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B�O C�O PH�N T�CH
-C� PHI�U NG �NH D�CH V� T�I CH�NH -

PH�N NG�NH B �T ��NG S�N

A. TH�C TR�NG NG ÀNH B�T ��NG S �N HI�N NAY

1. Nhu c�u b�t ��ng s£n v¥n ƒ m¤c cao

Th‹c hifln m°c ti êu phát tri–n ngành công nghiflp �‡n n· m 2020 và ph°c v° nhu c�u b�t
� �ng s£n v¥n �ang trong t ình tr¶ng cung kh‚ng �„ c�u, gi£i quy‡t t ình tr¶ng thi‡u h°t nh à
ƒ v‰ v·n phòng cho thuê, chính ph„ � ã có các k‡ ho¶ch khuy‡n kh¾ch, mƒ r�ng c¿c ho¶t
� �ng ��u t À kinh doanh b �t ��ng s£n cho c¿c nh ‰ ��u t À trong nÀ ´c cˆng nh À các nhà � � u
tÀ nÀ ´c ngo ài.

Theo �¿nh gi¿ c „a c¿c chuyên gia phân tích, th¯ trÀ ˘ng b�t ��ng s£n s˙ ti‡p t°c ph¿t
tri–n nhanh trong nhi¨u n·m t´i. Nhu c�u t·ng cao b˚t ngu¸n tÌ kh˝i d˛n c À �‚ th ¯, do hifln
t¶i mˇt �� difln t¾ch s— d°ng b�t ��ng s£n v à dân s˝ l ‰ 10m2/ngÀ̆ i, s˙ t·ng l ên trên
20m2/ngÀ ˘i cho t´i n·m 2020. B ên c¶nh �×, nhu c�u v¨ cao ˝c v·n ph òng cho thuê, trung
t˛m thÀØng m¶i, khu c‚ng nghiflp, kh¿ch s¶n, khu nghÙ d À Úng, hay nh à ƒ cho Viflt ki¨u �¯nh
cÀ  cˆng nh À ngÀ ˘i n À ´c ngo ài v¥n �ang t·ng nhanh.

D‹ b¿o t´i n·m 2020, t˝c �� �‚ th¯ ho¿ s˙ � À Üc �Ýy m¶nh, t·ng difln t¾ch ��t s— d°ng
hifln t¶i tÌ 105.000ha l ên g�p 4 l�n �‡n 460 .000ha.

M�t con s˝ d‹ b¿o kh¿c � Àa ra l‰ nhu c�u nh à ƒ s˙ t·ng th êm 35 triflu m2 mÆi n·m.

2. Th‹c tr¶ng ho¶t � �ng � �u t À b �t ��ng s£n hifln nay

Xu�t ph¿t tÌ nhâng nhu c�u r�t l´n v¨ b�t ��ng s£n nh À hi fln nay, kªm theo �× l‰  nhâng
chính sách mang tính khuy‡n khích phát tri–n th¯ trÀ ˘ng b�t ��ng s£n  c„a nh‰ nÀ́ c , làn
sóng � �u t À v‰o th̄  trÀ ˘ng b�t ��ng s£n �ang s‚i ��ng v ‰ t·ng cao chÀa t Ìng c× trong l¯ch
s—.
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Hàng lo¶t c¿c d‹ ¿n b�t ��ng s£n tÌ v ài ch°c tä � ¸ ng t´i h àng ch°c ngh ìn tä �¸ng li ên
t°c ra �˘i. C¿c nh‰ ��u t À trong nÀ ´c cˆng nh À nÀ ´c ngo ‰i �̈ u c× chung s‹ nh ìn nhˇn v¨
� � h�p d¥n c„a ho¶t ��ng ��u t À b �t ��ng s£ n.

