LIỆU TTCK VIỆT NAM CÓ TIẾP TỤC SỤT GIẢM?


Liên tục trong 20 ngày đầu tháng 11/2007, TTCK Việt Nam sụt giảm mạnh. Điều này không nằm ngoài xu hướng chung của TTCK thế giới, song bản thân TTCK Việt Nam cũng có những yếu tố nội tại tác động không thuận đến thị trường. Có những ý kiến cho rằng đây là những tín hiệu mà các cơ quan quản lý cần quan tâm đúng mức nếu không thị trường có thể rơi vào tình trạng giảm sâu hơn nữa, gây ra những phản ứng tiêu cực cho nền kinh tế.
TTCK Việt Nam từ đầu tháng 11 đến nay liên tục sụt giảm, trong số 16 phiên giao dịch chỉ có 5 phiên tăng ở mức khiêm tốn, 11 phiên còn lại đều sụt giảm mạnh. Không những giá của hầu hết các cổ phiếu đều giảm mà cả khối lượng giao dịch cổ phiếu cũng giảm. Tính đến ngày 22/11, VN Index giảm từ mức 1065,09 điểm ngày 31/10 xuống mức 977,17 điểm vào ngày 22/11, giảm -87,92 điểm, tương đương vớí -8,25%. (Đồ thị1). 
Đồ thị 1: Diễn biến chỉ số VN-Index
(Từ ngày 01/11 đến 22/11)


[image: image1.emf]8847

14462

13573

974

977

1076

850

900

950

1000

1050

1100

1/11 2/11 5/11 6/11 7/11 8/11 9/1112/1113/1114/1115/1116/1119/1120/1121/1122/11

Điểm

5000

10000

15000

20000

25000

nghìn CP

KLGD VN-Index


HASTC Index cũng trong tình trạng tương tự từ mức 379,21 điểm ngày 31/10 xuống mức 338,17 điểm ngày 22/11, giảm -41,04 điểm, tương đương với -10,82%. Khối lượng giao dịch cũng sụt giảm mạnh: Từ mức trung bình 20,5 triệu cổ phiếu/ngày của tháng 10 xuống còn 16,318 triệu cổ phiếu/ngày của 22 ngày đầu tháng 11, tương ứng với mức giảm hơn -20.4%. Riêng ngày 13/11, TTCK có mức biến động sụt giảm lớn nhất. VN-Index mất tới 26,73 điểm, tương đương mức giảm -3,23%. HASTC Index sụt giảm -24.14 điểm, tương đương mức giảm -7,06%. (Đồ thị2). 
Đồ thị 2: Diễn biến chỉ số HASTC-Index
(Từ ngày 01/11 đến 22/11)
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Có thể đánh giá một số các nguyên nhân khiến cho TTCK sụt giảm mạnh như sau: 
Thứ nhất, tác động của Dự luật Thuế Thu nhập cá nhân (TNCN). Tại kì họp thứ 2 Quốc hội khoá XII, Dự luật Thuế thu nhập cá nhân đã được đưa ra, theo đó dự kiến thuế thu nhập từ hoạt động chuyển nhượng vốn, chuyển nhượng chứng khoán là 25% trên lợi tức hoặc 0,1% trên giá bán
, 5% trên cổ tức. Đến ngày 20/11, Quốc hội đã chính thức thông qua toàn bộ Dự thảo luật Thuế thu nhập cá nhân, trong đó riêng thuế suất đối với thu nhập cá nhân từ chuyển nhượng vốn, chuyển nhượng chứng khoán được điều chỉnh giảm từ 25% xuống còn 20% và dự kiến áp dụng từ ngày 01/01/2009. 

