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Đang tồn tại nhiều luồng ý kiến khác nhau về việc tìm một chính sách biên độ giao dịch hợp lý cho thị
trường chứng khoán Việt Nam trong bối cảnh giảm sâu như hiện tại. VnEconomy xin giới thiệu bài viết của
ông Hoàng Xuân Quyến, Giám đốc Phân tích đầu tư - Công ty Cổ phần Chứng khoán Tân Việt, với nội
dung ủng hộ việc bỏ hẳn biên độ. Bài viết thể hiện quan điểm riêng của tác giả.

Thị trường chứng khoán Việt Nam đã giảm quá sâu. Chiều nay (29/5), Hiệp hội Kinh doanh Chứng
khoán sẽ họp bàn các giải pháp chặn đà suy giảm sau một thời gian dài ngóng chờ mà không thấy
giải pháp “mạnh” của Ủy ban Chứng khoán.

Người viết bài này kiến nghị hai giải pháp trong tầm tay là giao dịch không biên độ và minh bạch hóa thông
tin các công ty niêm yết, các chính sách điều hành vĩ mô càng sớm càng tốt.

Vì đâu nên nỗi?

So với thời điểm cách đây vừa đúng 6 tháng (28/11/2007), chỉ số HASTC giảm 65% (121/341), còn VN-
Index giảm 55% (420/988).

Trong thời kỳ khủng hoảng tài chính châu Á nửa cuối năm 1997, chỉ số chứng khoán của Thái Lan giảm
29.3%; Hàn Quốc -49.5%; Indonesia – 44.8%; còn tại Mỹ, hiện nay dù bị khủng hoảng thị trường bất động
sản dưới chuẩn, nhưng chỉ số S&P 500 trong vòng một năm qua chỉ giảm khoảng 10%, từ 1.520 xuống
1.382 điểm.

Như vậy, thị trường chứng khoán Việt Nam đã giảm quá sâu (P/E xấp xỉ 10 lần), thậm chí có thể nói là “suy
sụp”, vì giá đã rẻ, nhưng vạn người bán chỉ có trăm người mua.

Dù lạm phát là nguyên nhân cơ bản, nhưng chưa đủ để giải thích tại sao giá cổ phiếu đã quá rẻ nhưng thị
trường chứng khoán vẫn tiếp tục đi xuống. Quy luật chung của thị trường là giá cả thay đổi điều tiết quan
hệ cung cầu. Giá chứng khoán sẽ có xu hướng điều chỉnh dần về mức cân bằng cung cầu. Nhưng, ở thị
trường chứng khoán Việt Nam chức năng điều tiết của giá không diễn ra. Điều này chứng tỏ thị trường
đang có vấn đề.

Ở các nước đã có thị trường chứng khoán phát triển, thị trường làm tốt chức năng “bàn tay vô hình”. Giao
dịch diễn ra liên tục nên phản ứng cung cầu đối với thay đổi về giá là tức thời. Do được phép bán khống
nên các nhà tạo lập thị trường hoặc các nhà đầu tư “thông minh” thực hiện lệnh mua bán khống chứng
khoán một khi họ nhận biết giá chứng khoán đang bị định giá không đúng.



Công ty Cổ phần Chứng khoán Tân Việt 2

Mặt khác, thông tin về thị trường và thông tin các công ty niêm yết minh bạch và tin cậy nên chứng khoán
được định giá gần với giá trị nội tại. Các giao dịch trên thị trường chứng khoán chỉ yếu do các tổ chức, các
quỹ đầu tư thực hiện vì thế tránh được tâm lý đầu tư bầy đàn.

Thị trường chứng khoán Việt Nam đang thiếu những điều kiện nói trên. Phương thức giao dịch khác nhau
giữa HASTC và HOSE; kỳ thanh toán quá dài T+3; chưa có nghiệp vụ bán khống; thông tin về các công ty
niêm yết còn rất thiếu tính minh bạch, đôi khi không công bằng vì thời điểm công bố kéo dài từ lúc doanh
nghiệp công bố thông tin đến khi nhà đầu tư nhận được thông tin. Nội dung thông tin chưa đầy đủ (rất ít
công ty có báo cáo lưu chuyển tiền tệ và báo cáo thuyết trình về thay đổi vốn cổ đông, phần thuyết minh
báo cáo tài chính gần như không có).

Thử tìm giải pháp

Vẫn biết kinh tế vĩ mô có khỏe thì thị trường chứng khoán mới phát triển ổn định. Tuy nhiên vẫn có thể có
các giải pháp song hành để ngăn chặn sự suy giảm, ổn định và từng bước dần lấy lại đà tăng trưởng của
thị trường chứng khoán.

Hai giải pháp trong tầm tay, theo người viết, đó là minh bạch hóa thông tin các công ty niêm yết cũng như
chính sách điều hành vĩ mô, đồng thời việc áp dụng giao dịch không biên độ nên được thực hiện.

