006 có những doanh nghiệp “nặng ký” và làm ăn rất khá được 

gọi là các Blue chip. Trong số này, đầu tiên phải kể đến là đại gia Vinamilk (VNM) 

lên sàn ngày 19/1/2006 với vốn điều lệ 1.590 tỷ đồng chiếm 44,05% vốn toàn thị 

trường tính theo mệnh giá (so với 2.019 tỷ đồng của 33 công ty đang niêm yết). Tiếp 

theo là sự có mặt của các công ty lớn thuộc ngành ngân hàng (STB), điện lực 

(VSH), công nghệ thông tin (FPT), bất động sản (TDH), dầu khí (PVD)…  

Ta có bảng số liệu các CP có vốn lớn mới niêm yết trên HOSTC như sau:  
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   Bảng 2.2.10. Các công ty niêm yết trên HOSTC có vốn điều lệ lớn  

ĐVT: VNĐ 

STT Mã CK Ngày niêm yết Vốn điều lệ  EPS năm 2006  

1 VNM 19/1/2006 1.590.000.000.000 4.600 

2 STB 12/7/2006 1.899.472.990.000 2.460 

3 VSH 18/7/2006 1.250.000.000.000 2.110 

4 ITA 15/11/2006 450.000.000.000 3.720 

5 PVD 5/12/2006 680.000.000.000 1.710 

6 FPT 13/12/2006 608.102.300.000 8.060 

7 TDH 14/12/2006 170.000.000.000 6.290 
 

   Nguồn: http://www.vietstock.com.vn/tianyon/Index.aspx?ChannelID=36&SearchQuery= 

Từ đây cùng với các blue chip cũ, các blue chip mới này sẽ ảnh hưởng rất lớn 

đến sự biến động của chỉ số VNIndex toàn thị trường vì VNIndex là chỉ số giá bình 

quân gia quyền giá trị với quyền số là số lượng chứng khoán niêm yết thời kỳ tính 

toán nên phụ thuộc nhiều vào các công ty niêm yết có vốn điều lệ lớn trên thị trường.  

Cung chứng khoán tăng mạnh không chỉ cung ứng cho nhà đầu tư ngày càng 

nhiều sự lựa chọn, giảm tính rủi ro cho thị trường, mà về lâu dài, nó có tác động rất 

lớn tới thị trường, kích thích lượng cầu chứng khoán tăng lên vì các nhà đầu tư đang 

chờ đợi cơ hội kiếm lời từ những cổ phiếu của những ngành nghề có tiềm năng phát 

triển cao. 

Nhân tố nội sinh thứ hai được kể đến là những số liệu tích cực từ kết quả sản 

xuất kinh doanh của bản thân các doanh nghiệp trong năm 2006. Các cổ phiếu trên 

HOSTC không những là những cổ phiếu của các doanh nghiệp lớn có tiềm năng mà 

còn là những cổ phiếu có mức thu nhập trên một cổ phiếu (EPS) rất cao. Đây được 

xem là một trong những nhân tố chính làm cho giá cổ phiếu tăng vọt nhiều phiên 

liền trong những ngày đầu năm 2007 và trụ hạng ở mức giá cao. Điều này đồng 

nghĩa với việc VNIndex thăng hoa rồi dao động quanh mặt bằng giá mới rất cao so 

với giai đoạn trước.  
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Ta có số liệu EPS năm 2006 (đã kiểm toán) của các CP siêu lợi nhuận như sau: 

         Bảng 2.2.11. Các cổ phiếu có EPS cao năm 2006 trên HOSTC 

STT Mã 
CK 

EPS  
VNĐ 

Vốn điều lệ 
Tỷ VNĐ 

STT Mã 
CK 

EPS  
VNĐ 

Vốn điều lệ 
Tỷ VNĐ 

1 SJS 23.970 50 21 TTP 5.480 106,55 

2 HRC 14.910 96 22 FMC 5.260 60 

3 BMC 14.610 13,114 23 IMP 5.080 84 

4 SFI 12.230 11,385 24 GIL 5.060 45,5 

5 DHG 10.880 80 25 NSC 5.050 30 

6 FPT 8.060 608,1023 26 SMC 5.020 60 

7 ABT 7.970 33 27 DMC 4.830 107 

8 DRC 7.860 92,475 28 NHC 4.730 13,36061 

9 REE 7.500 381,74274 29 TNA 4.640 13 

10 AGF 7.470 78,87578 30 VNM 4.600 1.590 

11 HAS 7.470 24,9673 31 SFC 4.590 17 

12 NAV 7.430 25 32 GMD 4.540 347,95315 

13 NKD 7.230 83,99997 33 SGC 4.400 40,887 

14 DNP 7.050 20 34 RHC 4.380 32 

15 BMP 6.970 139,334 35 BT6 4.360 100 

16 TCT 6.340 15,985 36 BHS 4.300 162 

17 TDH 6.290 170 37 GMC 4.260 22,75 

18 RAL 5.850 79,15 38 VGP 4.090 38,8502 

19 KDC 5.690 299,9998 39 SAV 4.040 65 

20 SAM 5.530 374,39428 40 TMC 4.020 27 

 Nguồn: Tổng hợp từ Bảng tin TTCK số 77 ra ngày 3/5/07 của HOSTC.   

Từ số liệu ở bảng 2.2.11. ta thấy có 40/106 loại cổ phiếu có EPS trên 40% 

trong đó có những cổ phiếu có EPS đặc biệt cao trên 100%. Cũng theo bảng tin 

TTCK này có 43/106 loại cổ phiếu có EPS từ 20% đến 40%. Đây là những con số 

thực sự hấp dẫn nhà đầu tư nếu đem so sánh với tốc độ tăng trưởng kinh tế của Việt 
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Nam năm 2006, GDP là 8,2%. Điều này cho thấy các công ty niêm yết đang hoạt 

động rất tốt, rất có hiệu quả. Với những kết quả kinh doanh ấn tượng này, các công 

ty niêm yết đã tạo được niềm tin nơi nhà đầu tư, tạo được nội lực để TTCK thăng 

hoa, tạo đủ sức mạnh để TTCK biến thành người khổng lồ ngang bằng với các 

TTCK khu vực giúp TTCK Việt Nam ngày càng tiến gần với thị trường chứng 

khoán thế giới.       

 b. Các nhân tố ngoại sinh 

Năm 2006 được đánh giá là năm khởi đầu cho thời kỳ cất cánh của kinh tế 

Việt Nam. Dưới đây là những sự kiện nổi bật về kinh tế Việt Nam với những thành 

công trong nước cũng như trên con đường hội nhập kinh tế quốc tế.

Nhìn tổng quát, hầu hết các chỉ tiêu kinh tế năm 2006 đều đạt và tăng trưởng 

khá, ổn định được kinh tế vĩ mô. Kinh tế Việt Nam năm 2006 tăng trưởng ngoạn 

mục, đạt 8,2% (kế hoạch 8%) dù phải gánh chịu nhiều hậu quả nặng nề do bão số 6, 

7 và 9 làm thiệt hại hàng ngàn tỷ đồng. GDP bình quân đầu người đạt 720 USD.  

Việt Nam vào WTO, thời cơ mới cho nền kinh tế được ví như “Thuyền ra 

biển lớn”. Việt Nam đã chính thức trở thành thành viên thứ 150 của Tổ chức thương 

mại thế giới - tổ chức thương mại lớn nhất hành tinh – Việt Nam thực sự bơi ra 

"biển lớn". Một sân chơi tự do, sòng phẳng, song thách thức trong cạnh tranh sẽ gay 

gắt hơn bao giờ hết đang chờ đón các doanh nghiệp Việt Nam. Quốc hội Hoa Kỳ 

cũng đã chính thức thông qua Quy chế quan hệ Thương mại bình thường vĩnh viễn 

(PTNR) với Việt Nam làm cho kinh tế Việt Nam hoàn toàn hội nhập vào nền kinh 

tế thế giới. 

 Tuần lễ cấp cao APEC (12/11 – 19/11/2006) đã kết thúc thành công, đã có 

hàng chục hiệp định, thoả thuận, hợp đồng trị giá nhiều tỷ USD giữa Việt Nam với 

các nước đã được ký kết. Với sự có mặt của hơn 1.100 lãnh đạo các tập đoàn đa 

quốc gia, doanh nghiệp trong khu vực, đây là cơ hội không dễ có để Việt Nam giới 

thiệu những tiềm năng, chính sách cải cách, chiến lược phát triển kinh tế - xã hội... 

với hàng ngàn tập đoàn danh tiếng trong khu vực và trên thế giới.   

 

http://www.laodong.com.vn/EventList.aspx?EventID=79
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Thu hút vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) vào Việt Nam đã đạt con số 

kỷ lục hơn 10 tỷ USD, vượt xa mục tiêu kế hoạch năm 2006 (6,5 tỷ USD). Hàn 

Quốc vươn lên dẫn đầu trong số các quốc gia, vùng lãnh thổ có vốn đầu tư nhiều 

nhất vào Việt Nam, tiếp đến là Hong Kong (Trung Quốc) và Nhật Bản.  

Hoạt động xuất khẩu năm 2006 đã xác lập kỷ lục mới với giá trị kim ngạch 

xuất khẩu đạt trên 39,5 tỷ USD, tăng 22% so với năm 2005 và vượt gần 2 tỷ USD 

so với mục tiêu đề ra. Mặc dù bị áp thuế chống bán phá giá, nhưng các mặt hàng 

xuất khẩu chủ lực vẫn cố gắng tìm cách vươn ra thị trường. Trong số đó, phải kể 

đến hàng dệt may (trừ dầu thô) đứng vị trí đầu với giá trị xuất khẩu đạt khoảng 5,9 

tỷ USD, tiếp theo là các mặt hàng giày dép, thủy sản, hàng điện tử và máy tính... 

Một điểm nổi bật là cao su đã trở thành thành viên thứ 8 của “Câu lạc bộ xuất khẩu 

1 tỷ USD”. Nhờ sự tăng giá đột biến, nên năm nay cao su đã đạt kim ngạch xuất 

khẩu trên 1,3 tỷ USD.  

Chuyến thăm của Tổng thống Mỹ George Bush tới HOSTC là một trong các 

lịch trình dày đặc của ông đến Việt Nam bên cạnh việc tham gia Hội nghị thượng 

đỉnh APEC. Động thái này được xem là dấu hiệu của việc giới đầu tư Mỹ đang 

nhắm đến lĩnh vực chứng khoán của Việt Nam. Chuyến thăm của Tổng thống Mỹ 

đến HOSTC sẽ giúp thúc đẩy lòng tin của các nhà đầu tư quốc tế đối với thị trường 

chứng khoán trong nước. 

Bill Gates - Chủ tịch kiêm Kiến trúc sư trưởng Tập đoàn Phần mềm khổng lồ 

thế giới Microsoft lần đầu tiên đến thăm Việt Nam theo lời mời của Thủ tướng 

Chính phủ Phan Văn Khải, đã tạo cú hích cho ngành công nghệ thông tin. Trong 

chuyến thăm này, nhà kinh doanh danh tiếng đã mang về cho Microsoft bản ghi nhớ 

và hợp đồng bán bản quyền phần mềm cho Bộ Tài chính Việt Nam. 

Các sự kiện lịch sử năm 2006 kể trên là những nhân tố ngoại sinh rất thuận 

lợi cho nền kinh tế Việt Nam cất cánh và song hành với nó là sự thăng hoa của 

TTCK Việt Nam. Dường như mọi sự chú ý đều tập trung vào TTCK trong khi các 

kênh đầu tư khác trong xã hội đều kém hấp dẫn hơn. Hiện nhiều người dân không 

còn thói quen trữ vàng, đôla hay đầu tư vào bất động sản nữa, thay vào đó là đầu tư 
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vào chứng khoán. Đặc biệt nhiều nhà đầu tư xem chứng khoán là hình thức đầu tư 

dài hạn, họ kỳ vọng vào tương lai của nó chứ không đơn thuần là mua đi bán lại để 

kiếm lợi.  

Nếu như cuối năm 2005 đầu năm 2006, dòng vốn trong dân cư chảy mạnh 

vào thị trường vàng thì cuối năm 2006 lại tập trung mạnh vào chứng khoán. Đầu tư 

vào vàng là kênh đầu tư truyền thống, dễ mua, dễ bán... Nhưng năm 2006 giá vàng 

đã tăng nhiều (tăng 27,2% so với năm 2005) và đang đứng ở mức giá cao nên ít có 

khả năng tăng đột biến. Đầu tư vào vàng hiện đang được cảnh báo là rất mạo hiểm 

vì vàng tiêu thụ ở trong nước hầu hết là từ nhập khẩu, nên giá vàng ở trong nước 

phụ thuộc nhiều vào giá vàng thế giới mà giá vàng thế giới biến động khó lường lúc 

tăng lúc giảm kéo theo giá vàng ở trong nước cũng tăng giảm thất thường.  

Đầu tư vào bất động sản năm 2006 không sôi động như 3-4 năm trước. Theo 

ông Phạm Sỹ Liêm - Phó chủ tịch Tổng hội Xây dựng - tính toán lãi suất từ đầu tư 

bất động sản ở Việt Nam vào khoảng 12-15%, trong khi đầu tư vào chứng khoán có 

lãi suất cao hơn nhiều nên đầu tư vào bất động sản kém hấp dẫn nhà đầu tư.  

Tích trữ đôla Mỹ sẽ không còn là kênh đầu tư được nhiều người lựa chọn, 

theo một chuyên gia của Ủy ban Kinh tế Ngân sách Quốc hội, là do chứng khoán 

tăng nóng, kiều hối đổ về nhiều khiến ngân hàng mua USD vào không xuể. Một tác 

động nữa đến việc đầu tư ngoại tệ là nhiều khả năng Cục Dự trữ liên bang Mỹ (FED) 

sẽ cắt giảm lãi suất USD trong năm 2007. Lãi suất đồng USD giảm trong khi lãi 

suất các đồng tiền khác có xu hướng tăng sẽ làm đồng USD trở nên kém hấp dẫn.  