Thứ hai, luồng vốn nước ngoài chuyển vào TTCK Việt Nam bị hạn chế: Mặc dù luồng vốn nước ngoài chuyển vào Việt Nam trong tháng 10 và 11 tăng cao khiến nhiều NHTM dư vốn ngoại tệ và có ý định bán cho NHNN. Tuy nhiên, do áp lực lạm phát những tháng cuối năm lớn nên NHNN hạn chế mua vào, dẫn đến dư cung ngoại tệ trên thị trường, đẩy VNĐ lên giá kể từ đầu tháng 10/2007 đến nay mà biểu hiện là các NHTM luôn ở trong tình trạng đặt giá mua ngoại tệ kịch sàn so với qui định của NHNN (Đồ thị 3).
Đơn cử tỷ giá giao dịch trên thị trường liên ngân hàng ngày 20/11/2007 do NHNN công bố là 16.141VNĐ/USD với biên độ ±0,5% thì các NHTM sẽ được giao dịch trong khoảng là 16.060 - 16.948 và tỷ giá mua vào của các NHTM ở mức “kịch sàn” so với qui định của NHNN là 16.060 VNĐ/USD Điều này cũng có nghĩa là luồng vốn nước ngoài chuyển vào TTCK Việt Nam cũng đang bị hạn chế và đây cũng là một nguyên nhân khiến VN-Index sụt giảm.
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Thứ ba, thị trường bất động sản bùng nổ mạnh mẽ. Trái ngược với diễn biến không mấy khả quan trên TTCK, đối với thị trường bất động sản, thuế thu nhập từ chuyển nhượng bất động sản giảm từ mức 4% xuống 2%, hoặc 25% thu nhập từ chuyển nhượng bất động sản được xác định bằng giá chuyển nhượng bất động sản theo từng lần chuyển nhượng trừ giá mua bất động sản và các chi phí liên quan
 và chỉ tính với những người sở hữu từ ngôi nhà thứ hai trở lên; lệ phí trước bạ giảm từ 1% xuống 0,02% tính trên giá chuyển nhượng bất động sản nhưng không vượt quá 2 triệu. Tuy nhiên, trong thực tế rất khó tính toán được đầy đủ các chi phí liên quan đến bất động sản nên mức 25% là khó thực hiện. 
Ngoài ra, tại Công văn số 182/CV-VPCP ngày 25/09/2007của văn phòng Chính phủ theo đó Thủ tướng Chính phủ yêu cầu Bộ Xây dựng chủ trì phối hợp với Bộ Ngoại giao, Bộ Công An, Bộ Tư pháp và Văn phòng Chính phủ dự thảo Nghị định sửa đổi bổ sung một số điều của Nghị định 90/2006 ngày 06/09/2006 về Qui định chi tiết và hướng dẫn thi hành Luật Nhà ở, theo hướng tạo điều kiện thuận lợi nhất để người Việt Nam định cư ở nước ngoài được sở hữu nhà theo quy định của Luật Nhà ở, dự thảo phải hoàn thành và trình Chính phủ trong tháng 10/2007. 
Thêm vào đó, việc qui định dư nợ cho vay chứng khoán không được vượt quá 3% theo Chỉ thị 03 khiến các Ngân hàng phải tìm đầu ra cho mình bằng cách chuyển mạnh luồng vốn sang cho vay mua nhà, bất động sản đáp ứng nhu cầu của các nhà đầu tư đang có xu hướng chuyển hướng sang thị trường bất động sản do TTCK sụt giảm liên tục.