Theo nhˇn �¯nh c„a c¿c nh ‰ ��u t À nÀ ´c ngo ài, th¯ trÀ ˘ng b�t ��ng s£n Viflt Nam �ang
có s¤c h�p d¥n thu�c h àng bˇc nh�t so v´i c¿c th¯ tr À ˘ ng b�t ��ng s£n khu v‹c cˆng nh À
trên th‡ gi´i, do nhâng kho£n ch ênh lflch lÜi nhuˇn khång l¸.  Hàng lo¶t c¿c ph¿i �o àn
doanh nghiflp qu˝c t‡ � ã � ‡n th·m d ò, tìm hi–u m‚i tr À ˘ng ��u t À B�S t ¶i Viflt Nam. R�t
nhi¨u quæ ��u t À nÀ ´c ngo ‰i �ã, �ang v‰ s̊ p r×t h àng tä �‚ la v ‰o m‚i trÀ˘ng h�p d¥n n ày.

Luˇt ��u t À m ´i � ã t¶o nhi¨u �i¨u kifln th‚ng tho¿ng cho viflc thu hçt ngu¸n v˝n ngo¶i
� �u t À v‰o lŁnh v‹c này nhÀ: kh‚ng ph˛n bi flt giâa nh ‰ ��u t À trong nÀ ´c v ‰ nÀ́ c ngo ài,
cho phŒp c¿c N�TNN �À Üc sƒ hâu 100% d‹ ¿n B� S, t¶o �i¨u kifln cho c¿c N�TNN � À Üc
ti‡p cˇn ngu¸n v˝n, ��t �ai, hay � À Üc phŒp chuy–n nhÀ Üng v˝n ��u t À, d ‹ ¿nì c àng kích
thích nhu c�u ��u t À v‰o th̄  trÀ ˘ng n ày c„a kh˝i  � �u t À  nÀ ´c ngo ài.

Trong nÀ ´c, c¿c doanh nghiflp Viflt Nam cˆng kh‚ng ng¸i y ên khi khƒi � �ng r�t nhi¨u
d‹ ¿n B�S trín c £ nÀ ´c , kéo theo tình tr¶ng hàng lo¶t doanh nghiflp kh‚ng chuy ên v¨ B�S
cˆng huy ��ng v˝n �– nh£y v ào th¯ trÀ ˘ng h¤a hîn nhâng kho£n lÜi nhuˇn bŒo bƒ n ày.

Hàng lo¶t c¿c doanh nghiflp B�S � À Üc ¸ ¶t th ành lˇp �– khïi chˇm ch˛n . Các Tång c‚ng
ty nh‰ nÀ́ c cˆng h·ng h¿i tham gia v´i s‹ th ành lˇp c„a c¿c Tˇp �o ‰n B�S nhÀ Hud Land
c„a Tång C‚ng ty ��u t À v‰ Ph¿t tri–n nhà (HUD), Lilama Land c„a Tång C‚ng ty l˚p m¿y
Viflt Nam (Lilama), Viglacera Land c„a Tång C‚ng ty Thuä tinh v à G˝m xây d‹ng
(Viglacera) ì nhÀng danh s¿ch c¿c doanh nghi flp B�S � À Üc th ành lˇp tÌ c¿c tˇp �o àn,
công ty còn nhi¨u h Øn nhÀ: R.E.E Land c „a CTCP CØ �i fln l¶nh (REE), Tˇp �o ‰n Kinh �‚,
CTCP Dflt may Thành Công (TCM), Tˇp �o àn Than và Khoáng s£n Viflt Nam (TKV), Tˇp
�o‰n �i fln l‹c Viflt Nam (EVN) ì

Ngoài ra còn ph£i nh˚c t´i s‹ ��u c Ø nh‰ � �t trong viflc �Ýy m¶nh ph¿t tri–n nhanh th¯
trÀ ˘ng B�S nh À hi fln nay. Ch¾nh nhâng kho£n lÜi nhuˇn l´n � ã thu hút không ít các nhà
� �u c Ø B�S nh ˇp cu�c, £nh h À ƒng kh‚ng nhï t´i viflc t¶ o c�u ô£oı, g×p ph�n t¶o n ín cØn
s˝t nóng nh‰ ��t nh À th ˘i gian tr À ´c.