Với loại hình gửi tiết kiệm ngân hàng, theo giới đầu tư, giờ đây chỉ đủ bù lỗ 

do đồng tiền mất giá. Vì vậy, nó chỉ phù hợp với những người không ham hố đầu 

tư, kinh doanh và muốn tìm chỗ cất trữ tài sản một cách an toàn. 

Tóm lại, tất cả các nhân tố ngoại sinh từ sự tăng trưởng vượt bật của nền 

kinh tế vĩ mô của Việt Nam năm 2006, những sự kiện nổi bật trong hội nhập kinh tế 

quốc tế đến sự kém hấp dẫn của các kênh đầu tư truyền thống như vàng, USD, bất 

động sản và gởi tiết kiệm ngân hàng đã làm cho đầu tư chứng khoán trở thành kênh 

đầu tư được nhiều người chọn lựa và dòng vốn trong xã hội chảy vào chứng khoán 
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ngày càng nhiều. Tất cả những yếu tố tích cực trên cùng hội tụ lại trong năm 2006 

làm cho TTCK những ngày cuối năm 2006 đầu năm 2007 “thăng hoa”.  

c. Các nhân tố can thiệp 

Nhân tố can thiệp đầu tiên ảnh hưởng đến giá cổ phiếu niêm yết trên HOSTC 

là sự “hưng phấn” quá mức của các nhà đầu tư trong nước sau bản báo cáo của 

Merrill Lynch đánh giá rất lạc quan về triển vọng phát triển của TTCK Việt Nam.  

Đợt sốt nóng đầu năm 2006 được cho là có nguyên nhân từ việc mở room 

cho nhà đầu tư nước ngoài từ cuối năm 2005. Nhưng TTCK Việt Nam đã thực sự 

nóng lên sau Tết Nguyên đán (Bính Tuất), khi Merrill Lynch - tập đoàn tài chính 

hàng đầu của Mỹ - đưa ra báo cáo (ngày 02/02/2006, dài 52 trang) cho rằng Việt 

Nam là điểm “đáng mua nhất” tại khu vực châu Á.  

Từ lúc Merrill Lynch đưa Việt Nam vào khuyến nghị đầu tư, VNIndex từ 

313,14 điểm (ngày 6/2/2006), phiên giao dịch đầu tiên sau tết Nguyên Đáng, đã 

tăng liên tục và đạt 632,69 điểm ngày 25/4/2006 (tức tăng 102% trong vòng chưa 

đầy 3 tháng). Báo cáo này được xem là một trong những nguyên nhân tạo nên cơn 

sốt đầu tư vào TTCK Việt Nam đầu năm 2006. 

Thời điểm này, thị trường nóng lên từng ngày, nhiều người đổ xô đi mua cổ 

phiếu. Số tài khoản mới mở trong một vài tháng bằng tổng số tài khoản của cả 5 

năm trước cộng lại. Những người đang nắm giữ cổ phiếu rất hồ hởi vì thấy giá trị tài 

sản của mình lớn lên từng ngày. Khi thị trường nóng lên, tâm lý “hưng phấn” kéo 

theo những nhà đầu tư trong nước và nước ngoài mạnh tay, chính những tác động 

này đã khơi dậy nguồn vốn đầu tư đổ vào TTCK ngày càng nhiều hơn.  

Với tâm lý “hưng phấn”, các nhà đầu tư nội "hào phóng" dốc vốn vào TTCK 

mà không cần phải nghĩ điều gì sẽ xảy ra. Nhà đầu tư ở trong nước, tuy số vốn của 

từng người ít nhưng do có số lượng đông, ít được trang bị kiến thức chứng khoán do 

xuất thân từ nhiều ngành nghề hay tầng lớp khác nhau, lại mang nặng tính phong 

trào, mua bán theo tâm lý đám đông: khi giá tăng thì ào ạt mua vào làm cho giá cổ 

phiếu càng tăng nóng, khi giá giảm thì đẩy mạnh bán ra làm cho giá cổ phiếu càng 

giảm mạnh.  
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Các nhà đầu tư ngoại, những người có cả nghiệp vụ và kinh nghiệm lại 

trường vốn và có tầm nhìn dài hạn trong đầu tư đã nhận ra sự biến động tất yếu này 

của thị trường và họ đã thi đua đầu tư với các nhà đầu tư nội khi thị trường lên. Rồi 

vẫn chính là họ (nhà đầu tư ngoại) nhận ra thời điểm của sự nguy hiểm, sự nóng của 

thị trường, nên lặng lẽ bán dần để không gây ra tín hiệu tháo chạy trên thị trường. 

Khi VNIndex tăng điểm, cái lợi từ chứng khoán đã làm cho các nhà đầu tư 

nội càng “hưng phấn” và lao vào tranh mua với nhà đầu tư ngoại, chỉ đến khi nhìn 

lại mới thấy mình đã "leo" quá cao. Vào thời điểm 25/4/2006, VNIndex là 632,69 

điểm, ngày có 36/36 chứng khoán tăng giá (35 cổ phiếu và 1 chứng chỉ quỹ) trong 

đó có 29/36 chứng khoán tăng ở mức giá trần. Ta có chỉ số P/E của các công ty trên 

HOSTC như sau: 

Bảng 2.2.12. Chỉ số P/E của các công ty trên HOSTC ngày 25/4/2006 

STT Mã CK P/E STT Mã CK P/E STT Mã CK  P/E 

1 AGF 15,11 13 HAS 13,99 25 SAV 17,10 

2 BBC 23,19 14 HTV 20,10 26 SFC 16,05 

3 BBT 149 15 KDC 25,71 27 SGH 34,07 

4 PBC 16,71 16 KHA 9,53 28 SSC 15,01 

5 BT6 17,92 17 LAF 22,36 29 TMS 16,96 

6 BTC 142 18 MHC 19,15 30 TNA 18,35 

7 CAN 20,44 19 NHC 9,83 31 TRI 40,24 

8 DHA 9,91 20 NKD 21,05 32 TS4 23,44 

9 DPC 23,07 21 PMS 25,48 33 TYA 30,45 

10 GIL 14,05 22 PNC 30,96 34 VNM 26,79 

11 GMD 21,21 23 REE 42,36 35 VTC 19,89 

12 HAP 15,36 24 SAM 26,88    

Nguồn: Bản tin TTCK số 76/2006 ngày 26/04/2006 của HOSTC. 

Số liệu từ bảng 2.2.12. cho thấy chỉ số P/E của các cổ phiếu đã tăng ở mức 

cao. P/E trung bình của thị trường ở thời điểm này là 21,29 (trừ BBT và BTC). Nếu 

so sánh với P/E trung bình của giai đoạn trầm lắng cách đó không lâu luôn ở mức 

 



 63

dưới 10 thì TTCK Việt Nam đang ở tình trạng nóng và hiện tượng bong bóng là có 

thật. Nhà đầu tư nội chỉ khi đã ngồi trên đống hàng với giá cao, mới tĩnh tâm để tích 

lũy thêm một kinh nghiệm của các nhà đầu tư ngoại là "họ mua khi ta bán, bán khi 

ta mua".  

Đợt sốt lạnh tiếp theo từ tháng 5 đến tháng 11/2006 được xem như là hệ quả 

tất yếu của sự “hưng phấn” quá mức trước đó. Không như giai đoạn “đột quỵ” 

2001, đợt giảm giá lần này được cho là “dễ chịu” hơn khi xen kẽ với những ngày 

giảm giá không sâu là những phiên đứng giá hay tăng giá nhẹ làm cho nhà đầu tư 

không quá sợ hãi vì còn nuôi niềm hy vọng màu xanh trở lại trên bảng giao dịch 

điện tử.  

Khi thị trường đi xuống, để cắt lỗ các nhà đầu tư trong nước bắt đầu bán cổ 

phiếu của mình thì lúc này các nhà đầu tư ngoại lại gom hàng. Nhưng cái sức gom 

của nhà đầu tư ngoại cũng lại hết sức thủng thẳng, cốt sao để thị trường vẫn rơi 

nhưng từ từ, thi thoảng có tăng để các nhà đầu tư nội vẫn hy vọng thị trường có thể 

quay đầu mà không thể phán đoán ra cái kịch bản họ luôn làm ngược lại với nhà 

đầu tư nội.  

Lúc này trên TTCK Việt Nam, thế lực của nhà đầu tư ngoại đã lớn, các nhà 

đầu tư nước ngoài có thể kích lên hoặc kiềm chế sự xuống dốc của chỉ số giá chứng 

khoán. Nhà đầu tư nước ngoài không muốn chỉ số giá xuống quá sâu, bởi như thế 

các nhà đầu tư nhỏ lẻ sẽ bán tháo cổ phiếu và rút khỏi thị trường, khi đó họ sẽ 

“chơi” với ai để thu lãi? Đây được ví von như trò chơi mèo vờn chuột vậy. 

Chỉ số VNIndex từ mốc 632,69 điểm tiếp tục vận động theo xu hướng chủ đạo 

của thời đoạn này là giảm giá nhưng có xen kẻ một vài phiên tăng giá trong gần 4 tháng 

và tạo lập một đáy mới 399,80 điểm vào ngày 2/8/2006. Rồi chỉ số giá chứng khoán 

gượng dậy và từ từ hồi phục trong 3 tháng tiếp theo để cố gắng lấy lại những điểm số 

đã mất trước đó và đạt 513,74 vào ngày 3/11/2006. 

Bên cạnh việc giảm nhiệt thị trường (giống như người ít luyện tập phải dừng 

lại để thở sau khi đã chạy nhanh một quãng ngắn) đợt sốt lạnh trên còn có ý nghĩa 

tích cực là giúp các nhà đầu tư non trẻ “ngấm” được - thế nào là TTCK, qua đó giúp 
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họ trưởng thành hơn trong một sân chơi trí tuệ mới mẻ và cao cấp này. Muốn trở 

thành nhà đầu tư chuyên nghiệp các nhà đầu tư mới phải trang bị cho mình một kiến 

thức chứng khoán cần thiết và để làm được điều này họ đã tìm đến những lớp đào tạo 

chứng khoán bài bản.  

Điểm yếu nhất hiện tại của TTCK Việt Nam là hiện tượng đầu tư, đầu cơ của 

các nhà đầu tư cá nhân theo phong trào trong khi chưa trang bị cho mình những 

kiến thức cần thiết. Thị trường vẫn còn thiếu lực lượng các nhà đầu tư chuyên 

nghiệp, những nhà tạo lập thị trường với những kiến thức chuyên sâu, có kinh 

nghiệm và am hiểu về luật pháp trong lĩnh vực chứng khoán. 

Nhân tố can thiệp thứ hai là yếu tố đầu tư nước ngoài. Vốn đầu tư gián tiếp 

nước ngoài (FII) đổ vào TTCK Việt Nam cuối năm 2006 đầu năm 2007 nhiều đến 

mức đủ sức đốt cháy thị trường và như một phản ứng hóa học TTCK Việt Nam đã 

“thăng hoa”.  

Thật vậy, đợt sốt nóng vào những tháng cuối năm 2006 đầu năm 2007 có 

xuất phát từ các yếu tố vĩ mô và được châm ngòi từ các Quỹ đầu tư nước ngoài. 

Một loạt sự kiện quốc tế quan trọng như Việt Nam trở thành thành viên thứ 150 của 

WTO, tổ chức thành công hội nghị APEC lần thứ 14, Quốc hội Hoa Kỳ thông qua 

Quy chế PNTR với Việt Nam... khiến nhiều Quỹ đầu tư quốc tế thực sự yên tâm khi 

bỏ vốn vào Việt Nam.  

Sự tham gia của các “ông lớn” như Merrill Lynch, Credit Suisse, UBS, JP 

Morgan hay Deutsche Bank AG London đã khẳng định tiềm năng cũng như vị thế 

của TTCK Việt Nam trên bản đồ thị trường tài chính toàn cầu. Từ cuối năm 2006 

đến nay, tổng vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài (FII) vào TTCK Việt Nam đã tăng rất 

mạnh so với thời gian trước. Trong bản báo cáo cập nhật tình hình kinh tế khu vực 

Đông Á - Thái Bình Dương được Ngân hàng Thế giới (WB) công bố tháng 4/2007, 

con số đầu tư gián tiếp vào TTCK Việt Nam khoảng 4 tỷ USD trong tổng số 22,4 tỷ 

USD vốn thị trường của TTCK Việt Nam. Những quỹ đầu tư có vốn lớn là Dragon 

Capital, Vina Capital, Indochina Capital, Deutsche Asset Mgt, Mekong Capital, 
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Korean Investment Trust Mgt.... đã đưa vốn vào Việt Nam và tạo thành làn sóng thứ 3 

của đầu tư gián tiếp nước ngoài.  

Trong thời gian này, số tổ chức nước ngoài mở tài khoản đã tăng đột biến tới 

5 lần so với thời kỳ đầu năm. Mặc dù số lượng người nước ngoài tham gia đầu tư 

trên TTCK chưa nhiều nhưng họ cũng đã có những đóng góp tích cực vào sự phát 

triển của thị trường. Trong số hơn 2.000 tài khoản của nhà đầu tư nước ngoài có 

khoảng 150 tài khoản của tổ chức (35 quỹ đầu tư). Giá trị giao dịch của các nhà đầu 

tư nước ngoài trung bình chiếm khoảng 20 - 40% tổng giá trị giao dịch toàn thị 

trường và họ đang nắm giữ 25 - 30% số lượng cổ phiếu các công ty niêm yết.    

TTCK Việt Nam đã thu hút nhiều nhà đầu tư lớn như: JP Morgan, Merrill 

Luynch, Citigroup… Các nhà đầu tư nước ngoài tham gia thị trường qua các quỹ 

đầu tư chứng khoán. Đáng chú ý là đa phần các tổ chức này chỉ đầu tư trên TTCK 

tập trung chứ không tham gia thị trường OTC nên sức cầu trên TTCK tập trung có 

sự gia tăng đột biến. Dòng vốn này đã kích thích lượng tiền lớn trong nước đổ vào 

TTCK, tạo nên sự sôi động chưa từng có. Tính thanh khoản của cổ phiếu được cải 

thiện đáng kể qua khối lượng cổ phiếu và giá trị giao dịch tăng vọt trong thời gian này.  

