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Giam bién d6 dao ddng gia: Biéu gi sé xay ra?
Hoang Xuan Quyén
Phong Phan tich & Pau tw
CTCP Chirng khoan Téan Viét

Bai dang trén bdo VnEconomy — 26/3/2008

Ngay 25/3, Uy ban Chitng khoan da chap thuan dé nghi diéu chinh bién dd dao dong gia cé phiéu tir 10%
xuéng 2% doi véi san Ha Noi va tlr 5% xudng 1% déi véi san Tp.HCM, ap dung tlr ngay 27/3/2008.

Ba tuan trwde, khi thi tredng chirng khoan giam xudng 583 diém réi lai quay lai méc trén 600 nhe tin SCIC
s& ho trg binh 8n gia thi tredng, it ai c6 thé ngd rang ba tuan sau VN-Index gidm sau dwdi mic 500, con
HASTC-Index ngay cang Ui xa 200 diém.

Ca4 |é day la yéu t6 gay bat ngo nhat doi véi khdng chi nha dau tw ma ca cac nha phan tich va hoach dinh
chinh sach. Sau 5 ndm, Uy ban Chirng khodn lai phai st dung dén "cay gay" 1a diéu chinh bién do6 dao
dong gia, nhwng lan nay thi ngwoc véi lan triede: han ché ch& khéng phai mé rong bién dd dao dong.

Ngay tlr bay gi’ nhirng nguwdi quan tam déa dat cau hoi: diéu gi sé tiép tuc xay ra khi quyét dinh trén c6 hiéu
lwc tr ngay thir Nam, 27/3 tGi?

Tl thi...

Tac dong tirc thi cé 1€ khdi can phai ban. Gia co phiéu sé& khong rét xubng thé tham can day 10% va 5%
nhuw nhirng phién gan day nira, vi bién dé dao dong chi cho phép 2% va 1%.

Hlrng kh&i nhat doi véi quy dinh nay c6 |1& 1a nha dau tw dang muén ban cé phi€u dé thao chay khai thi
treong. Vi yén tam gia c6 phiéu sé khong rét nhanh nén nhu cau ban gép sé cé xu hwédng gidm. Nai cach
khac khoi lwvgng dat ban sé cé xu huéng giam.

Nguwoc lai, ddi véi ngudi mua, bién do dao dong qua hep chic chan sé giam hap dan nha dau tw tham gia
“lwét song” va nhivng ngurdi dang ky vong thi tredng sé cé nhirng phién déi chiéu. Néu diéu nay xay ra thi
lwgng dat mua sé cé xu hwdng gidm, dan dén khéi lvgng giao dich thanh cong nhiéu kha nang sut giam
dang ké. Va do d6, gia tri giao dich cling s& cé xu hwéng giam.

Trwéce khi quyét dinh nay dwoc ban hanh, nha dau tw cdm nhan thi triedng chirng khoan sé ti€p tuc roi tw
do, du nhirng dau hiéu va thoéng tin tot tlr trong va ngoai nwéc da xuat hién trong may ngay gan day (USD
tAng gia con gi& vang, gia dau déu giam, 1ai suat ngan hang da én dinh va lam phat c6 xu huéng tang
cham lai).

Sw can thiép cta Uy ban Chirng khoan déi véi thi tredrng 1Gc nay c6 thé coi la hanh ddng quyét liét ctru vot
thi trrdng. Nhidu nguwdi to v ti€c réng gia nhu Uy ban can thiép tir khi thi trérng chirng khoan & mire 700
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diém thi c6 thé thi truorng khdng dén ndi roi xuéng dwdi nguwdng 500 diém nhw hién nay.

Va hon thé nira, néu Uy ban Chirng khoan tin réng gia chirng khoan hién nay 1a quéa ré (dwdi gia tri thuc)
thi sao khong tha tran dé gia chirng khoan tw do bién dong theo quy luat cung cau? Thiét nghf, tha tran va
khéng ché san co thé tao ra hiéu ng tich cuwc hon.

Han ché bién dd dao dong gia co6 thé nhan biét ngay tac dong dén buwdc gia. V&i nhirng cd phiéu co gia
tham chiéu hién tai tir 50.000 - 90.000 VND thi bién dd dao dong sé chi c6 ba budc gia theo nguyén tac
lam tron trén san Tp.HCM. Vi du, ¢8 phiéu c6 gia tham chiéu 70.000 thi bién dd sé nam trong khoang
69.300 dén 70.700 va theo nguyén tac lam tron chan 500 thi chi c6 ba buwéc gia 69.500; 70.000 va 70.500.

Nhirng cd phi€u co6 gia tham chiéu rat nho, vi du, nhw chirng chi quy PBF1 la 8.000 VND thi bién dd gia la
7.920 dén 8.080 va néu theo nguyén tac lam tron gia bwédc 100 thi mike gia van gilr nguyén 8.000 VND.
Chirng nao chwa néi Iong bién do thi gia chirng chi quy nay sé khong thay déi.

Khong hiéu khi xay dung quy dinh nay, Uy ban Chirng khoan c6 kiém tra dén nhirng tredrng hop cé biét
nay khéng?

...vadai han

Cau h&i quan tam nhét clia nha dau tw van 1 liéu giai phap han ché bién do dao dong gia co tac dong tich
cyc dén thj trwdng vé dai han hay khdng?

Theo nguwoi viét, tac dong dai han dén thi trieong chirng khoan tir quy dinh bién do dao dong gia cd I& la
khong.

Pay duorng nhu 1a giai phap bat dac di ma Uy ban Chirng khoan khéng mong muén. B&i chinh strc manh
ndi tai cda thi trwong ma truwee ti€p hon la cac thanh vién tham gia thi trwd'ng bao gém cac cong ty niém yét,
moi trirong vi mo va thiét ché minh bach méi cé thé tao ra thi triedrng chirng khoan hiéu qua.

Su phat hanh tang von vo t6i va clia dai bd phan cac cong ty niém yét va chwa niém yét; chinh sach that
chét cung tién té nham han ché lam phéat dang gay nén tinh thanh khoan rét thdp cla thi trwdng; cac ngan
hang dang khan hiém tién mat; nhirng yéu t6 nay cung véi moi tredng vi mo va tac dong cla thi truong thé
gi&i khéng thuan lgi da lam thi treong chirng khoan suy giam va rat khé cé thé cai thién dang ké trong
ngan han.

Nhitng khé khan co thé van con ti€p tuc trong quy 2 téi, nhwng su lac quan vé sw phuc hdi ctia thi trueorng
chirng khoan vao cudi nam nay la cé co s@, khi lam phat dwgc kiém ché va cac céng ty niém yét sé chu
tam dén tang trwdng thu nhap trén co phiéu.
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