3. Th‹c tr¶ng t¾n d°ng v à nhâng r„i ro ti¨m Ýn
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S‹ t·ng tr À ƒng m¶nh m˙ c„a th¯ tr À ˘ng B�S � ã thu hút ngày càng nhi¨u c¿c ng˛n h àng
tham gia vào ho¶t ��ng t¾n d°ng t ài trÜ cho c¿c d‹ ¿n �� u tÀ B�S c ˆng nh À t‰i trÜ v˝n cho
ngÀ ˘i c× nhu c�u vay �– mua nh à ƒ v‰ ��t �ai.

Kh˝i Ng˛n h ‰ng thÀØng m ¶i cå ph�n � ã khƒi ��u v à tích c‹c tham gia cu�c c¶nh tranh
c�p t¾n d°ng cho th¯ tr À ˘ng B�S  v˝n th‹c s‹ khƒi s ˚ c tÌ ��u n·m 2007. ÷ m£ng cho vay
mua nhà ƒ, ngÀ ˘i mua nh ‰ �À Üc vay t´i 8 -90% giá tr¯ nhà, th˘i h¶n c× th– l ên t´i 2 -30 n·m
và v´i m¤c l ãi su�t Àu � ãi. Tình tr¶ng ��u c Ø B�S t·ng cao m ¶nh m˙ khi chÙ c�n c× tÌ 10 -
20% v˝n, gi´i ��u c Ø � ã có th– mua � À Üc nh à, d¥n t´i mœi ngÀ ˘i �å x‚ mua nh à büng
ngu¸n v˝n ng˛n h ‰ng, dÀ nÜ cho vay B�S t·ng n hanh chóng.

Bên c¶nh �×, m£ng t¾n d°ng t ài trÜ cho c¿c d‹ ¿n ��u t À B�S l ´n c„a kh˝i doanh nghiflp
cˆng t·ng tr À ƒng r�t m¶nh, kŒo theo dÀ nÜ t¾n d°ng b�t ��ng s£n t·ng lín r �t cao. ÷ kh˝i
NHTMCP, dÀ n Ü t¾n d°ng B�S  bình quân lên t´i 3 -40% tång d À n Ü t¾n d°ng, c¿ biflt c×
NHTMCP còn cho vay B �S lín t ´i g�n 60% tång d À n Ü. Trong khi �×, 80% ngu ¸n v˝n huy
� �ng c„a c¿c ng˛n h àng là ti¨n g—i c× kþ h¶n d À ´i 1 n·m, c òn dÀ n Ü t¾n d°ng B�S l à nhâng
kho£n cho vay c× th˘i h¶n d ‰i, nhÀ v̌ y kh£ n·ng kh„ng ho£ng t¾n d°ng l à r„i ro ti¨m Ýn r�t
l´n cho c¿c ng˛n h àng trong tình tr¶ng thi‡u thanh kho£n, c¿c kho£n nÜ x�u tÌ cho vay
B�S s ˙ ng ‰y c‰ng gia t·ng.

V‰ �ï u g ì ph£i �‡n cˆng �‡n, khi th¯ tr À ˘ng B�S ng ày càng trƒ nín ôs ˝t n×ng",  nguy cØ
bong bóng ngày càng cˇn k¨, � �t c�c ng�n h ‰ng �¤ng tr À ´c  c¿c nguy cØ � å vÚ t¾n d°ng ,
� ¸ng th˘i v ào th˘i �i–m n ‰y nguy cØ l¶m ph¿t t·ng cao � ã khi‡n Ng˛n h‰ng Nh‰ nÀ́c bu�c
ph£i c× c¿c gi£i ph¿p �– ki¨m ch‡ l¶m ph¿t cˆng nh À h ¶n ch‡ r„i cho cho hfl th˝ng ng˛n
h‰ng v‰ ôh¶ nhifltı th¯ trÀ ˘ng B�S nhüm ån �¯nh v à phát tri–n bình ån th¯ tr À ˘ng B�S.
Bifln ph¿p ��u ti ên và cˆng l à m¶nh m˙ nh�t l à viflc hçt b´t ti¨n trong l Àu th‚ng, v ´i viflc
phát hành tín phi‡u b˚t bu�c l ên t´i 20.300 tä �¸ng d ành cho t�t c£ c¿ c ngân hàng. Bên c¶nh
�×, v ´i viflc t·ng d‹ trâ b˚t bu�c �˝i v´i c¿c ng˛n h àng, m�t l À �ng ti�n m�t l�n � ã �À Üc
NHNN hút ra khïi l Àu th‚ng, t � ��y c�c ch�nh s�ch �th�t ch�t� t�n d�ng b�t ��u c� t�c
d°ng.