Nhìn chung, dòng vốn này đã tác động tích cực đến thị trường và cho đến 

nay vẫn chưa có biểu hiện tiêu cực nào. Nhà đầu tư nước ngoài tham gia thị trường 

với chiến lược mua và nắm giữ các blue-chips. Thị trường “thăng hoa” chủ yếu là 

do việc tăng giá ở nhóm cổ phiếu này. Hiện tượng tăng giá "ăn theo" chỉ xuất hiện ở 

một số cổ phiếu chứ không phải toàn bộ. 

VNIndex trong một thời gian ngắn đã “thăng hoa” từ 513,74 điểm ngày 

3/11/2006 lên đỉnh cao mới ngoài dự đoán và mong đợi của tất cả nhà đầu tư để đạt 

số điểm kỷ lục 1.170,67 vào ngày 12/3/2007. Nếu lấy mốc thời gian này để so sánh thì 

chỉ trong vòng hơn 4 tháng mà VNIndex tăng 656,93 điểm (cao hơn mức tăng điểm 

trong hơn 6 năm qua của TTCK Việt Nam) tức tăng 127,87% và được đánh giá là 

thời kỳ TTCK tăng quá nóng dẫn đến những lo ngại từ phía nhà đầu tư, các tổ chức 

quốc tế cũng như cơ quan quản lý thị trường về tính bền vững trong tăng trưởng của 

TTCK Việt Nam. Tuy nhiên, để đánh giá thị trường nóng như thế nào, cũng có 
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nhiều góc nhìn khác nhau đôi khi trái ngược khiến chúng ta cần xem xét một cách 

tổng quát từ nhiều giác độ để có một nhận định cho riêng mình.  

Theo báo cáo của Quỹ tiền tệ quốc tế (IMF) gởi cho một số cơ quan hữu 

quan của Việt Nam, chỉ số P/E của TTCK Việt Nam vào cuối tháng 2/2007 là 73,3 

lần và kết luận đây là mức rất cao so với chỉ số P/E bình quân của thị trường đứng 

thứ 2 sau Việt Nam trong bảng thống kê của IMF là Ấn Độ chỉ có 20,4 và mức 

trung bình của thế giới là 16,2. Chỉ số P/E này được IMF thu thập và phân tích từ 20 

công ty đứng đầu TTCK Việt Nam có số vốn chiếm tới 99% thị trường. Đây là một 

chỉ số vô cùng cao, nhưng điều đáng nói là chỉ số này đã được các đơn vị của Việt 

Nam “đính chính” sau đó.  

Trong khuôn khổ diễn đàn đầu tư Việt Nam thường niên lần 2 do SCIC và 

Euromoney tổ chức (tuần từ 13/3 đến 23/3), một nhận xét quan trọng được nhiều 

nhà đầu tư đưa ra là sẽ có một đợt điều chỉnh thị trường từ 30% trở lên trong vài 

tháng tới do sự nóng nhanh của TTCK trong thời gian qua.  

Emest Bower của công ty tư vấn Brooks Bower Asia nói ông cảm thấy lo 

lắng vì sự phát triển quá nóng của TTCK tại Việt Nam. “Đang có sự lạc quan thái 

quá. Nhiều nhà đầu tư đã mua chứng khoán chỉ với niềm tin rằng giá chứng khoán 

sẽ tăng mãi. Tôi hy vọng các thông tin về chứng khoán, việc giáo dục người dân về 

chứng khoán phải được đẩy mạnh”.  

Bản báo cáo tháng 6 của Ngân hàng Hồng Kông Thượng Hải (HSBC) cho 

rằng chỉ số P/E của TTCK Việt Nam đang quá cao và dự đoán VNIndex sẽ giảm 

xuống còn 900 điểm vào cuối năm 2007, tương đương với ước đoán P/E ở mức 

khoảng 18 lần. 

Nhân tố can thiệp thứ 3 ảnh hưởng đến giá chứng khoán và chỉ số VNIndex 

là các báo cáo đánh giá của các tổ chức quốc tế và các thông tin kinh tế xã hội cũng 

như TTCK thế giới. 

Khi HSBC công bố bản báo cáo tháng 6/2007 về TTCK Việt Nam, trong đó 

dự đoán VNIndex sẽ ở mức 900 điểm vào cuối năm, VNIndex sau đó bị ảnh hưởng 

và rớt liền hơn 50 điểm từ mức trên 1.000 điểm. Ngay sau HSBC, ngày 5/7/2007, 
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Merrill Lynch cũng bất ngờ đưa ra bản báo cáo khuyến nghị nên hạ các khoản đầu 

tư vào TTCK Việt Nam xuống con số 0, thấp nhất trong 13 quốc gia được đưa ra so 

sánh, hiệu ứng của nó đã khiến quy mô giao dịch của nhà đầu tư tụt giảm.  

Thống kê cho thấy, sau các báo cáo trên, trong 2 tháng 7 và 8, tổng chênh 

lệch bình quân giữa mua vào và bán ra của khối nhà đầu tư nước ngoài chỉ là 1.296 

tỷ đồng, giảm 32,52% so với bình quân trong 6 tháng đầu năm 2007 khi có hơn 

1.921 tỷ đồng vốn chảy vào TTCK hàng tháng. Khi nhà đầu tư nước ngoài giảm 

mua, các nhà đầu tư trong nước cũng e dè hơn trước quyết định mua vào và điều đó 

đưa đến chỉ số chứng khoán Việt Nam (VNIndex) tụt giảm từ hơn 1.050 điểm vào 

cuối tháng 6 xuống vùng đáy 883 - 887 điểm trong 2 tuần giữa tháng 8.  

Mới đây, báo cáo của Tập đoàn CitiGroup lại đánh giá rất tốt về triển vọng 

của TTCK Việt Nam nhờ có một nền kinh tế đang phát triển khá nhanh và đầy lạc 

quan còn báo cáo của HSBC (29/8) khuyến nghị "đã đến thời điểm mua vào". Các 

báo cáo này đã nhanh chóng kéo nhà đầu tư trở lại TTCK và VNIndex có chiều 

hướng tăng mạnh trở lại, khối lượng giao dịch tăng và thị trường cũng sôi động hơn.  

Một yếu tố nữa là tác động từ diễn biến trên thị trường quốc tế. Tuy chưa 

liên thông nhiều với TTCK thế giới song cũng không thể bỏ qua những diễn biến 

trên các thị trường quốc tế. Tình hình quốc tế cũng đã bắt đầu có ảnh hưởng trực 

tiếp đến TTCK trong nước. TTCK Việt Nam càng dễ bị "xổ mũi" khi người khác 

"hắt xì".  

Kinh tế toàn cầu nói chung và TTCK quốc tế nói riêng đã trở thành một bình 

thông nhau khổng lồ. Việt Nam vì quy mô còn nhỏ và chưa thật sự có độ hội nhập 

cao vào hệ thống tài chính kinh tế thế giới nên không bị ảnh hưởng mạnh và nhanh 

như các thị trường khác đã có độ hội nhập cao hơn. Tuy nhiên, Việt Nam cũng 

không thể cô lập với những dao động này và thực sự đang và sẽ bị ảnh hưởng từ 

những nguyên nhân hoàn toàn ngoài sự kiểm soát và ảnh hưởng của mình.  

Sự dốc xuống của thị trường chứng khoán Mỹ, Trung Quốc cùng với tác 

động ở phạm vi toàn cầu dường như là tín hiệu báo trước cho một giai đoạn điều 

chỉnh mạnh sau nhiều năm tăng trưởng nhanh, ổn định của TTCK toàn cầu. Khởi 
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đầu từ Trung Quốc – giảm gần 9% (biên độ 10%) vào ngày thứ ba, 27/2/2007 – rồi lan 

đến Mỹ, tác động này tiếp tục dội lại thị trường các nước Châu Á trong phiên giao 

dịch sáng ngày thứ tư, những thị trường bị ảnh hưởng đầu tiên là Tokyo, Hong Kong, 

Australia, New Zealand, Philippines và Indonesia đều sụt giảm trên 3 phần trăm.  

TTCK Việt Nam có vẻ cũng chịu tác động, mặc dù hơi trễ. Không có biến 

động kinh tế, xã hội nào quá lớn. Nhà đầu tư nhìn chung vẫn bắt đầu phiên giao 

dịch với ý nghĩ về một ngày cháy chợ mới, tuy nhiên bảng giao dịch cuối ngày với 

màu xanh và đỏ xen kẽ, VNIndex giảm 3% (biên độ 5%) có thể là một tín hiệu mới 

và là câu hỏi hóc búa cho những người muốn dự báo ngày mai.  

Hiện giá dầu và vàng thế giới đang tăng rất mạnh, nếu giá 2 mặt hàng này 

lên quá cao, giá chứng khoán trên thế giới sẽ giảm xuống và TTCK Việt Nam cũng 

sẽ không nằm ngoài xu thế chung đó.  

Tóm lại, có thể nói TTCK Việt Nam “thăng hoa” trong bối cảnh nền kinh tế 

Việt Nam bắt đầu cất cánh. Giai đoạn “thăng hoa” của TTCK là thời điểm hội tụ 

của tất cả các nhân tố tích cực ảnh hưởng đến thị trường. Từ nhân tố nội sinh đến 

nhân tố ngoại sinh đều thuận lợi và cộng hưởng với những nhân tố can thiệp rất tốt 

làm cho TTCK “thăng hoa”.  

Giờ đây, TTCK Việt Nam như một đứa bé trong truyền thuyết vừa “vươn 

vai” một cách thần kỳ để hóa thân và thực sự trở thành người khổng lồ - một 

“Thánh Giống” của Việt Nam - với sức mạnh diệu kỳ đầy hấp dẫn sau một chặng 

đường dài hơn 7 năm tồn tại và phát triển cùng với sự phát triển của nền kinh tế 

Việt Nam với những thăng trầm của đời sống Việt Nam. Trong suốt chặng đường 

trường chinh đó, TTCK Việt Nam luôn mang trong mình hơi thở và sức sống Việt 

Nam, luôn thể hiện bản sắc và trí tuệ Việt Nam.  
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2.3. MỘT SỐ NHẬN ĐỊNH VỀ TTCK VIỆT NAM THỜI GIAN QUA     

2.3.1. Những nhận định chung 

Diễn biến thị trường trong 7 năm từ 2000 đến 2007 

Khi TTCK Việt Nam mới ra đời, VNIndex tăng vọt từ 100 điểm lên 571,04 

điểm tạo nên thời kỳ “sốt cao”. Ngay sau đó là thời kỳ giá chứng khoán “đột quỵ” 

khiến VNIndex rơi tự do xuống mức 203,12 điểm. 

Giai đoạn 2: TTCK Việt Nam “trầm lắng” kéo dài hơn 4 năm. Kết thúc giai 

đoạn 2, VNIndex chỉ đạt mức 307,50 điểm nhưng đã phản ánh đúng sức mạnh nội 

tại thực sự của TTCK Việt Nam.    

Giai đoạn 3 là giai đoạn TTCK Việt Nam “thăng hoa” lên đỉnh cao 1.170,67 

điểm rồi VNIndex đang tiếp tục tự khẳng định mình ở một đẳng cấp mới cao hơn.   

Chúng ta có thể nhìn tổng quát sự biến động của VNIndex qua biểu đồ sau: 

 Biểu đồ 2.2.5. Chỉ số VNIndex và khối lượng giao dịch chứng khoán  
 

VNIndex      VNIndex (điểm)  Khối lượng giao dịch  (CP) 

Thời gian: từ ngày 28/07/2000 đến ngày 21/9/2007 
Nguồn: http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx

 

http://www.vietstock.com.vn/VietStock/SimpleChart.aspx
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Nhìn vào biểu đồ 2.2.5. ta thấy: Giai đoạn 1: đồ thị đi lên với độ dốc cao 

trong thời gian ngắn tạo thành hình vách núi thẳng đứng rồi đổi chiều lao xuống 

cũng trong thời gian ngắn với dốc xuống gần như rơi tự do. Đây là giai đoạn “sốt 

cao rồi đột quỵ”. Giai đoạn 2: đồ thị là đường gần như nằm ngang khi lên dốc cũng 

lên ít mà khi xuống dốc cũng xuống ít. Giai đoạn này tương ứng với giai đoạn “trầm 

lắng”. Giai đoạn 3: đồ thị đi lên tạo thành hình những vách núi thẳng đứng cao vút 

với những đỉnh sau cao hơn đỉnh trước rồi tiếp tục giao động ở một tung độ rất cao 

so với hai giai đoạn trước. Giai đoạn 3 tương ứng với giai đoạn thị trường “thăng 

hoa” được coi là bước tiến mới khá ngoạn mục của TTCK Việt Nam.  

Những nhân tố ảnh hưởng đến giá chứng khoán qua 3 giai đoạn 

Sự vận động của VNIndex chịu ảnh hưởng của 3 nhóm nhân tố chính – 3 lực 

tác động chính –  là những nhân tố nội sinh, nhân tố ngoại sinh và nhân tố can thiệp. 

Ba lực thành phần này biến đổi không ngừng và liên tục tác động qua lại với nhau 

để tạo thành hợp lực đẩy VNIndex lên cao hay kéo VNIndex xuống thấp hoặc đưa 

VNIndex đi ngang.  

Khi các lực thành phần cùng phương nhưng ngược chiều nhau thì hợp lực sẽ 

mang tính chất của lực thành phần có độ lớn áp đảo. Khi các lực thành phần không 

cùng phương thì hợp lực sẽ có phương chuyển động và độ lớn là tổng hợp của các 

lực thành phần (cộng véctơ). Khi các lực thành phần cùng phương, cùng chiều với 

nhau thì hợp lực sẽ là tổng lực. Khi tổng lực có thêm sự cộng hưởng (các lực thành 

phần dao động cùng tần số) thì sẽ xảy ra hiện tượng hợp lực thăng hoa. 