Thứ tư, tác động từ thị TTCK thế giới và khu vực. Thị trường chứng khoán thế giới vẫn tiếp tục trải qua cơn chao đảo mạnh xuất phát từ những lo ngại về cuộc khủng hoảng tín dụng về cho vay bất động sản tại Mỹ từ tháng 8/2007, hàng loạt các tổ chức tài chính quốc tế thua lỗ, giá dầu, giá vàng thế giới tăng ở mức cao, tạo ra viễn cảnh không sáng sủa về tình hình kinh tế Mỹ mặc dù các NHTW Mỹ, EU, Nhật Bản đã bơm một lượng vốn lớn để cứu vãn thị trường nhưng  TTCK toàn cầu vẫn tiếp tục chao đảo mạnh. Tính đến, ngày 22/11 các chỉ số chứng khoán toàn cầu giảm mạnh so với ngày 31/10 từ mức -8,12% đến -17,06%. Đơn cử chỉ số Dow Johns giảm từ 13930,01 điểm xuống 12799,04 điểm tương đương với -8,12%, chỉ số Nasdaq giảm từ 2238,98 điểm xuống 2006,38 điểm tương đương với -10,39%, chỉ số Nikkey giảm từ 16737,63 điểm xuống 14888,31 điểm tương đương với -11,05%, chỉ số Hang Seng giảm từ 31352,58 điểm xuống còn 26004,92 điểm tương đương với -17,06%
Những biến động trên thị trường thế giới và khu vực trên đây khiến nhà đầu tư nước ngoài tại TTCK Việt Nam “trùn tay” làm cho khối lượng giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài sụt giảm từ mức giao dịch bình quân 3.274.923 cổ phiếu/ngày  trong tháng 10 xuống 3.235.480 cổ phiếu/ngày trong 22 ngày đầu tháng 11 tương đương với -1%. Khối lượng mua ròng bình quân 791,954 cổ phiếu/ngày trong tháng 10 xuống còn 735,341 cổ phiếu/ngày trong 22 ngày tháng 11 tương đương với -7%.

Thứ năm, Chính phủ chỉ đạo cổ phần hoá Vietcombank ngay trong năm 2007. Theo Công văn số 1693 vừa được Phó thủ tướng Nguyễn Sinh Hùng ký, yêu cầu Vietcombank phải thực hiện IPO ngay trong năm 2007. Đây là cổ phiếu được các nhà đầu tư xếp vào hạng “blue chip” nhất trên TTCK Việt Nam hiện nay nên các nhà đầu tư có xu hướng bán cổ phiếu đang nắm giữ nhằm thu hồi vốn chờ cơ hội đầu tư khi Vietcombank tiến hành IPO.

Thứ sáu, Các nhà đầu tư  bán ra để trả nợ ngân hàng theo Chỉ thị 03. Thời hạn “chốt” cuối cùng của Chỉ thị 03/2007/CT-NHNN về hạn mức cho vay chứng khoán đối với các TCTD là ngày 31/12/2007 đang ngày càng đến gần tác động các nhà đầu tư phải tích cực bán cổ phiếu để trả nợ cho ngân hàng.

Trên cơ sở các nguyên nhân đã nêu trên có thể đưa ra một số đề xuất giải pháp sau:
Thứ nhât, về lộ trình thực hiện Dự luật Thuế thu nhập cá nhân: 


Nhiều ý kiến cho rằng với mức thuế suất 20% tính trên thu nhập từ hoạt động chuyển nhượng vốn, chuyển nhượng chứng khoán là quá cao và việc áp dụng từ ngày 01/01/2009 có khả năng gây “sốc” đối với TTCK Việt Nam vốn còn đang rất non trẻ. Do đó, Chính phủ cần cân nhắc về lộ trình thực hiện Dự luật Thuế thu nhập cá nhân theo hướng thận trọng và thăm dò. Lộ trình có thể thực hiện như sau: Ngày 01/01/2009 là thời điểm áp dụng Thuế thu nhập cá nhân, mức thuế áp dụng với hoạt động chuyển nhượng vốn, chuyển nhượng chứng khoán vào thời điểm này có thể áp dụng là 5% để thăm dò phản ứng từ thị trường. Sau đó, lộ trình có thể tiếp tục thực hiện lên 10% vào ngày 01/01/2010 và sẽ tiếp tục theo thời gian cho đến mức thuế suất 20% như dự Luật đã thông qua.