C¿c ng˛n h‰ng �¤ng tr À ´c kh£ n·ng thi‡u h°t tr�m trœ ng v� ti�n m�t � ã ph£i dÌng viflc
cho vay B�S, ho �c cho vay r¡t h¢n ch£ do kh¥ng c òn ti¨n �– b Øm v‰o th̄  trÀ ˘ng n ày. Ngoài
ra, s‹ thi‡u h°t v¨ v˝n � ã � Ýy c¿c ng˛n h àng vào cu�c ch¶y �ua t·ng l ãi su�t huy ��ng v˝n,
d¥n t´i l ãi su�t cho vay ��u ra cˆng t·ng c hóng m�t  (hifln nay lãi su�t cho vay th‚ng th À ˘ng
ƒ m¤c 18%/n·m) . Các doanh nghiflp B�S ho¶t ��ng d‹a nhi¨u v ào ngu¸n v˝n vay b˚t ��u
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g�p r¡t nhi�u kh� kh§ n trong viflc huy ��ng v˝n v ‰ kh× kh·n v¨ lãi su�t vay.

�i ¨u �¿ng sÜ l à hifln nay, r„i ro �å vÚ t¾n d°ng  v¥n �ang ti¨m Ýn trong ho¶t ��ng c„a hfl
th˝ng ng˛n h àng, khi các kho£n nÜ vay B�S ch Àa � £n k¤ h¢n thanh to�n, v�i vi“c th�t ch�t
tín d°ng nh À hi fln nay, viflc �¸ng lo¶t ôsi‡t nÜı c¿c kho£n cho vay B�S v ào m�t th˘i �i–m
trong tÀØng lai c× kh £ n·ng x£y ra, �i ¨u n ày r¡t d« d‹n t�i kh› n§ng m¡t kh› n§ng thanh
toán hàng lo¶t và s‹ �å vÚ t¾n d°ng d˛y chuy¨n trong hfl th˝ng ng˛n h àng l‰ nguy cØ kh‚ng
h¨ nhï.

4. L¶m ph¿t và s‹ £nh h À ƒng t´i ho¶t ��ng ��u t À B�S

L¶m ph¿t phi mã trong su˝t n·m 2007 v ‰ 3 th¿ng ��u n·m 20 08 th‹c s‹ l à hi–m ho¶ to
l´n c„a n¨n kinh t‡. V´i s˝ liflu c‚ng b˝ ch¾nh th¤c l ‰ 12,6% trong n·m 2007 v‰ 9,16% trong
3 th�ng � �u n§m n§m 2008, tuy nhi ên có th† nh‡n th¡y co n s· l¢m ph�t thµc v‹n cao h ¶n
con s· m • nh• n‚ �c � ã công b· (sµ gi¡u gi£m con s· l¢ m phát thµc t£ l • �i �u d« hi†u do
nh”ng ›nh h ‚ »ng nghiêm tr…ng c‰a n�).

L¢m ph�t � ã � Ày chi ph� nguy ên v‡t li“u ph�c v� vi“c x�y dµng c�c c¥ng tr ình B´S t§ng
lên chóng m�t trong v òng h¶n n˜a n§m tr» l¢i ��y. Ngoài ra các dµ �n B´S tri†n khai h àng
lo¢t trong th˘i gian v�a qua c¨ng khi£n nhu c�u v� VLXD t§ng cao. H�u h£t giá các lo¢i v‡t
li“u x�y dµng ��u t§ng t� 70 -100% so v�i th˘i �i†m c�ch ��y 1 n§m. ´�y thµc sµ l à mˇt kh�
kh§n r¡t l�n �·i v�i ho¢t �ˇng ��u t ‚ B´S.