Trong giai đoạn 1 “Sốt cao rồi đột quỵ”, mặc dù các nhân tố nội sinh và nhân 

tố ngoại sinh đều mang tính tích cực nhưng hai lực đẩy này không đủ lớn để điều 

khiển hướng đi của VNIndex. Các nhân tố can thiệp là lực đẩy tác động quá mạnh 

đã đưa giá chứng khoán sốt cao rồi sau đó khi lực đẩy này đổi chiều khiến giá 

chứng khoán đột quỵ. Thời kỳ sốt cao VNIndex chịu sự tác động của tổng lực. Thời 

kỳ đột quỵ VNIndex lao dốc theo lực kéo của các nhân tố can thiệp.  

Trong giai đoạn 2 “Trầm lắng”, một lần nữa các nhân tố nội sinh và nhân tố 

ngoại sinh dù rất tích cực nhưng vẫn không đủ mạnh để dẫn dắt VNIndex. Hai lực 
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đẩy này đã bị triệt tiêu bởi lực kéo quá mạnh từ các nhân tố can thiệp khiến 

VNIndex có xu hướng đi xuống hoặc đi ngang. Suốt giai đoạn trầm lắng, có đôi lần  

lực đẩy vùng dậy mạnh mẽ đẩy VNIndex đi lên nhưng sau đó cũng bị lực kéo dìm 

xuống hoặc tiếp tục đi ngang tạo nên sự trầm lắng suốt 4 năm dài.   

Giai đoạn 3 “Thăng hoa”, các nhân tố nội sinh, nhân tố ngoại sinh và nhân tố 

can thiệp cùng là lực đẩy và chúng cùng hội tụ tạo thành tổng lực rất lớn đưa TTCK 

“thăng hoa”. Hơn nữa, các lực đẩy này lại cộng hưởng với nhau tạo nên hiện tượng 

thăng hoa của TTCK. Đây là giai đoạn phát triển vượt bậc của TTCK Việt Nam.  

2.3.2. Những thành quả đạt được trong 7 năm hoạt động  

Bảy năm là một thời gian rất ngắn đối với việc phát triển một thị trường. 

Nhưng với TTCK Việt Nam, sau 7 năm đã có những kết quả tích cực có thể tóm tắc 

qua 5 điểm nổi bật nhất. 

Thứ nhất, đã hình thành được thị trường vốn trung và dài hạn cho nền kinh tế.   

Thứ hai, là tính công khai, minh bạch trong công bố thông tin và tính chuyên 

nghiệp trong quản trị doanh nghiệp. 

Thứ ba là TTCK đã tạo một kênh hiệu quả trong việc thu hút nguồn vốn đầu 

tư gián tiếp từ nước ngoài, tạo điều kiện tài trợ cho các mục tiêu phát triển của 

doanh nghiệp. 

Thứ tư là tác động tích cực tới quá trình cổ phần hóa DNNN.   

Thứ năm, sự góp phần của TTCK trong việc thúc đẩy các doanh nghiệp, nền 

kinh tế Việt Nam hội nhập nhanh hơn với thế giới.  

2.3.3. Những hạn chế của TTCK Việt Nam 

Sau hơn 7 năm hoạt động và phát triển, TTCK Việt Nam đã bộc lộ một số 

hạn chế có ảnh hưởng đến sự biến động chỉ số giá chứng khoán VNIndex.    

Cung cầu chứng khoán nhiều lúc mất cân đối  

Ở giai đoạn 1, khi lượng cầu chứng khoán quá lớn mà lượng cung lại quá ít 

đã tạo nên tình trạng “sốt cao” rồi sau đó giá chứng khoán “đột quỵ” như là một tất 

yếu của quy lật nhân quả. 
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Giai đoạn 2, lượng cầu chứng khoán ngày càng giảm trong khi lượng cung 

ngày một tăng đã góp phần làm nên một giai đoạn “trầm lắng” trên TTCK Việt Nam. 

Ở giai đoạn 3, lượng cầu chứng khoán tăng mạnh trong khi lượng cung chứng 

khoán tăng không kịp đã khiến giá chứng khoán tăng cao và TTCK đã “thăng hoa”.    

Hạn chế về kiến thức chứng khoán của nhà đầu tư Việt Nam  

Trên TTCK có đến 90% các nhà đầu tư là các cá nhân người Việt Nam và 

không ít trong số họ là những nhà đầu tư nghiệp dư có trình độ hiểu biết về TTCK 

còn hạn chế. Họ thường là những người mua bán theo tâm lý đám đông.   

Còn nhớ thời kỳ TTCK mới ra đời, người người xếp hàng chờ mua cổ phiếu 

mà không ít trong số họ không biết cổ phiếu là gì. Rồi sau đó, khi giá chứng khoán 

rơi tự do họ lại tiếp tục xếp hàng đặt lệnh bán những cổ phiếu mình đã mua được.    

Giai đoạn 2 là giai đoạn “trầm lắng” kéo dài, thị trường trở nên vắng vẻ. 

Những nhà đầu tư nhỏ lẻ bán ra cổ phiếu. Điều này đã làm cho giá chứng khoán có 

một vùng đáy thấp nhất trong lịch sử chứng khoán Việt Nam. 

Ở giai đoạn 3, nhà đầu tư mới đến với TTCK quá đông và kiến thức chứng 

khoán của họ cũng hạn chế. Một lần nữa, những nhà đầu tư nhỏ lẻ lại góp phần 

không nhỏ làm cho TTCK “thăng hoa”. Nhưng ẩn mình bên trong sự thăng hoa đó 

còn hàm chứa không ít rủi ro có thể ảnh hưởng không tốt đến sự phát triển lành 

mạnh của TTCK Việt Nam trong thời gian tới.     
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TÓM TẮT CHƯƠNG 2 

TTCK Việt Nam đã ra đời từ tháng 7 năm 2000 và hoạt động liên tục từ đó 

đến nay đã được hơn 7 năm. Các giao dịch chứng khoán chính thức được thực hiện 

thông qua 2 TTGDCK thuộc UBCKNN là HOSTC (thành lập năm 2000) và 

HASTC (thành lập năm 2005).  

Xét về chỉ số giá chứng khoán - VNIndex, có thể chia diễn biến thị trường 

qua 7 năm thành 3 giai đoạn với những đặc điểm riêng có của từng giai đoạn như 

sau: Giai đoạn 1 “Sốt cao rồi đột quỵ”, giai đoạn 2 “Trầm lắng” và giai đoạn 3 

“Thăng hoa”.  

 Các nhân tố chính ảnh hưởng đến chỉ số giá chứng khoán trên TTCK Việt 

Nam qua từng giai đoạn có thể tóm tắt như sau: 

 Giai đoạn 1: Nguyên nhân chính ảnh hưởng đến VNIndex trong giai đoạn này 

thuộc về những nhân tố can thiệp: yếu tố tâm lý nhà đầu tư. Nhà đầu tư (chủ yếu là 

nhà đầu tư nhỏ lẻ) mua bán chứng khoán theo tâm lý đám đông: khi mua cùng mua 

đã tạo ra thời kỳ “sốt cao” rồi khi bán cùng bán đã tạo ra thời kỳ “đột quỵ” sau đó.  

 Giai đoạn 2: Hậu quả của giai đoạn 1 để lại, yếu tố đầu tư nước ngoài và tâm 

lý nhà đầu tư trong nước (đều thuộc các nhân tố can thiệp) được coi là những 

nguyên nhân chính tạo nên diễn biến “trầm lắng” của VNIndex trong giai đoạn 2 

trong khi các nhân tố nội sinh cũng như các nhân tố ngoại sinh đều tích cực.      

Giai đoạn 3: Là giai đoạn có sự hội tụ và cộng hưởng của tất cả các nhân tố 

tích cực ảnh hưởng đến thị trường: từ những nhân tố nội sinh đến những nhân tố 

ngoại sinh đều thuận lợi cộng hưởng với những nhân tố can thiệp rất tốt đã giúp cho 

TTCK Việt Nam “thăng hoa”.  

 Qua hơn 7 năm hoạt động liên tục, trải nghiệm không ít những thăng trầm, 

TTCK Việt Nam đã đạt được những thành quả rất đáng tự hào. Bên cạnh đó, TTCK 

Việt Nam vẫn còn tiềm ẩn trong mình những hạn chế nhất định có ảnh hưởng đến 

sự biến động chỉ số giá chứng khoán – VNIndex – cũng như sự phát triển lành 

mạnh của TTCK Việt Nam trong thời gian tới.  
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CHƯƠNG 3. 

NHỮNG NHÂN TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN GIÁ CHỨNG KHOÁN 

TRONG THỜI GIAN TỚI  

3.1. CÁC NHÂN TỐ NỘI SINH     

Khi một TTCK đã phát triển ổn định thì các nhân tố nội sinh phải là những 

nhân tố ảnh hưởng quyết định đến sự biến động giá chứng khoán. Đối với TTCK 

Việt Nam, trong số những nhân tố nội sinh có ảnh hưởng lớn đến giá chứng khoán 

trong thời gian tới phải kể đến là việc tăng cung hàng hoá cho TTCK và kết quả từ 

hoạt động sản xuất kinh doanh của các công ty niêm yết. Đây được xem là hai yếu 

tố chính có ảnh hưởng lớn đến sự biến động giá chứng khoán trên TTCK Việt Nam 

trong tương lai.  

 3.1.1. Việc tăng cung hàng hoá cho TTCK 

Quy mô TTCK Việt Nam tuy có sự tăng mạnh trong 1 năm gần đây, nhưng 

xét về con số tuyệt đối thì còn nhỏ (17,5 tỷ USD). Tại nhiều TTCK lân cận, tổng giá 

trị vốn hoá thị trường của họ lớn gấp hàng chục đến hàng trăm lần Việt Nam, như 

TTCK Hồng Kông (tổng giá trị vốn hoá 1.465 tỷ USD); TTCK Hàn Quốc (787 tỷ 

USD); TTCK Singapore (335 tỷ USD)… Thực tế này cho thấy, con đường trước 

mắt của TTCK Việt Nam còn rất dài và đến nay, chúng ta mới đi được chặng đầu 

tiên. Nói cách khác, việc tiếp tục tăng cung hàng hóa có chất lượng cao, đa dạng và 

phong phú cho TTCK là việc cần làm trong hiện tại cũng như trong tương lai nhằm 

tăng quy mô của TTCK Việt Nam.   

Trong thời gian tới, cung hàng hóa cho TTCK sẽ tăng qua các nguồn: cổ 

phần hóa (CPH) DNNN, các công ty cổ phần tham gia niêm yết trên TTCK, các 

công ty đang niêm yết phát hành thêm cổ phiếu mới, thành lập mới các công ty cổ phần.  

Nguồn cung từ cổ phần hóa DNNN 

Phó thủ tướng Nguyễn Sinh Hùng cho biết, qua hơn 15 năm thực hiện chủ 

trương CPH DNNN, đến nay các DNNN mới cổ phần hoá khoảng 20 ngàn tỷ đồng 

(tương ứng khoảng14%) so với 300 ngàn tỷ đồng vốn nhà nước hiện có. Số vốn còn lại 
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đang nằm ở các tổng công ty, các ngân hàng, tương ứng với 70 - 80% sẽ tiếp tục được 

CPH và sau đó các doanh nghiệp này cũng sẽ được niêm yết trên sàn chứng khoán. 

Vào ngày 29-12-2006, Thủ tướng Chính phủ đã ký quyết định phê duyệt 

danh sách 53 tập đoàn, tổng công ty nhà nước sẽ tiến hành CPH trong giai đoạn 

2007 – 2010 trong đó có các "đại gia" vừa lớn về vốn, vừa có tỷ suất lợi nhuận cao, 

vừa có thương hiệu mạnh như Vietcombank, Incombank, BIDV, MHB, Sabeco, 

Habeco, Vinatex, các tổng công ty 91 và các công ty lớn khác trực thuộc các bộ.  

Hai đại gia bia rượu lớn (Sabeco – vốn điều lệ 5.500 tỷ đồng, Habeco – 

2.000 tỷ đồng) sau khi CPH và lên sàn chắc chắn sẽ tạo ra sự kiện lớn hơn nhiều sự 

kiện Vinamilk và Sacombank lên sàn trong năm 2006. Năm 2007 cũng có thể sẽ là 

năm “đại náo” cổ phiếu của 4 ngân hàng quốc doanh lớn nhất Việt Nam: 

Vietcombank (15.000 tỷ đồng), BIDV (7.477 tỷ đồng) Incombank (3.405,705 tỷ 

đồng) và MHB (700 tỷ đồng).   

Như vậy, nguồn cung chứng khoán từ CPH DNNN đang được chính phủ đẩy 

nhanh tốc độ thông qua kế hoạch chào bán cổ phần ra công chúng rộng rãi lần đầu 

tiên (IPO) của các doanh nghiệp lớn giai đoạn 2007 – 2010. Việc IPO các doanh 

nghiệp hiện nay nhằm mục đích thứ nhất là để nhà nước thu được nhiều thặng dư 

đầu tư vào những lĩnh vực khác; mục đích thứ hai là cải cách quản trị doanh nghiệp 

nói riêng và cải cách nền kinh tế Việt Nam nói chung.  

Xét trên nhiều mặt thì vấn đề hiện nay là nhà nước cần cân nhắc đến thời 

điểm và hình thức IPO. Lựa chọn thời điểm và hình thức IPO thế nào để giá bình 

quân đấu giá không quá thấp gây thất thu cho nhà nước, để TTCK không bị bội thực 

cổ phiếu mà tiến trình cải cách doanh nghiệp cũng không bị chậm trễ.  

Hãy xem lại việc IPO Đạm Phú Mỹ gần đây diễn ra vào cuối tháng 4/2007 

với giá đấu thầu bình quân thực tế là 54.400 đồng/1CP (giá khởi điểm là 54.000 

đồng) được nhiều người cho là do chọn không đúng thời điểm. Việc IPO của Đạm 

Phú Mỹ đã từng được hy vọng sẽ mang về cho ngân sách mười mấy ngàn tỉ đồng. 