Minh bạch thông tin

Đại bộ phận nhà đầu tư hiện tại là cá nhân. Tiếp cận thông tin cùng với khả năng phân tích thông tin rất
hạn chế. thị trường chứng khoán đang mất phương hướng vì không có cơ sở để xác định giá chứng khoán
bao nhiêu là rẻ.

Thiếu minh bạch về thông tin và chính sách vĩ mô sẽ làm cho các nhà đầu tư luôn đặt câu hỏi khi nào thì
lạm phát thấp, kinh tế vĩ mô phục hồi? Liệu lợi nhuận các doanh nghiệp niêm yết có bị suy giảm hay thua lỗ
trong quý 2 và cả năm 2008?

Vì vậy, thị trường chứng khoán đang rất cần công bố thông tin minh bạch và tin cậy của các doanh nghiệp
niêm yết, các chính sách điều hành của nhà nước về lạm phát, tỷ giá, lãi suất, tăng trưởng, cắt giảm chi
tiêu công kém hiệu quả.

Minh bạch thông tin chính là để tạo dựng niềm tin và định hướng cho thị trường chứng khoán phát triển.

Giao dịch không biên độ

Sau “ngày thứ Hai đen tối” 19/10/1987, một số nước đã áp dụng biên độ giao dịch để phòng giá chứng
khoán giảm quá lớn trong cùng môt phiên. Ngược lại, nhiều nước không sử dụng biên độ, hoặc có biên độ
rất rộng.

Tác động của biên độ giao dịch đến thị trường chứng khoán vẫn còn là vấn đề gây tranh luận. Trường phái
ủng hộ giao dịch có biên độ cho rằng sử dụng giới hạn trên dưới sẽ làm giảm sự biến động của giá, hạn
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chế những phản ứng thái quá của thị trường và không ảnh hưởng đến khối lượng giao dịch.

Ngược lại, trường phái ủng hộ giao dịch không biên độ cho rằng áp dụng biên độ giao dịch sẽ gây nên sự
biến động của giá chứng khoán trong nhiều ngày tiếp theo, cũng như làm chậm quá trình giá chứng khoán
điều chỉnh về giá cân bằng và ảnh hưởng đến khối lượng giao dịch.

Điều gì sẽ xảy ra nếu bỏ biên độ giao dịch? Sẽ có nhiều giả thuyết đặt ra, nhưng người viết tin rằng tác
động đầu tiên đến thị trường là nhà đầu tư sẽ phải tự suy nghĩ, tự xác định nên mua hay bán ở mức giá
nào là có lợi nhất.

Giá cả sẽ rất linh hoạt điều chỉnh quan hệ cung cầu. Việc “tranh nhau” đặt lệnh ATO/ATC sẽ không còn
hiệu lực. Nhà đầu tư sẽ phải bám sát thị trường để quyết định mức giá. Việc đầu tư theo kiểu ép giá hôm
nay để chờ cơ hội mua vào ngày mai và những ngày tiếp theo rất không còn khả thi.

Có thể giá cả sẽ dao động mạnh trong ngày đầu, nhưng do được tự do điều chỉnh, nên khả năng ổn định
sẽ rất nhanh. Tính thanh khoản của thị trường chứng khoán sẽ tăng vọt. Tất cả các nhà đầu tư đều phải
cùng suy nghĩ chứ không còn ỷ lại vào dòng lệnh AT hay đặt giá kịch trần, sàn.

Cùng với quá trình bỏ biên độ, nếu các công ty niêm yết và các chính sách vĩ mô công khai minh bạch
thông tin giá chứng khoán sẽ dần được điều chỉnh về mức giá nội tại và cung cầu trên thị trường cũng
được điều chỉnh tương ứng.

Tác giả cho rằng không có gì đáng sợ và khó có thể xấy ra việc đồng loạt nhà đầu tư bán tháo cổ phiếu,
nếu quyết định bỏ biên độ được công bố công khai và giải thích cặn kẽ cùng với quy trình công bố thông tin
minh bach và đầy đủ hơn. Tài sản là của nhà đầu tư, và họ tự chịu trách nhiệm về quyết định của mình.

* Theo kết quả khảo sát ý kiến hơn 1.000 bạn đọc trên VnEconomy về chính sách hợp lý cho biên độ giao
dịch chứng khoán niêm yết hiện nay, tính đến 11h ngày 29/5/2008, có 38,95% ý kiến cho rằng nên bỏ
hẳn biên độ; 38,3% ủng hộ áp dụng biên độ lệch có lợi cho sức tăng; 9,93% cho rằng vẫn nên giữ nguyên
biên độ hiện tại; 8,15% ủng hộ việc trả lại biên độ độ cũ + - 5 % tại HOSE và + - 10 % tại HASTC và chỉ có
4,68% cho rằng nên thu hẹp biên độ hiện nay.