Gi� VLXD t§ng � ã � Ày chi ph� x�y dµng  các công trình B´S t§ng thÑm t � 3 -40% trên
giá thành xây dµng, �Ày c�c nh à th�u x�y dµng v ào tình c›nh cµc k¤ kh� kh§n . Không chÒ
nhà th�u m à các ch‰ ��u t ‚ B´S c ¨ng kh� kh§n khi c�c c¥ng tr ình thi công bÓ dang d»,
ch‡m ti£n �ˇ. C�c h�p �Õng kÖ k£t m�i v� i các nhà th�u x�y dµng c¨ng ph›i n�ng gi� th ành
xây dµng l Ñn cao h¶n nhi �u.

Trong khi ��, kh › n§ng ���ng b§ng� c‰a thÓ tr ‚ ˘ng B´S khi£n cho c�c DN ��u t ‚ B´S
không th† t§ng gi� b�n s›n phÀm, cho d ù giá thành l¢i bÓ �Ày l Ñn cao nh‚ v ‡y.

Nh‚ v ‡y kh� kh§n  chÕng ch¡t kh� kh§n, c�c DN ho¢t �ˇng trong lÙnh vµc B´S �ang
ph›i chÓu kh� kh§n kÚp tr ‚ �c kh� kh§n v� t�n d�ng v à giá v‡t li“u x�y dµng t§ng ch�ng
m�t.
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Mˇt thµc t£ � ã và �ang di «n ra là các DN có dµ �n nh ‚ng l ¢i thi£u h�t v� v·n ��u t ‚ � ã
ph›i b�n l¢i dµ �n cho c�c DN c� kh› n§ng t ài chính và các DN có v ·n ��u t ‚ n‚ �c ngo ài.

Kh› n§ng gi›m l�i nhu‡n trong n§m 2008 l • �i �u ch�c ch�n �·i v�i c�c DN n ày. Tuy
nhiÑn c�n � ·i gi”a gi� th ành (chi phí xây d µng + chi ph� qu›n lÖ + chi ph� l ãi vay..) và giá
bán thì l�i nhu‡n thu � ‚ �c trong c�c dµ �n B´S v‹n c òn t‚¶ ng � · i l�n, v ì v‡y tuy gi›m l�i
nhu‡n nh‚ng c�c DN ho¢t �ˇng trong lÙnh vµc B´S n£u c� dµ �n v à ch‰ �ˇng � ‚ �c nguÕn
v·n thµc hi“n dµ �n th ì v‹n hÜa hÝn c� nh”ng kho›n l�i nhu‡n khá cao trong n§m 2008
này.

5. Nh”ng nh�n t· t hu‡n l�i

Bên c¢nh nh”ng kh� kh§n  tr‚ �c m�t  nh‚ v ‡y, tuy nhiên thÓ tr‚ ˘ng B´S Vi“t Nam v‹n
�‚ �c ��nh gi� l à mˇt thÓ tr ‚ ˘ng ��y ti�m n§ng t§ng tr ‚ »ng và phát tri†n trong trung và dài
h¢n, xu¡t ph�t t� nhu c�u thi£u h�t » t¡t c› c�c m›ng thÓ  tr‚ ˘ng (nh à », v§n phòng cho
thuê..).

N�n kinh t£ Vi“t Nam v‹n � ‚ �c c�c tÞ chÜc qu·c t£ c¨ng nh ‚ trong n‚ �c nh ìn nh‡n theo
h‚ �ng kh� t�ch cµc, t·c �ˇ t§ng tr ‚ »ng trong 1 -2 n§m t�i c� th† gi›m nh ‚ng v ‹n duy tr ì
�‚ �c mÜc kh� cao so v�i khu vµc v à th£ gi�i.  ´�y c ¨ng l à y£u t· h¡p d‹n �† thu hàt c�c
nguÕn v·n ��u t ‚ NN, g�p ph �n �Ày m¢nh c�c y£u t· k�ch th�ch sµ ph�t tri†n c‰a thÓ tr ‚ ˘ng
B´S.