Song với giá trúng thầu bình quân chỉ nhỉnh hơn giá khởi điểm không bao nhiêu, số 

tiền ngân sách thu được chỉ khoảng 7.000 tỉ đồng.  

 

http://www.google.com.vn/url?q=http://www.icb.com.vn/ATMInquiry/&sa=X&oi=smap&resnum=1&ct=result&cd=3&usg=AFQjCNELyjRxcETrChrxaX0BhE82azF8aQ
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Cùng ngược dòng thời gian, xem lại việc CPH Vinamilk vào tháng 10/2003, 

khi quy mô vốn điều lệ của 22 công ty niêm yết chỉ là 1.100 tỷ đồng. Vinamilk khi 

đó với vốn điều lệ là 1.500 tỷ đồng. Nếu CPH Vinamilk hết trong 1 đợt e rằng thị 

trường sẽ bị bội thực cổ phiếu, ảnh hưởng không tốt đến thị trường và giá bình quân 

đấu giá sẽ không cao. Lúc đó, việc CPH Vinamilk đã được thực hiện làm ba đợt: 

đợt 1 vào tháng 10/2003, đợt 2 vào tháng 2/2005, đợt 3 vào tháng 11/2005 với việc 

giảm tỉ lệ sở hữu nhà nước qua mỗi đợt đấu giá tương ứng xuống còn: 80%; 

60,47%; 50,01%. Sau mỗi đợt, giá bình quân tăng lên rõ rệt, nếu đợt 1 giá bình quân 

chỉ là 155.000 đ/1 CP thì đến đợt 3, giá bình quân tăng lên 488.000 đồng/1CP (với 

mệnh giá 100.000 đ/1CP).  

Cổ phiếu Vinamilk đã thu hút được sự tham gia mạnh mẽ của các tổ chức 

đầu tư nước ngoài, kể cả các tổ chức chưa có văn phòng đại diện ở Việt Nam. Thị 

trường niêm yết đã có bước nhảy vọt khi chỉ số VNIndex tăng từ mức 130 điểm khi 

Vinamilk bắt đầu CPH (vào tháng 10/2003) lên mức 310 điểm khi Vinamilk niêm 

yết (vào ngày 19/01/2006). Rõ ràng, với điều kiện khiêm tốn của thị trường lúc đó, 

việc CPH Vinamilk theo từng bước đã mang lại sự thành công toàn diện.   

Tóm lại, chúng tôi kiến nghị việc IPO các doanh nghiệp lớn hiện nay, nhà 

nước nên lựa chọn kỹ thời điểm đấu giá (chọn lúc thị trường hưng phấn) và nên 

thực hiện IPO theo từng phần như trường hợp của Vinamilk là giải pháp tốt nhất.  

Nguồn cung từ các công ty cổ phần tham gia niêm yết trên TTCK 

TTCK niêm yết hiện nay có quy mô chỉ bằng khoảng 10% so với thị trường 

chưa niêm yết (OTC), trong khi thị trường cho cổ phiếu chưa niêm yết chưa được 

quản lý, vẫn đang hoạt động theo kiểu tự phát, nên tính bền vững chung của TTCK 

Việt Nam là không cao. Vả lại, các nhà đầu tư tổ chức nước ngoài khi tham gia vào 

TTCK Việt Nam, họ chủ yếu đầu tư vào các cổ phiếu trên thị trường niêm yết chứ ít đầu 

tư vào thị trường OTC do đó việc khuyến khích các doanh nghiệp niêm yết trên TTCK 

nhằm tăng cung hàng hóa chất lượng cao cho thị trường là vấn đề thật sự cần thiết.  

Với khối doanh nghiệp, cách đây 7 năm, việc vận động lên sàn là câu chuyện 

quá khó, còn bây giờ, lên sàn đã trở thành đích đến của nhiều doanh nghiệp. TTCK 
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không chỉ giúp doanh nghiệp xây dựng nên hình ảnh đẹp và chuyên nghiệp, mà đã 

trở thành công cụ hữu ích giúp doanh nghiệp huy động vốn hiệu quả. Những doanh 

nghiệp đủ mạnh đều tự giải quyết được đòi hỏi về vốn thông qua việc phát hành 

chứng khoán ra công chúng.   

Thông qua TTCK, Việt Nam đã có một loạt doanh nghiệp cổ phần đầu tiên 

có giá trị thị trường trên 1 tỷ USD như Sacombank, FPT, PVDrilling, Nhiệt điện 

Phả Lại, Vinamilk. Nếu các doanh nghiệp khi lên sàn đều "bắt" được đà phát triển 

chung của lớp doanh nghiệp đi trước, chắc chắn việc mở rộng số doanh nghiệp niêm 

yết sẽ có đóng góp đáng kể để nâng cao tốc độ tăng trưởng GDP của Việt Nam. 

Khi các doanh nghiệp nhận thức được những lợi ích của việc niêm yết cổ 

phiếu trên sàn giao dịch thì số lượng các công ty niêm yết sẽ ngày càng nhiều. 

Trong thời gian tới, đây cũng là một nguồn tăng cung đáng kể cho TTCK.  

Nguồn cung từ các công ty niêm yết phát hành thêm cổ phiếu mới 

Các công ty đang niêm yết trên TTCK có thể tăng cung chứng khoán cho thị 

trường bằng cách phát hành thêm cổ phiếu mới để tăng vốn điều lệ của doanh 

nghiệp. Huy động vốn cho các dự án đầu tư mới thông qua TTCK giúp doanh 

nghiệp phát triển tốt hơn, tính rủi ro thấp hơn khi có thêm nhiều đối tác tham gia. 

Phần thặng dư vốn qua phát hành thêm cổ phiếu giúp giảm chi phí huy động vốn 

của doanh nghiệp.

Thời gian qua, trong số các công ty niêm yết phát hành cổ phiếu tăng vốn 

phải kể đến là Ngân hàng Thương mại Cổ phần Sài Gòn Thương Tín (Sacombank), 

với mã chứng khoán STB, đã tăng vốn từ 2.080 tỷ lên 4.400 tỷ đồng; Nhiệt điện Phả 

Lại tăng vốn từ 3.107 tỷ đồng lên 3.262,35 tỷ đồng; Vinamilk tăng vốn từ 1.500 tỷ 

đồng lên 1.752,7567 tỷ đồng; PVD tăng vốn từ 680 tỷ lên 1.101,3973 tỷ đồng; FPT 

tăng vốn từ 608,1023 tỷ lên 918,99459 tỷ đồng...  

Trong năm 2007, hầu kết các công ty niêm yết trên TTCK đều đã có kế 

hoạch phát hành cổ phiếu tăng vốn điều lệ nhằm tăng cung cổ phiếu cho TTCK. 

Đặc biệt là các công ty nhỏ vì phải chạy đua với mốc thời gian áp dụng quy định 

vốn điều lệ tối thiểu trên HOSE là 80 tỷ đồng.   
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Việc phát hành thêm cổ phiếu nhằm tăng vốn điều lệ của các công ty là một 

trong những nguồn cung hàng hóa đáng kể cho TTCK. Vấn đề cần quan tâm ở đây 

là làm thế nào để khi doanh nghiệp tăng quy mô phải đi kèm với việc tăng hiệu quả 

sử dụng vốn. Phần này, chúng tôi xin kiến nghị UBCKNN chỉ cấp phép cho các 

doanh nghiệp nộp đơn xin phát hành cổ phiếu tăng vốn khi đơn vị có phương án khả 

thi nhằm sử dụng vốn hiệu quả để tạo thêm giá trị gia tăng cho nền kinh tế chứ 

không phải huy động vốn qua TTCK rồi lại đổ số tiền đó trở lại TTCK (hiện tượng 

lạm dụng tín dụng) làm đe dọa đến sự tăng trưởng của chính công ty phát hành và 

đe dọa cả sự phát triển lành mạnh và bền vững của TTCK trong dài hạn.    

Ngoài ra, việc tăng cung hàng hoá cho TTCK còn có thể tăng qua nguồn 

thành lập mới các công ty cổ phần. Theo định hướng của chính phủ đến năm 2010, 

cả nước sẽ có 500.000 doanh nghiệp vừa và nhỏ (hiện nay có hơn 300.000). Trong 

số những doanh nghiệp thành lập mới sẽ có không ít doanh nghiệp hoạt động theo 

hình thức công ty cổ phần và sẽ niêm yết trên TTCK. Nếu chúng ta có chính sách 

khuyến khích hợp lý thì đây sẽ là một nguồn cung hàng hóa đáng kể cho TTCK 

trong tương lai.     

3.1.2. Kết quả từ hoạt động sản xuất kinh doanh của các công ty niêm yết   

Kết thúc năm 2006, hầu hết các doanh nghiệp niêm yết đã có kết quả sản xuất 

kinh doanh rất ấn tượng và đây được xem là một trong những nhân tố chính làm cho 

giá cổ phiếu tăng vọt nhiều phiên liền trong những ngày đầu năm 2007. Từ đầu năm 

2007, hàng loạt các doanh nghiệp niêm yết đã có kế hoạch phát hành thêm cổ phiếu 

để tăng vốn điều lệ trong đó không ít doanh nghiệp có lượng cổ phiếu phát hành tăng 

thêm trên 100% vốn điều lệ.  

Với các công ty blue–chips hiện nay ở Việt Nam là lớn, nhưng so với các 

nước trong khu vực vẫn là nhỏ, do đó theo đà tăng trưởng kinh tế chung, trong những 

năm tới, các công ty này vẫn phải tiếp tục tăng vốn để tăng quy mô hoạt động sản xuất 

kinh doanh. Nhưng nếu kế hoạch tăng vốn của các công ty không đi kèm với kế 

hoạch tăng lợi nhuận hay thực tế tỷ lệ tăng lợi nhuận thấp hơn tỷ lệ tăng vốn thì EPS 

bình quân toàn thị trường trong những năm tới sẽ giảm. Điều này sẽ dẫn đến chỉ số 
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P/E chung của thị trường sẽ ở mức cao và TTCK Việt Nam sẽ trở nên kém hấp dẫn 

nhà dầu tư so với các TTCK lân cận và lúc đó TTCK Việt Nam khó giữ được phong 

độ để tiếp tục thăng hoa trong thời gian tới.        

Hiện tại, để minh chứng cho nhận định giá cổ phiếu tại Việt Nam không hấp 

dẫn, nhóm nghiên cứu của Merrill Lynch đưa ra chỉ số P/E theo tính toán của họ lên 

tới 39,5 trong khi các thị trường khu vực chỉ dưới 20. Theo các chuyên gia Merrill 

Lynch thói quen phát hành thêm cổ phiếu mới của các doanh nghiệp Việt Nam 

khiến chỉ số EPS bình quân chỉ đạt 10% trong năm 2007.  

Nhưng theo tính toán của quỹ Dragon Capital, P/E ở Việt Nam trong năm 

nay sẽ ở mức 26 và sang năm 2008 sẽ là 22. “Đây là một chỉ số rất đáng để đầu tư”, 

ông Dominic nói. 

Theo công ty Quản lý tài sản PXP Việt Nam, với mức 900 điểm, VNIndex 

bằng khoảng 22 lần mức EPS của năm 2008. Với 5 cổ phiếu có mức vốn hóa lớn 

nhất thị trường là VNM, STB, FPT, PVD và PPC (chiếm khoảng 50% thị trường) 

thì chỉ số chung bằng khoảng 21 lần EPS 2008.  

Chỉ số P/E hiện nay của các cổ phiếu nhiều người cho rằng là cao nhưng kết 

quả kinh doanh sáu tháng đầu năm đã cho thấy một sự tăng trưởng đáng kể trong 

thu nhập (EPS) của các công ty niêm yết. Với khả năng này, EPS của các công ty 

vượt trên 10% như cảnh báo của Merrill Lynch. Điều đáng vui mừng là tính đến 

thời điểm này, qua kết quả quý II và kết quả 8 tháng đầu năm, thành tích của các công 

ty niêm yết trong chất lượng tăng trưởng đã gây ngạc nhiên cho cả thị trường.  

Theo nhận định của nhiều công ty chứng khoán, đa số công ty blue-chip sẽ 

thực hiện đạt và vượt kế hoạch kinh doanh năm 2007. Điều này đồng nghĩa với tốc 

độ tăng trưởng doanh thu và lợi nhuận năm 2007 là từ 20% - 50% tùy doanh 

nghiệp. Tốc độ tăng trưởng cao cũng là cơ sở để giúp chỉ tiêu P/E của các công ty 

niêm yết được cải thiện từ mức quá cao hồi cuối quý I (theo nhận định của nhiều tổ 

chức nước ngoài) xuống mức hợp lý để đầu tư (theo các báo cáo cuối quý III).  

HSBC cho rằng EPS của doanh nghiệp Việt Nam đang tăng mạnh, như mức 

lợi nhuận ròng ước tính 6 tháng đầu năm của 12 cổ phiếu có giá trị vốn hóa lớn nhất 
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thị trường đã tăng trung bình 83% so với cùng kỳ, còn EPS cơ bản 2 quý đầu năm 

tăng 30% - 35%. Thực tế, trong thời gian này, tuy nhà đầu tư nước ngoài giảm mua 

qua thị trường niêm yết nhưng giá trị danh mục của họ vẫn đang tăng lên đều đặn.  

Hiện chưa có thông tin cụ thể về kết quả kinh doanh quý III/2007, tuy nhiên 

nhà đầu tư có thể có sự kỳ vọng dựa vào mức lợi nhuận công bố của một số doanh 

nghiệp lớn niêm yết trên HOSE. Điều này đã giúp giải tỏa phần nào những lo lắng 

về nguy cơ của việc phát hành tăng vốn đồng loạt giai đoạn đầu năm. Kinh doanh 

trên TTCK là kinh doanh niềm tin. Đôi khi niềm tin sẽ mang lại cho nhà đầu tư sự 

thành công lớn. 