Thứ hai, về các chính sách liên quan đến thị trường bất động sản:


Hiện nay, tín hiệu cho thấy luồng vốn của ngân hàng đang chuyển mạnh sang thị trường bất động sản. Do đó nhiều ý kiến của các chuyên gia trong và ngoài nước đều cho rằng Việt Nam nên hết sức cẩn trọng đối với việc cho vay cầm cố bất động sản, tránh tình trạng khủng hoảng tín dụng trên thị trường bất động sản như ở Mỹ và một số nước trên thế giới xảy ra vào tháng 8/2007 vừa qua, cho đến nay vẫn còn đang chao đảo. Vậy nên, Việt Nam cần:


Ban hành về một hành lang pháp lý chặt chẽ đối với việc cho vay cầm cố bất động sản của các TCTD và qui định mức cho vay tối đa trên giá trị một bất động sản ở mức hợp lí sao cho hạn chế đến mức thấp nhất rủi ro của hoạt động cho vay khi thị trường bất động sản xuống dốc. Đồng thời, các bộ ngành liên quan như: Bộ Xây dựng, Bộ Tài nguyên và Môi trường, Bộ Tài chính... cần phải rà soát lại các cơ chế chính sách liên quan đến thị trường bất động sản nhằm ổn định thị trường, tránh hiện tượng “bong bóng” có thể dẫn tới “bất ổn” hoặc ảnh hưởng đến thị trường khác.
Thứ ba, về việc IPO các Tổng công ty lớn trong năm 2008:
Theo kế hoạch thì cuối năm 2007 và năm 2008 Chính phủ sẽ thực hiện cổ phần hoá hàng loạt các Tổng công ty lớn như Vietcombank, BIDV, Habubank, Tổng công ty bia rượu và nước giải khát Hà nội, Tổng công ty bia rượu và nước giải khát Sài gòn, Vinafone, Mobifone... Như vậy có nghĩa là hàng loạt các tài sản lớn của nhà nước sẽ được đem ra đấu giá. Do đó NHNN cũng cần phải có những giải pháp điều hành CSTT nhằm vừa kiểm soát lạm phát, vừa đảm bảo cân đối giữa tiền và hàng (tài sản Nhà Nước đấu giá IPO) để tránh thất thu cho NSNN vì nếu lượng tiền hút về quá lớn sẽ có thể dẫn đến tình trạng giá các tài sản được đấu giá dưới giá trị. 
      Nguyễn Thị Thu - Trần Anh Quý
                                                                                   Phòng phân tích và dự báo  

                                                                                     Vụ Chính Sách Tiền Tệ







� Thu nhập chịu thuế chuyển nhượng vốn được xác định bằng giá bán trừ giá mua các khoản chi phí hợp lí liên quan đến việc tạo thu nhập từ chuyển nhượng vốn. Trong trường hợp không xác định được giá mua và chi phí kiên quan đến việc chuyển nhượng chứng khoán thì thu nhập chịu thuế được xác định là giá bán chứng khoán


� Thu nhập chịu thuế từ chuyển nhượng bất động sản được xác định bằng giá chuyển nhượng bất động sản theo từng lần chuyển nhượng trừ giá mua bất động sản và các chi phí liên quan bao gồm: các loại phí, lệ phí theo qui định của pháp luật liên quan đến sử dụng đất, chi phí cải tạo đất, cải tạo nhà, chi phí san lấp mặt bằng, chi phí đầu tư xây dựng nhà ở,.... Trường hợp không xác định được giá mua và chi phí liên quan đến việc chuyển nhượng bất động sản thì thu nhập chịu thuế được xác định là giá chuyển nhượng bất động sản.
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		24/10/2007		1096.1999511719		377.3299865723		10/10/2007		4521700		10/10/2007		14297		8/11		1026.4699707031		13624		8/11		362.8500061035		3130

		25/10/2007		1095.5300292969		379.700012207		11/10/2007		4945100		11/10/2007		12785		9/11		1018.2899780273		12986		9/11		356.5799865723		3889

		26/10/2007		1092.4799804688		381.450012207		12/10/2007		5396000		12/10/2007		16228		12/11		1006.1199951172		13952		12/11		341.7900085449		3136

		29/10/2007		1064.1999511719		374.9599914551		15/10/2007		6119256		15/10/2007		13095		13/11		973.5900268555		13573		13/11		317.6499938965		3494

		30/10/2007		1069.7800292969		371.4200134277		16/10/2007		7978400		16/10/2007		15472		14/11		993.75		20067		14/11		349.6499938965		4027