C�c nh• � �u t ‚ n‚ �c ngo ài v‹n lu¥n ��nh gi� thÓ tr ‚ ˘ng B´S Vi“t Nam theo h ‚ �ng t�ch
cµc v à nhi�u h¡p d‹n (do  h… c� nguÕn v·n  v”ng m¢nh v à không ph� thuˇc v ào v·n vay
ngân hàng). Các quÆ ��u t‚ n‚ �c ngo ài tuy có th£ m¢nh v� ti�m lµc t •i ch�nh, nh‚ng v ‹n
không th† so s�nh � ‚ �c v�i c�c DN trong n ‚ �c v� kh› n§ng quan h“ v�i ch�nh quy�n �Óa
ph‚¶ng v• kh › n§ng c� � ‚ �c c�c dµ � n B´S.  Chính vì v‡y ��y l à y£u t· thu‡n l�i l�n �·i
v�i c�c DN B´S trong n ‚ �c trong vi“c c¢nh tranh v�i c�c �·i th‰ c¢nh tranh �£n t� n ‚ �c
ngoài.

Nh‚ � ã nói » trên, tuy g�p nhi�u kh� kh§n,  nh‚ng kh� kh§n nh ¡t v‹n thµc sµ thuˇc v�
gi�i ��u c ¶ B´S, c òn các DN B´S c� ngu Õn v·n l ành m¢nh, dµ �n kh› thi v‹n nhi�u kh›
n§ng � ¢t mÜc l�i nhu‡n cao trong n§m nay.
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B. PHÂN TÍCH THâC TRäNG C å PHIæ U NGÀNH BçT ´ ŁNG SØN HIŒN NAY

1. Xu h‚ �ng nh�m cÞ phi£u ng •nh B´S trong th ˘i gian qua

 Giai ⁄o ƒn t¤ gi'a n“m  ⁄ ‹n h‹t n“m  2007

N£u nh‚ n§m 2006, c Þ phi£u ng •nh Ng�n h•ng �‚ �c coi l à nhóm cÞ phi£u s¥i �ˇng v à có
mÜc t§ng tr ‚ »ng gi� ngo¢n m�c nh¡t th ì sang n§m 2007, nh�m c Þ phi£u ng ành B¡t �ˇng s›n
� ã có sµ so�n ng¥i nh�m cÞ phi£u ng�n h •ng khi �‚ �c ��nh gi� l à nhóm cÞ phi£u n�ng v à có
mÜc �ˇ t§ng gi� m¢nh nh¡t trong b·i c›nh thÓ tr ‚ ˘ng chÜng kho�n b�t ��u �i v ào chu k¤
suy thoái.

Lý gi›i cho t ình tr¢ng trÑn, nguyÑn nh�n �‚ �c cho l à quan tr…ng nh¡t ch�nh là sµ hÕi
ph�c m¢nh mî c‰a thÓ tr ‚ ˘ng B¡t �ˇng s›n k† t� ��u n§m 2007 sau mˇt t h˘i gian kh� d ài
��ng b§ng . C¶n s·t B´S di«n ra � ã tác � ˇng m¢nh �£n nh�m cÞ phi£u ng ành này.

K† t� th�ng 6 �£n cu·i n§m 2007, nh�m cÞ phi£u ng •nh B´S lu¥n �‚ �c c�c nh • � �u t ‚
s§n ��n trÑn c › thÓ tr ‚ ˘ng ni êm y£t l‹n thÓ tr ‚ ˘ng OTC. LÖ do � ‚ �c c�c nh • � �u t‚ �‚a ra
trong giai �o ¢n n•y l•: c�c DN B´S b‚ �c v •o giai �o ¢n ph�t tri†n m¢nh, l�i nhu‡n cao v à
Þn �Ónh, thÓ tr ‚ ˘ng B´S ��y h¡p d‹n v à còn r¡t nhi�u ti�m n§ng t§ng tr ‚ »ng và phát tri†n.

Th‡m ch� c� nh”ng giai �o¢n thÓ tr ‚ ˘ng chÜng kho�n �i�u chÒnh gi›m,  nhóm cÞ phi£u
B´S v ‹n c� mÜc �ˇ t§ng tr ‚ »ng kh� ¡n t ‚ �ng.  ChÒ s· P/E c‰a nh�m cÞ phi£u ng •nh B´S
luôn » mÜc cao nh¡t thÓ tr ‚ ˘ng trong giai �o¢n n ày.