Tóm lại, trong thời gian tới, việc tăng cung hàng hoá cho TTCK và kết quả 

từ hoạt động sản xuất kinh doanh của các công ty niêm yết sẽ ảnh hưởng quyết định 

đến sự biến động giá chứng khoán trên TTCK Việt Nam.    

3.2. CÁC NHÂN TỐ NGOẠI SINH   

Các nhân tố ngoại sinh ảnh hưởng mạnh đến sự biến động giá chứng khoán 

trong thời gian tới có thể kể đến là sự tăng trưởng kinh tế của Việt Nam, chủ trương 

phát triển TTCK của Chính phủ và ảnh hưởng của các kênh đầu tư khác.   

3.2.1. Tăng trưởng kinh tế   

Hướng tăng trưởng  

Theo dự báo của EIU (Economist Intelligence Unit) trong báo cáo có tên 

“Dự báo năm 2020” thì tốc độ tăng trưởng kinh tế của Việt Nam trong giai đoạn 

2006-2010 đạt 7%, chỉ đứng sau Trung Quốc với 7,8%. Nhưng tốc độ tăng trưởng 

kinh tế trung bình của Việt Nam giai đoạn 2011-2020 sẽ bị sụt giảm đáng kể, chỉ 

còn 4,6%. Trong 10 năm này, tốc độ tăng trưởng kinh tế Việt Nam thậm chí còn 

thua Philippines, Thái-lan (4,7%), Malaysia (4,8%), Indonesia (5%)…, những nước 

mà giai đoạn trước đó đều đứng sau Việt Nam. Dù kinh tế Việt Nam và một số 

nước tăng trưởng chậm lại sau năm 2010, nhưng báo cáo của EIU khẳng định mức 

tăng trưởng trung bình gần 6% trong 15 năm tới vẫn rất ấn tượng. 

Hơn mười năm qua, tốc độ tăng trưởng GDP của Việt Nam liên tục tăng, 

năm sau cao hơn năm trước, với mức tăng bình quân hàng năm 7,5%. Theo kế 
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hoạch phát triển kinh tế - xã hội 5 năm 2006 – 2010 của Chính phủ đã được Quốc 

hội thông qua, tốc độ tăng trưởng GDP bình quân cho mỗi năm tới là 7,5 - 8%/năm, 

phấn đấu đạt trên 8%/năm. Riêng năm 2008, chỉ tiêu tăng trưởng GPD từ 8,5 đến 

9%. Như vậy, hướng tăng trưởng kinh tế của Việt Nam trong thời gian tới là tốt. 

Nhưng vấn đề đặt ra là chất lượng tăng trưởng bởi tăng trưởng có thể với chất lượng 

cao hoặc chất lượng thấp.  

Chất lượng tăng trưởng 

Trong những năm qua, kinh tế Việt Nam đạt tốc độ tăng trưởng cao nhưng 

sự tăng trưởng đạt được chủ yếu do tăng vốn đầu tư và lao động sống chứ không 

phải là do nâng cao chất lượng, hiệu quả đầu tư.    

Tăng trưởng cao, nhưng hiệu quả sử dụng vốn của nền kinh tế rất thấp. Chỉ 

số đầu tư tăng trưởng ICOR của cả nền kinh tế tăng nhanh qua các năm. ICOR tăng 

nhanh là điều đáng lo ngại cho quá trình phát triển bền vững của mọi nền kinh tế. 

Năm 1995, ICOR của Việt Nam là 3,39 đến năm 2006 ICOR là 5,02 và bình quân 

từ năm 2000 đến nay lên đến 5,11.  

Nguồn: http://langdu.wordpress.com/2007/02/11/kinh-t%E1%BA%BF-

vi%E1%BB%87t-nam-m%E1%BB%99t-nam-nhin-l%E1%BA%A1i/ 

Theo Giáo sư David Dapice, Nhà kinh tế trưởng Chương trình Việt Nam tại 

Đại học Harvard: Tốc độ tăng trưởng đạt được trong năm 2006 nói riêng, một vài 

năm gần đây được cho là cao, nhưng so với số tiền đầu tư 399 nghìn tỷ đồng bỏ ra, 

chiếm đến 41% GDP thì cần phải nhìn nhận khách quan hơn. Cũng với tỷ lệ đầu tư 

so với GDP tương đương với Việt Nam, nhưng Trung Quốc đạt được mức tăng 

trưởng trên 10%, trong khi Việt Nam chỉ có thể duy trì ở mức 7-8%. Điều này có 

nghĩa là với quy mô nền kinh tế hiện tại, hàng năm Việt Nam mất đi khoảng 1 tỷ 

đô-la.  

Mặt khác, các mặt hàng xuất khẩu chủ lực của Việt Nam đa phần là nguyên 

liệu thô (dầu thô), nông sản (gạo, cà phê) chưa qua chế biến hay mới sơ chế (hàm 

lượng chất xám ít) nên giá trị gia tăng chưa cao. Các mặt hàng có giá trị xuất khẩu 

lớn như dệt may, giày da, điện tử chủ yếu là gia công nên phụ thuộc vào nguyên vật 
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liệu nhập khẩu và giá cả trên thị trường thế giới. Nếu giá cả thế giới có xu hướng 

gia tăng thì kinh tế Việt Nam sẽ bị ảnh hưởng mạnh dẫn đến khả năng lạm phát sẽ 

cao đe dọa tăng trưởng kinh tế bền vững. Để thúc đẩy xuất khẩu trong thời gian tới, 

cần tập trung xuất khẩu các mặt hàng công nghệ cao, có giá trị giá tăng lớn. Đối với 

nhóm hàng nông lâm thủy sản cần tăng cường đầu tư chế biến hợp tiêu chuẩn và 

nâng cao hàm lượng chế biến, giảm xuất khẩu thô.  

Tóm lại, chất lượng tăng trưởng là vấn đề cần quan tâm giải quyết nhằm đảm 

bảo sự tăng trưởng bền vững cho nền kinh tế. Khi nền kinh tế tăng trưởng bền vững 

sẽ ảnh hưởng tích cực đến sự phát triển của TTCK Việt Nam.   

Tình trạng tham nhũng và lãng phí 

Ở Việt Nam hiện nay, tham nhũng và lãng phí có lẽ là vấn đề đau đầu nhất. 

Nếu không có những quyết sách đúng đắn thì tham nhũng và lãng phí sẽ ảnh hưởng 

rất lớn đến phát triển dài hạn. Tham nhũng và lãng phí có tác động tiêu cực đối với 

nền kinh tế. Hiện nay, tình trạng tham nhũng và lãng phí vẫn còn rất bức xúc, tình 

trạng cửa quyền nhũng nhiễu của cán bộ, công chức trong các cơ quan hành chính 

các cấp chậm được khắc phục. Cơ chế phòng ngừa tham nhũng, thất thoát, lãng phí 

tiền và tài sản của Nhà nước phát huy hiệu quả còn hạn chế. Các vụ việc chậm được 

phát hiện vẫn là vấn đề gây bức xúc trong nhân dân. 

Có ý kiến cho rằng nếu chống tham nhũng tốt và thực hành kiết kiệm từ lãng 

phí được 30 – 40% thì sẽ tạo thêm 1% trong tăng trưởng GDP. Giảm thiểu được 

tham nhũng sẽ dẫn đến đầu tư có hiệu quả, sử dụng nguồn nhân lực có chất lượng, 

kinh tế sẽ phát triển. Tác động của quản lý kém, sự phiền nhiễu mang tính quan liêu 

và tham nhũng đi ngược lại và làm tổn hại đến tăng trưởng bền vững.  

Như vậy, tham nhũng và lãng phí là vấn đề cần quyết tâm giải quyết góp 

phần vào sự tăng trưởng bền vững cho nền kinh tế. Khi nền kinh tế tăng trưởng bền 

vững sẽ tạo điều kiện thuận lợi cho TTCK Việt Nam phát triển trong tương lai.   

Tăng trưởng với lạm phát  

Kinh tế Việt Nam đạt mức tăng trưởng cao, nhưng vấn đề người dân quan 

tâm là sự tăng trưởng đó gắn với sự bền vững, nâng cao chất lượng sống của người 
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dân như thế nào trong khi chỉ số giá (CPI) tăng cao hơn nhiều so với những năm 

gần đây, dự kiến dừng ở mức 8,2% - 8,3% , đang gây khó khăn cho đời sống nhân 

dân và nền kinh tế.  

Theo Ngân hàng Phát triển Châu Á (ADB), lạm phát trung bình của Việt 

Nam là 8,3% (2005), 7,5% (2006) và 7,3% (trong tháng 8/2007). Dự kiến, 7,8% là 

con số cho Việt Nam trong năm nay. ADB khẳng định GDP của Việt Nam sẽ tăng 

8,3% trong năm nay và lạm phát ở mức 7,8%. Con số trên được ADB đưa ra trong 

Báo cáo Triển vọng Phát triển Châu Á 2007 (ADO) - Bản cập nhật, được công bố 

vào sáng nay, 17/9 tại Hà Nội.  

Dự kiến của ADB về tăng trưởng và lạm phát của Việt Nam trong năm nay 

thấp hơn so mục tiêu tăng GDP của Chính phủ Việt Nam đã đề ra là 8,5% và kiềm 

chế lạm phát thấp hơn tốc độ tăng GDP. Báo cáo cập nhật của ADB cũng dự kiến, 

kinh tế Việt Nam tiếp tục tăng trưởng 8,5%, còn lạm phát sẽ giảm xuống 6,8% vào 

năm 2008. Dù lạm phát gia tăng, dự kiến 7,8% trong năm nay, nhưng ADB cho 

rằng lạm phát của Việt Nam vẫn trong tầm kiểm soát, Giám đốc Quốc gia của ADB 

tại Việt Nam, ông Ayumi Konishi nhận định. 

Có nhiều nguyên nhân dẫn đến tình trạng lạm phát cao trong thời gian qua 

như giá cả thế giới tăng cao mà kinh tế Việt Nam phụ thuộc nhiều vào giá thế giới 

do ta nhập khẩu nguyên vật liệu từ thị trường thế giới. Một nguyên nhân nữa là cơ 

cấu kinh tế của Việt Nam chưa hợp lý vì hầu hết các mặt hàng xuất khẩu của ta có 

hàng lượng chất xám không cao dẫn đến giá trị gia tăng thấp. Lạm phát cao trong 

thời gian tới sẽ ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế Việt Nam nói chung, 

tăng trưởng của các doanh nghiệp niêm yết và TTCK Việt Nam nói riêng.     

3.2.2. Chủ trương phát triển TTCK của Chính phủ Việt Nam  

Ngày 20 tháng 02 năm 2006, Bộ trưởng Bộ Tài chính đã ký Quyết định số 

898/QĐ-BTC, ban hành Kế hoạch phát triển TTCK Việt Nam giai đoạn 2006 – 

2010. Theo đó, phấn đấu đến năm 2010 tổng giá trị vốn hóa TTCK đạt 10 – 15% 

GDP cả nước. Nhưng thực tế tính đến ngày 27/7/2007 đã có 196 doanh nghiệp niêm 

yết tại hai Trung tâm (HOSTC và HASTC) với tổng giá trị cổ phiếu niêm yết tính 
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theo giá trị trường ngày 27/7/2007 đạt 17,5 tỷ USD; chiếm 28,8% GDP năm 2006 

và tăng gần 20 lần so với cuối năm 2005. Tức TTCK đã phát triển đạt và vượt 

những chỉ tiêu đề ra cho mục tiêu 2010 của Chính phủ.  

Để thay đổi kế hoạch cho phù hợp với sự phát triển của TTCK thời gian gần 

đây, ngày 2/8/2007, Thủ tướng chính phủ đã ký Quyết định 128/2007/QĐ-TTg, phê duyệt 

Đề án phát triển thị trường vốn Việt Nam đến năm 2010 và tầm nhìn đến năm 2020. 

Theo đề án này, mục tiêu tổng quát là phát triển nhanh, đồng bộ, vững chắc thị trường 

vốn Việt Nam, trong đó  TTCK đóng vai trò chủ đạo. Mục tiêu cụ thể là phấn đấu đến 

năm 2010 giá trị vốn hóa TTCK đạt 50% GDP và đến năm 2020 đạt 70% GDP. Đây 

quả là những chỉ tiêu thách thức đối với một TTCK non trẻ mới hơn 7 tuổi.  

3.2.3. Ảnh hưởng của các kênh đầu tư khác 

Trong một nền kinh tế, những kênh đầu tư như bất động sản, vàng, ngoại tệ 

luôn cùng chia sẻ và cạnh tranh dòng vốn đầu tư trong xã hội với kênh đầu tư chứng 

khoán. Đây chính là sự vận động mang tính quy luật của dòng vốn đầu tư trong nền 

kinh tế thị trường. 

Trên thực tế hai thị trường bất động sản và chứng khoán luôn có những tác 

động mạnh mẽ đến nhau. Sự tác động này luôn tạo nên những rủi ro đồng thời cũng 

kèm theo những cơ hội cho sự phát triển của một trong hai thị trường. TTCK đi lên 

sẽ vực dậy thị trường bất động sản và khi thị trường bất động sản suy sụp sẽ ảnh 

hưởng xấu đến TTCK. 

Vì thế, mỗi biến động trên thị trường này sẽ đều có những tác động cụ thể 

lên thị trường kia, và rõ ràng, hai thị trường này sẽ ngày càng phải “nhìn nhau” để 

tự điều chỉnh. Mối quan hệ giữa TTCK và thị trường bất động sản ngày càng khăng 

khít hơn là dấu hiệu tốt cho thị trường bất động sản, đồng thời mối quan hệ này 

cũng giúp các nhà đầu tư bảo toàn vốn, bởi rất nhiều nhà đầu tư vào TTCK cũng 

chính là nhà đầu tư trên thị trường bất động sản.   