		31/10/2007		1065.0899658203		379.2099914551		17/10/2007		6794200		17/10/2007		13672		15/11		1002.7100219727		14426		15/11		343.4400024414		3166

		01/11/2007		1075.9200439453		393.5899963379		18/10/2007		4706300		18/10/2007		15477		16/11		998.2199707031		11748		16/11		342.7200012207		2566

		02/11/2007		1066.6300048828		382.9299926758		19/10/2007		5937400		19/10/2007		12487		19/11		998.75		8502		19/11		344.9800109863		2135

		05/11/2007		1047.1500244141		371.6000061035		22/10/2007		4742700		22/10/2007		10914		20/11		983.5200195313		8474		20/11		340.1199951172		2393

		06/11/2007		1031.7099609375		365.8500061035		23/10/2007		6682000		23/10/2007		13136		21/11		971.49		10556		21/11		335.88		2984

		07/11/2007		1031.1999511719		367.549987793		24/10/2007		6050600		24/10/2007		12779		22/11		977.17		8847		22/11		338.17		3202

		08/11/2007		1026.4699707031		362.8500061035		25/10/2007		6822350		25/10/2007		16931				-87.9199658203		-3942				-41.0399914551		-2287

		09/11/2007		1018.2899780273		356.5799865723		26/10/2007		7017300		26/10/2007		12474				-8.25%		-30.82%				-10.82%		-41.67%

		12/11/2007		1006.1199951172		341.7900085449		29/10/2007		5878		29/10/2007		17289

		13/11/2007		973.5900268555		317.6499938965		30/10/2007		5607		30/10/2007		12163																20500

		14/11/2007		993.75		349.6499938965		31/10/2007		5489		31/10/2007		12789						12835						3483				16318

		15/11/2007		1002.7100219727		343.4400024414		01/11/2007		5234		01/11/2007		14462

		16/11/2007		998.2199707031		342.7200012207		02/11/2007		4438		02/11/2007		11291																4182

		19/11/2007		998.75		344.9800109863		05/11/2007		3919		05/11/2007		14741																-20.40%

		20/11/2007		983.5200195313		340.1199951172		06/11/2007		3918		06/11/2007		13186						10505

								07/11/2007		4103		07/11/2007		14924

								08/11/2007		3130		08/11/2007		13624

								09/11/2007		3889		09/11/2007		12986

								12/11/2007		3136		12/11/2007		13952

								13/11/2007		3494		13/11/2007		13573

								14/11/2007		4027		14/11/2007		20067

								15/11/2007		3166		15/11/2007		14426

								16/11/2007		2566		16/11/2007		11748

								19/11/2007		2135		19/11/2007		8502

								20/11/2007		2393		20/11/2007		8474

								21/11/2007		2984		21/11/2007		10557
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		Date (GMT)		.VNI		.HASTC		Date (GMT)		.HASTC		Date (GMT)		.VNI		Date (GMT)		.VNI		VOL.VNI		Date (GMT)		.HASTC		VOL.HASTC

		15/10/2007		1105.2099609375		370.8500061035		01/10/2007		4883100		01/10/2007		21248		30/10		1069.7800292969		12163		30/10		371.4200134277		5607

		16/10/2007		1103.8800048828		379.1600036621		02/10/2007		7137100		02/10/2007		17807		31/10		1065.0899658203		12789		31/10		379.2099914551		5489

		17/10/2007		1101.2900390625		372.6000061035		03/10/2007		5355600		03/10/2007		14939		1/11		1075.9200439453		14462		1/11		393.5899963379		5234

		18/10/2007		1088.6800537109		364.8500061035		04/10/2007		6025400		04/10/2007		16978		2/11		1066.6300048828		11291		2/11		382.9299926758		4438

		19/10/2007		1097.0699462891		376.8299865723		05/10/2007		5215000		05/10/2007		16629		5/11		1047.1500244141		14741		5/11		371.6000061035		3919