 Giai ⁄o ƒn t¤ ⁄�u n“m 2008 ⁄‹n nay

N£u nh‚ trong n ˜a cu·i n§m 2007 nh�m cÞ phi£u ng •nh B´S g�y ¡n t ‚ �ng bao nhi êu thì
b‚ �c sang n§m 2008, nh�m cÞ phi£u n ày l¢i g�y th¡t v…ng �·i v�i c�c nh • � �u t ‚ b ¡y nhi êu.

Sau mˇt th˘i gian t§ng tr ‚ »ng n�ng  v• gi� B´S �‚ �c �Ày l ên quá cao cùng nh”ng lo n g¢i
v� r‰i ro xu¡t hi“n trong ho¢t �ˇng t�n d�ng li Ñn quan � £n thÓ tr‚ ˘ng  B´S l•m d ¡y l ên nguy
c¶ kh‰ng ho›ng c¨ng nh‚ kh › n§ng ��ng b§ng t�i di«n c‰a thÓ tr ‚ ˘ng B´S. Trong tr ‚ ˘ng
h�p thÓ tr ‚ ˘ng B´S r ¶i v•o t ình tr¢ng ��ng b§ng, c�c DN ho¢t �ˇng trong lÙnh  vµc n ày sî
g�p r¡t nhi�u kh� kh§n. Ch�nh nh”ng lo ng¢i v� kh› n§ng n •y � ã khi£n cho c�c nh • � �u t ‚



BÁO CÁO PHÂN TÍCH  C� PHI�U NG ÀNH B�T ��NG S�N �  04/2008

Báo cáo này ch� c� gi� tr� tham kh�o. M�c d ù m�i th�ng tin ��u � � �c thu th�p t� nh�ng ngu n ��ng tin c�y v à do các chuyên gia c£a TAS
phân tích, nh�n ��nh, tuy nhi ên TAS kh�ng � �m b�o tuy't �“i �« ch‹nh x�c c£a th�ng tin v à không ch�u tr�ch nhi'm �“i vfii bflt k° vfln �� n ào
li†n quan � ·n vi'c s¶ d•ng b�o c�o n ày.
Nhóm nghiên c�u TAS
Gi�m � “c: V» Ho‰ng S¾n               Email: sonvh@tas.com.vn Chuy†n vi†n ph´n t‹ch: D�¾ng Ho àng Linh         Email: linhdh@tas.com.vn

8

tr» nên dè d�t v à không còn m�n m • � ·i v�i nh�m cÞ phi£u n ày n”a.

Bên c¢nh ��, sµ suy tho�i c‰a TTCK chung trong th˘i gian n ày c¨ng l à tác nhân quan
tr…ngd‹n t�i sµ s�t gi›m nghi êm tr…ng c‰a nh�m cÞ phi£u ng•nh B´S .

Quan sát bi†u �Õ bi£n �ˇng gi� c‰a nh�m cÞ phi£u ng •nh B´S trong t‚¶ng quan so s�nh
v�i bi£n �ˇng chÒ s· VN -Index. Có th† th¡y rıng:

Trong n˜a cu·i n§m 2007, nh�m CP ng •nh B´S lu¥n c� m Üc t §ng tr‚ »ng gi� cao h ¶n
VN-Index.

T� ��u n§m 2008 �£n nay, nım trong xu h ‚ �ng suy tho�i c‰a TTCK chung, nh�m
CP ng•nh B´S c ¨ng c� mÜc �ˇ gi›m t ‚¶ng Üng c ùng v�i VN -Index. Tuy nhiên vì
TTCK �i �u chÒnh qu� m¢nh (c�c cÞ phi£u �Õng lo¢t gi›m s àn) nên n£u chÒ nhìn bi†u
� Õ tr ên chÒ k£t lu‡n � ‚ �c rıng nh�m CP B´S c� bi£n �ˇng c öng xu h‚ �ng VN -Index.