Các chuyên gia dự báo: thị trường bất động sản đang tăng trưởng và sẽ tiếp 

tục tăng trưởng trong 50 năm nữa. Tuy nhiên, sự hấp dẫn của thị trường lại nằm 

trong vòng 10 năm tới với mức tăng trưởng dự báo khoảng 50 - 100%. Hầu hết các 
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nhà đầu tư cả trong và ngoài nước đều có nhận định: thị trường bất động sản đang là 

lĩnh vực kinh doanh "hốt bạc".  

Gần đây, thị trường vàng cũng hết sức hấp dẫn khi liên tục lập các kỷ lục 

mới về giá. Cụ thể năm 2005 tăng 11,3%, năm 2006 tăng 27,1%;  9 tháng đầu năm 

2007 tăng tới 15%. Vàng được xem là tài sản phòng ngừa rủi ro hiệu quả nhất nên 

giới đầu tư tài chính đang có xu hướng tích trữ. Hiện nay đầu tư vào vàng đang vẫn 

có lãi, tính thanh khoản cao, nên hấp dẫn nhà đầu tư.   

Không chỉ bất động sản, mà một lượng lớn tiền từ TTCK đã được đổ ra mua 

vàng. Những ngày qua, giá vàng cứ như một mũi tên thẳng tiến, khiến không chỉ 

người nhiều tiền, mà người không có tiền cũng sốt ruột không kém. Và người ta đổ 

xô đi mua vàng mặc dù đã có nhiều kênh thông tin cảnh báo rằng giá vàng đã lên 

quá cao, mua vào có thể rủi ro, nhưng mọi người vẫn đổ xô đi mua.  

Thông thường giá vàng dịch chuyển cùng chiều với giá dầu thô và ngược 

chiều với đồng USD. Mà USD vẫn đang xuống giá nên giới chuyên gia dự báo vàng 

sẽ còn tiếp tục đà tăng giá. Việc USD vẫn đang giảm giá sẽ nhường thế ưu tiên về 

đầu cơ cho vàng như một món đầu tư an toàn hơn. Mặt khác, một số quốc gia đang 

âm thầm tăng lượng dự trữ vàng; hoặc các quốc gia sản xuất vàng hàng đầu trên thế 

giới như Nam Phi, Nga... đang giảm sản lượng khai thác làm cho vàng sẽ còn tiếp 

tục tăng giá trong thời gian tới.  

Bên cạnh bất động sản và vàng đang nóng lên thì đồng USD tiếp tục yếu đi 

do hậu quả xấu của khủng hoảng tín dụng nhà ở của Mỹ và tác động của nó đã lan 

sang châu Âu... Nếu gửi tiết kiệm bằng USD với lãi suất bình quân 4%/năm thì mức 

thu được vẫn thấp hơn nhiều so với đầu cơ vào vàng. Còn nếu đem vàng gửi ngân 

hàng thì lãi còn cao hơn vì được hưởng lãi gần 2%/năm. 

Mỹ đã phải cắt giảm lãi suất, từ đó giá đôla trên thị trường thế giới giảm 

mạnh, giá vàng, dầu, euro, bảng Anh tăng lên vùn vụt. Tất cả biến động đó đều dội 

vào thị trường tiền tệ Việt Nam gây nên tình trạng thừa USD buộc ngân hàng nhà 

nước phải mua vào để tăng dự trữ USD. Trong khi nền kinh tế Mỹ vẫn chưa khởi 

sắc, xung đột chính trị ở một số khu vực trên thế giới vẫn chưa giảm, giá dầu và giá 
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vàng tiếp tục leo thang thì đồng đôla Mỹ vẫn chưa có dấu hiệu phục hồi trong thời 

gian tới. 

Tóm lại, TTCK Việt Nam chịu ảnh hưởng không nhỏ từ các kênh đầu tư như 

vàng, bất động sản, ngoại tệ vì chúng sẽ cùng chia sẻ và cạnh tranh dòng vốn đầu tư 

của xã hội. Dòng chảy này sẽ rút vốn từ những vùng cao (lĩnh vực đầu tư có khả 

năng sinh lời ít) và đổ mạnh vào những vùng trũng nhất (kênh đầu tư có khả năng 

sinh lời cao nhất). Khi nền kinh tế phát triển bình thường thì các kênh đầu tư trên sẽ 

ổn định.   

3.3. CÁC NHÂN TỐ CAN THIỆP  

Các nhân tố can thiệp có thể ảnh hưởng nhiều đến sự biến động giá chứng 

khoán trong thời gian tới có thể kể đến là tâm lý nhà đầu tư trong nước và yếu tố 

đầu tư nước ngoài.  

3.3.1. Tâm lý nhà đầu tư trong nước  

Trong thời gian qua, tâm lý nhà đầu tư đã ảnh hưởng nhiều đến sự biến động 

giá chứng khoán qua những biểu hiện như tâm lý đám đông, tâm lý quá hưng phấn, 

tâm lý theo chân nhà đầu tư nước ngoài đến tâm lý đón gió, tâm lý sợ hãi… Trong 

thời gian tới, tâm lý nhà đầu tư trong nước cũng sẽ tiếp tục ảnh hưởng đến giá 

chứng khoán trên thị trường qua những biểu hiện tương tự như trong thời gian qua 

nhưng xu hướng có phần tự tin hơn, vững vàng hơn và chuyên nghiệp hơn.  

Chứng khoán là một loại hàng hoá đặc biệt không giống với các hàng hoá 

thông thường khác. Đối với những hàng hóa thông thường, khi mua người ta căn cứ vào 

chuỗi giá trị mà hàng hoá đó mang lại cho họ. Đôi khi quyết định mua hàng phụ 

thuộc nhiều vào giá trị vô hình của hàng hóa. Còn trên TTCK, nhà đầu tư mua 

chứng khoán thường chỉ quan tâm đến khả năng kiếm lời khi chứng khoán đó tăng giá. 

Đây là một đặc điểm quan trọng dẫn đến việc hình thành tâm lý nhà đầu tư trên TTCK. 

Kinh doanh trên TTCK là kinh doanh niềm tin. Khi tin tưởng vào sự phát 

triển của thị trường, các nhà đầu tư sẳn sàng bỏ tiền ra mua chứng khoán. Khi mất 

niềm tin ở chứng khoán, các nhà đầu tư sẽ rời bỏ TTCK. Một trong những yếu tố 
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Đầu tư chứng khoán được xem như là một trò chơi trí tuệ dành cho các nhà 

kinh tế tri thức. Trong trò chơi này, nếu giá chứng khoán trên thị trường có xu 

hướng tăng giảm theo sức khỏe của các công ty niêm yết thì trò chơi chứng khoán 

có tổng dương. Tức nhà đầu tư chứng khoán sẽ hưởng lợi dựa trên sự tăng trưởng 

của các công ty niêm yết. Nếu giá chứng khoán trên thị trường tăng quá nóng dẫn 

đến hiện tượng bong bóng (giá chứng khoán vượt quá giá trị nội tại của chứng 

khoán) rồi sau đó nổ tung hay rơi tự do bất chấp tình hình hoạt động của các công ty 

tốt hay xấu thì trò chơi chứng khoán có tổng bằng không. Tức khoản lợi nhuận mà 

một số nhà đầu tư này có được từ kinh doanh chứng khoán sẽ đúng bằng khoản thua 

lỗ mà các nhà đầu tư khác bị mất. Lúc này kinh doanh chứng khoán sẽ trở thành 

lĩnh vực tiềm ẩn nhiều rủi ro và các nhà đầu tư chứng khoán sẽ dễ bị tổn thương đặc 

biệt là những nhà đầu tư nhỏ lẻ thiếu kiến thức chứng khoán và kinh nghiệm đầu tư.     

Trong thời gian tới, những việc cần làm để ổn định giá chứng khoán, hạn chế 

những ảnh hưởng không tốt nhằm tạo niềm tin và tâm lý vững vàng cho nhà đầu tư 

là khuyến khích phát triển nhà đầu tư tổ chức, minh bạch hóa thông tin chứng 

khoán, đào tạo phổ cập kiến thức cho công chúng dưới các hình thức khác nhau.  

Phát triển nhà đầu tư tổ chức  

Nhà đầu tư cá nhân thường là những nhà đầu tư bán chuyên nghiệp, nghiệp 

dư, nguồn vốn của từng người thường nhỏ, trình độ hiểu biết về thị trường tài chính 

còn hạn chế, tầm nhìn ngắn hạn. Họ thường mua bán theo tâm lý đám đông nên có 

ảnh hưởng lớn đến biến động của thị trường. Trong khi nhà đầu tư tổ chức là những 

người chuyên nghiệp, trường vốn và có tầm nhìn dài hạn trong đầu tư.    

Để đảm bảo tính ổn định cho thị trường tránh những biến động lớn gây tổn 

thương nhà đầu tư, cần xây dựng cơ sở nhà đầu tư trong đó các nhà đầu tư có tổ 

chức (trong và ngoài nước) làm nòng cốt. Đặc biệt khuyến khích và đẩy mạnh việc 

tham gia của các định chế đầu tư chuyên nghiệp vào TTCK như ngân hàng, chứng 

khoán, bảo hiểm, quỹ đầu tư vào TTCK Việt Nam. 
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Minh bạch hóa thông tin chứng khoán  

Minh bạch hóa thông tin chứng khoán là một trong những việc làm nhằm tạo 

dựng lòng tin của nhà đầu tư, kéo nhà đầu tư đến với TTCK, tăng lượng cầu cho 

TTCK. Việc công bố thông tin không chính xác, thiếu kịp thời, không đầy đủ khiến 

các nhà đầu tư nhiều khi phải đầu tư theo phong trào, theo tin đồn và gặp nhiều rủi 

ro, mạo hiểm gây thiệt hại, tổn thất cho nhà đầu tư.  

Khi TTCK trở nên sôi động, các doanh nghiệp đua nhau lên sàn đã mở ra 

một cuộc đua mới về giá cổ phiếu. Muốn hấp dẫn các nhà đầu tư trước hết đó phải 

là doanh nghiệp làm ăn có lãi. Không những thế mà còn phải lãi lớn, lãi hấp dẫn. 

Không chỉ là lãi trước thuế mà còn lãi sau thuế, chính sách lợi tức... Tất cả những 

thứ đó đều được thể hiện trong báo cáo tài chính được cơ quan kiểm toán xác nhận. 

Ngoài ra còn phải công khai những dự án, những triển vọng phát triển, càng minh 

bạch càng chinh phục được nhà đầu tư, càng thu hút được nhà đầu tư đến với TTCK.  

Để thực hiện minh bạch hóa thông tin chứng khoán, cần phải có chế tài đủ 

mạnh buộc các công ty tham gia TTCK phải công khai, minh bạch hoá báo cáo tài 

chính nhằm cung cấp cho nhà đầu tư những thông tin khách quan, phản ánh trung 

thực giá trị doanh nghiệp cũng như giá trị cổ phiếu trên thị trường.  

Phổ cập kiến thức chứng khoán cho công chúng 

Phổ cập kiến thức chứng khoán là làm cho công chúng đầu tư, các doanh 

nghiệp hiểu được các nội dung của TTCK, các nghiệp vụ liên quan, thậm chí cần 

trang bị các kiến thức về đầu tư, về rủi ro và biện pháp phòng ngừa cũng như khả 

năng phân tích dự báo tình hình biến động của TTCK. Qua đó, n©ng cao hiÓu biÕt cña 

c«ng chóng vÒ vai trß, lîi Ých, rñi ro cña h×nh thøc ®Çu t− qua TTCK. Dân trí và kiến 

thức chứng khoán là một nền tảng rất quan trọng trong quá trình phát triển TTCK. 

Mặt khác, TTCK là một sân chơi trí tuệ dành cho các nhà kinh tế trí thức. 

Trong đó, khả năng theo dõi diễn biến của thị trường, phân tích đánh giá của các 

nhà đầu tư là xương sống của TTCK. Do đó, phải thay đổi lại hệ thống giáo dục để 

cộng đồng, các nhà đầu tư nhỏ lẻ có sự hiểu biết hơn và biết đầu tư một cách dài 

hạn hơn. Đồng thời, đẩy mạnh tuyên truyền, hướng dẫn giúp các nhà đầu tư chuẩn 
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Vấn đề nâng cao nhận thức cho công chúng về TTCK là điều cần thiết và 

phải làm ngay. Hiện nay ở Việt Nam chỉ có một số trường kinh tế có giảng dạy về 

TTCK nhưng cũng rất sơ sài, chủ yếu là lý thuyết. Trong khi đó ở các nước phát 

triển trình độ cao hơn Việt Nam, đầu tư chứng khoán là một hoạt động hết sức bình 

thường. “Ở Mỹ, người ta tiếp cận với TTCK từ cấp học phổ thông. Còn ở ta, ngay 

cả trình độ đại học cũng rất ít người biết. Bản thân trong hệ thống ngân hàng, người 

hiểu về chứng khoán cũng rất lơ mơ”, ông Hồ Công Hưởng, Giám đốc công ty 

chứng khoán Ngân hàng Đầu tư và Phát triển nhận xét. 

Việc nắm thế độc quyền nhiều năm liền về đào tạo cấp chứng chỉ hành nghề 
kinh doanh chứng khoán cho các đối tượng tham gia TTCK của Trung tâm Nghiên 
cứu khoa học và Đào tạo chứng khoán thuộc UBCKNN, gần đây đã gây nên hiện 
tượng thắt cổ chai trong công tác đào tạo khi TTCK phát triển vượt bậc. Nay đứng 
trước một bước ngoặt mới phải thực hiện công tác xã hội hoá đào tạo chứng khoán 
nên đã chia sẻ quyền đào tạo để thi lấy chứng chỉ cơ bản, chứng chỉ phân tích cho 5 
trường đại học khối kinh tế. Đây được xem là một bước tiến mới trong đào tạo 
chứng khoán. 

Dự báo trong tương lai, nhu cầu trang bị kiến thức chứng khoán của công 

chúng đầu tư là vô cùng lớn. Qua luận văn này, chúng tôi xin đề xuất việc phổ cập 

đại chúng kiến thức chứng khoán, trước tiên là ở tất cả các trường cao đẳng, đại học 

thuộc khối ngành kinh tế, sau đó là ở các khối ngành khác cũng như ở cấp học phổ 

thông, song song đó là việc mở rộng các loại hình đào tạo cho công chúng đầu tư. 