		22/10/2007		1085.7399902344		374.2799987793		08/10/2007		4700800		08/10/2007		14130		6/11		1031.7099609375		13186		6/11		365.8500061035		3918

		23/10/2007		1075.2900390625		369.2900085449		09/10/2007		4944200		09/10/2007		14878		7/11		1031.1999511719		14924		7/11		367.549987793		4103

		24/10/2007		1096.1999511719		377.3299865723		10/10/2007		4521700		10/10/2007		14297		8/11		1026.4699707031		13624		8/11		362.8500061035		3130

		25/10/2007		1095.5300292969		379.700012207		11/10/2007		4945100		11/10/2007		12785		9/11		1018.2899780273		12986		9/11		356.5799865723		3889

		26/10/2007		1092.4799804688		381.450012207		12/10/2007		5396000		12/10/2007		16228		12/11		1006.1199951172		13952		12/11		341.7900085449		3136

		29/10/2007		1064.1999511719		374.9599914551		15/10/2007		6119256		15/10/2007		13095		13/11		973.5900268555		13573		13/11		317.6499938965		3494

		30/10/2007		1069.7800292969		371.4200134277		16/10/2007		7978400		16/10/2007		15472		14/11		993.75		20067		14/11		349.6499938965		4027

		31/10/2007		1065.0899658203		379.2099914551		17/10/2007		6794200		17/10/2007		13672		15/11		1002.7100219727		14426		15/11		343.4400024414		3166

		01/11/2007		1075.9200439453		393.5899963379		18/10/2007		4706300		18/10/2007		15477		16/11		998.2199707031		11748		16/11		342.7200012207		2566

		02/11/2007		1066.6300048828		382.9299926758		19/10/2007		5937400		19/10/2007		12487		19/11		998.75		8502		19/11		344.9800109863		2135

		05/11/2007		1047.1500244141		371.6000061035		22/10/2007		4742700		22/10/2007		10914		20/11		983.5200195313		8474		20/11		340.1199951172		2393

		06/11/2007		1031.7099609375		365.8500061035		23/10/2007		6682000		23/10/2007		13136		21/11		971.49		10556		21/11		335.88		2984

		07/11/2007		1031.1999511719		367.549987793		24/10/2007		6050600		24/10/2007		12779		22/11		977.17		8847		22/11		338.17		3202

		08/11/2007		1026.4699707031		362.8500061035		25/10/2007		6822350		25/10/2007		16931				-87.9199658203		-3942				-41.0399914551		-2287

		09/11/2007		1018.2899780273		356.5799865723		26/10/2007		7017300		26/10/2007		12474				-8.25%		-30.82%				-10.82%		-41.67%

		12/11/2007		1006.1199951172		341.7900085449		29/10/2007		5878		29/10/2007		17289

		13/11/2007		973.5900268555		317.6499938965		30/10/2007		5607		30/10/2007		12163																20500

		14/11/2007		993.75		349.6499938965		31/10/2007		5489		31/10/2007		12789						12835						3483				16318

		15/11/2007		1002.7100219727		343.4400024414		01/11/2007		5234		01/11/2007		14462

		16/11/2007		998.2199707031		342.7200012207		02/11/2007		4438		02/11/2007		11291																4182

		19/11/2007		998.75		344.9800109863		05/11/2007		3919		05/11/2007		14741																-20.40%

		20/11/2007		983.5200195313		340.1199951172		06/11/2007		3918		06/11/2007		13186						10505

								07/11/2007		4103		07/11/2007		14924

								08/11/2007		3130		08/11/2007		13624

								09/11/2007		3889		09/11/2007		12986

								12/11/2007		3136		12/11/2007		13952

								13/11/2007		3494		13/11/2007		13573

								14/11/2007		4027		14/11/2007		20067

								15/11/2007		3166		15/11/2007		14426

								16/11/2007		2566		16/11/2007		11748

								19/11/2007		2135		19/11/2007		8502

								20/11/2007		2393		20/11/2007		8474

								21/11/2007		2984		21/11/2007		10557