Chúng tôi kiến nghị khi phổ cập kiến thức chứng khoán cần chú ý nội dung 

đào tạo phải mang tính phổ cập, tính chuyên nghiệp và tính thực tiễn. Do đó, ngoài 

việc cập nhật thông tin TTCK cho những môn học có liên quan như Thị trường 

chứng khoán, Quản trị tài chính, Phân tích hoạt động kinh doanh… các trường cao 

đẳng, đại học có thể sử dụng loại hình sinh hoạt Câu lạc bộ chứng khoán để phổ cập 

kiến thức chứng khoán cho người học, người chơi… 
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Thực tế cho thấy, người học dù được đào tạo ở bất cứ ngành nghề nào, trình 

độ nào và kể cả công chúng bên ngoài cũng đều có thể trở thành nhà đầu tư trên 

TTCK. Mỗi nhà đầu tư cá nhân thì giữ rất ít cổ phiếu, nhưng tất cả số này cộng lại 

sẽ là một khối lượng khổng lồ, thậm chí lớn hơn cả phần nắm giữ của các nhà đầu tư 

có tổ chức. Nên việc trang bị kiến thức chứng khoán cho công chúng là việc làm rất 

cần thiết nhằm góp phần làm tăng lượng cầu chứng khoán trên thị trường.  

Tóm lại, khi nhà đầu tư được trang bị kiến thức chứng khoán một cách tốt 

nhất sẽ tạo được tâm lý vững vàng, tự tin cho các nhà đầu tư đặc biệt là các nhà đầu 

tư nhỏ lẻ, khuyến khích họ đến với TTCK nhiều hơn.  

3.3.2. Yếu tố đầu tư nước ngoài  

Trong thời gian qua yếu tố đầu tư nước ngoài đã góp phần không nhỏ vào sự 

phát triển vượt bậc của TTCK Việt Nam. Cho đến nay, yếu tố đầu tư nước ngoài 

vẫn chưa có biểu hiện tiêu cực nào. TTGDCK TP.HCM cho biết hiện có trên 5.000 

– 6.000 tài khoản của nhà đầu tư nước ngoài giao dịch, đa số các nhà đầu tư nước 

ngoài đến từ Nhật Bản, Hàn Quốc, Đài Loan, Singapore… Nhà đầu tư nước ngoài 

tham gia thị trường với chiến lược mua và nắm giữ các blue-chips. Thị trường 

“thăng hoa” trong thời gian qua chủ yếu là do việc tăng giá ở nhóm cổ phiếu này.  

Lợi nhuận lớn từ thị trường Việt Nam đã tạo nên một hấp lực lớn đối với các 

tổ chức tài chính nước ngoài. Số liệu đưa ra trong một cuộc hội thảo về tài chính 

cũng làm nhiều người “giật mình”, rằng có đến 70 quĩ nước ngoài đang chờ để gia 

nhập thị trường. Riêng ba quĩ đầu tư lớn nhất trên thị trường đang nắm gần 4 tỷ 

USD. Dragon Capital đang quản lý khoảng 1,5 tỷ USD, kế đến là VinaCapital với 

gần 1,3 tỷ USD và Indochina Capital với gần 1 tỷ USD.  

Chính sự lớn mạnh ngoài dự kiến của ba quĩ này đã buộc các tổ chức tài 

chính nước ngoài khác phải vào cuộc để không quá chậm chân trong trong cuộc 

chơi này. Hiện nhà đầu tư nước ngoài vẫn đang gia tăng mở tài khoản tại Việt Nam 

và nhiều khả năng sẽ tăng mạnh khi thị trường có nhiều hàng hoá hơn. 

Các tổ chức tài chính của Trung Quốc và Hồng Kông cũng đã đặt chân đến 

Việt Nam thông qua việc thành lập công ty tư vấn đầu tư tài chính. Hầu hết các quỹ 
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Chuyên trang chứng khoán Atpvietnam.com dự báo rằng TTCK Việt Nam 

chắc chắn sẽ thu hút thêm nhiều vốn nước ngoài trong tương lai gần, khi chợ chứng 

khoán Việt Nam thành một siêu thị hoành tráng. Một số người thận trọng hơn thì 

cho rằng, các nhà đầu tư nước ngoài sẽ đầu tư mạnh hơn nữa vào TTCK Việt Nam 

trong thời gian tới, nhưng nguồn vốn chủ yếu phải đợi từ các quỹ đầu tư lớn của 

nước ngoài. Hiện nay những quỹ nước ngoài đầu tư mạnh vào TTCK Việt Nam mới 

chỉ có vài gương mặt như VinaCapital, Dragon Capital, Citigroup… 

Số lượng quỹ đầu tư và nhà đầu tư nước ngoài đến tìm hiểu thông tin về 

TTCK Việt Nam nói chung và từng công ty cụ thể nói riêng tại các công ty chứng 

khoán cũng đang tăng dần. Nhiều người trong số này thừa nhận rằng họ có cơ hội, 

bởi so với nước ngoài, TTCK Việt Nam có nhiều điểm hấp dẫn đối với nhà đầu tư 

nước ngoài, nhất là trong thời gian tới, khi có nhiều “đại gia” chuẩn bị phát hành cổ 

phiếu lần đầu ra công chúng. 

Ngoài ra, tại một số nền kinh tế lớn như Nhật và Mỹ, còn nhiều nhà đầu tư 

đang muốn hướng đến Trung Quốc hoặc Việt Nam để không bõ lỡ cơ hội hoá rồng 

của hai nền kinh tế này. Tại các nước này, chỉ số giá chứng khoán đã lên rất cao nên 

khó tăng trưởng mạnh nữa, vì vậy nhiều nhà đầu tư nước ngoài tìm đến Trung Quốc 

hoặc Việt Nam để đầu tư. 

Theo một báo cáo mới nhất về Việt Nam của ngân hàng ANZ, dòng vốn FPI 

vào Việt Nam trong năm tới sẽ đạt con số 7,3 tỷ USD (tiền ròng), tăng 30% so với 

năm 2007. Trong khi đó, lượng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) cũng ước đạt 

2,25 tỷ USD (tiền ròng) trong năm 2008, tăng 10% so với năm 2007. Một số điều 

kiện trong nước đã làm cho dòng vốn FPI và FDI vào Việt Nam tăng chậm, trong 

đó việc Quốc hội Việt Nam vừa thông qua Luật Thuế thu nhập cá nhân, nhất là việc 

đánh thuế vào đầu tư chứng khoán. Theo Luật Thuế thu nhập cá nhân mới này (có 

hiệu lực từ ngày 1/1/2009) thì Chính phủ Việt Nam sẽ đánh thuế 25% đối với các 

 

http://vietnamnet.vn/kinhte/2007/05/697115/
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ANZ cũng cho rằng, việc dòng vốn FPI vào Việt Nam tăng mạnh đã khiến 

TTCK trong nước trở nên sôi động hơn với sự tham gia của nhiều nhà đầu tư nước 

ngoài. Hiện các nhà đầu tư nước ngoài chiếm khoảng 50% tổng giá trị giao dịch tại 

HOSE, tăng 20% so với hồi đầu năm 2006. Tỷ lệ nhà đầu tư nước ngoài tại TTCK 

Việt Nam cao hơn ở Indonesia (khoảng 35%) nhưng thấp hơn ở Thái Lan (khoảng 70%).  

Tóm lại, qua luận văn này, chúng tôi đã đưa ra một số nhận định về các nhân 

tố ảnh hưởng đến giá chứng khoán trong thời gian tới. Hy vọng trong thời gian tới 

TTCK Việt Nam sẽ ổn định để tiếp tục phát triển nhanh và bền vững.  

Như vậy, nếu 7 năm đầu tiên, Việt Nam giải quyết được bài toán thứ nhất là 

lập nên thị trường và xác định vị thế của nó trong nền kinh tế, thì bài toán thứ hai 

trong giai đoạn tới là phải phát triển TTCK Việt Nam một cách bền vững, giải quyết 

được những vấn đề còn tồn tại của thị trường. Và câu chuyện về một TTCK Việt 

Nam trẻ trung, năng động hôm nay và ngày mai sẽ còn được viết tiếp bằng những 

nhìn nhận mới, những diễn biến mới, nhưng chắc chắn tốc độ mở rộng cũng như 

phát triển thị trường sẽ lớn hơn, mạnh hơn những gì mà thị trường đã đạt được trong 

7 năm đầu tiên. 
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TÓM TẮT CHƯƠNG 3 

Trên cơ sở những phân tích ở chương 2 của luận văn, chúng tôi xin đưa 

những nhận định mang tính dự báo về các nhân tố ảnh hưởng đến giá chứng trong 

thời gian tới như sau: 

Các nhân tố nội sinh   

Trong số những nhân tố nội sinh có ảnh hưởng lớn đến giá chứng khoán 

trong thời gian tới phải kể đến là việc tăng cung hàng hoá cho TTCK và kết quả từ 

hoạt động sản xuất kinh doanh của các công ty niêm yết. 

Trong tương lai gần, cung hàng hóa cho TTCK sẽ tăng qua các nguồn: cổ 

phần hóa DNNN, các công ty cổ phần tham gia niêm yết trên TTCK, các công ty 

đang niêm yết phát hành thêm cổ phiếu mới, thành lập mới các công ty cổ phần.  

Dự báo trong thời gian tới các công ty niêm yết sẽ đạt tốc độ tăng trưởng tốt 

làm cơ sở cho TTCK Việt Nam tiếp tục phát triển. 

3.2.2. Các nhân tố ngoại sinh  

Các nhân tố ngoại sinh ảnh hưởng mạnh đến sự biến động giá chứng khoán 

trong thời gian tới có thể kể đến là sự tăng trưởng kinh tế của Việt Nam, chủ trương 

phát triển TTCK của Chính phủ và ảnh hưởng của các kênh đầu tư khác như bất 

động sản, vàng và ngoại tệ.   

Theo dự báo, trong 15 năm tới mức tăng trưởng GDP trung bình của kinh tế 

Việt Nam rất ấn tượng. 

3.2.3. Các nhân tố can thiệp  

Các nhân tố can thiệp có thể ảnh hưởng nhiều đến sự biến động giá chứng 

khoán trong thời gian tới có thể kể đến là tâm lý nhà đầu tư trong nước và yếu tố 

đầu tư nước ngoài.  

Những việc cần làm nhằm tạo niềm tin và tâm lý nhà đầu tư là khuyến khích 

phát triển nhà đầu tư tổ chức, minh bạch hóa thông tin chứng khoán, đào tạo phổ 

cập kiến thức cho công chúng dưới các hình thức khác nhau.  
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Dự báo trong thời gian tới, TTCK Việt Nam sẽ thu hút thêm nhiều vốn nước 

ngoài khi chợ chứng khoán Việt Nam thành một siêu thị hoành tráng. 

KẾT LUẬN 

Với đề tài “Phân tích những nhân tố ảnh hưởng đến giá cổ phiếu niêm 

yết trên Sở giao dịch chứng khoán Tp. Hồ Chí Minh”, luận văn đã kết hợp được 

những cơ sở lý luận với những diễn biến thực tiễn trên TTCK Việt Nam hơn 7 năm 

qua để đưa ra những nhân tố chính ảnh hưởng quyết định đến sự biến động giá cổ 

phiếu niêm yết qua các giai đoạn. Qua đó, tác giả tiếp tục nêu một số nhận định mang 

tính dự báo về các nhân tố ảnh hưởng đến giá cổ phiếu trong thời gian tới.   

Trước đây đã từng có nhiều bài viết, bài phân tích những diễn biến của chỉ số 

giá cổ phiếu và những nhân tố ảnh hưởng đến giá cổ phiếu của nhiều tác giả nhưng 

những bài viết này chỉ dừng lại ở việc phân tích một hay một vài thời đoạn ngắn và 

chỉ đưa ra các nhân tố ảnh hưởng chứ chưa đi sâu phân tích, chứng minh các ảnh 

hưởng của những nhân tố này đến chỉ số giá cổ phiếu như thế nào.  

Luận văn là công trình nghiên cứu khoa học có hệ thống toàn bộ quá trình 

diễn biến thị trường thông qua sự biến động của chỉ số giá cổ phiếu từ khi thị trường 

mới thành lập cho đến nay. Qua luận văn, người đọc sẽ có cái nhìn tổng quát về 

TTCK Việt Nam trong hơn 7 năm hoạt động liên tục và không ngừng phát triển.  

Để dễ tiếp cận, tác giả đã chia những biến động giá chứng khoán trên TTCK 

Việt Nam thành ba giai đoạn với những đặc trưng riêng biệt của từng giai đoạn. Ở 

mỗi giai đoạn, tác giả đã nêu lên diễn biến thị trường, phân tích các nhân tố ảnh 

hưởng đến giá cổ phiếu một cách rất chi tiết, rất sâu với nhiều số liệu, dẫn chứng cụ 

thể và lập luận trên cơ sở khoa học để khẳng định các đặc điểm riêng có của từng 

giai đoạn và những nhân tố chính ảnh hưởng đến chỉ số giá cổ phiếu trên TTCK.    

Tất cả những điều kể trên là những đóng góp mới của luận văn.  

 Luận văn chưa đi vào phân tích những nhân tố ảnh hưởng đến giá cổ phiếu 

giao dịch trên thị trường OTC và những ảnh hưởng của chỉ số giá VNIndex đến 

biến động giá cổ phiếu trên thị trường OTC. Đây có thể sẽ là những đề tài hấp dẫn 

cho những nghiên cứu tiếp theo về TTCK Việt Nam – một thị trường mới trải qua 

 

http://vietnamnet.vn/kinhte/2007/05/697115/
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giai đoạn đầu với hơn 7 năm hình thành và phát triển – một thị trường non trẻ và 

đầy triển vọng.  
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