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I. ĐẶT VẤN ĐỀ

Ngày 11/02/2011, Ngân hàng Nhà nước (NHNH) đã có một quyết định tương đối bất ngờ là điều chỉnh tỷ giá USD/VND tăng khá cao so với những lần điều chỉnh khác, tăng 9,3% đồng thời giảm biên độ giao động từ (+/-3%) xuống còn (+/-1%). Đã có nhiều ý kiến khác nhau về những tác động và nguyên nhân của lần điều chỉnh này. Vậy nguyên nhân nào và tác động của việc điều chỉnh tỷ giá lần này đến nền kinh tế Việt Nam nói chung và thị trường chứng khoán nói riêng cần được “mổ xẻ” và đánh giá một cách toàn diện.
II. NỘI DUNG NGHIÊN CỨU
1. Nguyên nhân của việc điều chỉnh tỷ giá ngày 11/2/2011

Từ cuối năm 2010, các nhà đầu tư và doanh nghiệp đã chuẩn bị tinh thần cho việc điều chỉnh tỷ giá của NHNN, đặc biệt là các ngân hàng thương mại (NHTM), tuy nhiên, giới đầu tư và doanh nghiệp tỏ ra khá bất ngờ vì sự “mạnh tay” của NHNN trong việc điều chỉnh tỷ giá cao nhất từ nhiều năm qua. Với mức điều chỉnh lần này, mức giá trần bán ra của USD theo biểu niêm yết ngày 11/2/2011 của các NHTM là 20.900 VND và giá sàn là 20.486 VND.Vậy đâu là nguyên nhân?
Trước hết, Việt Nam đang phải đối mặt với tình trạng lạm phát hai con số và có xu hướng tăng cao trở lại, lạm phát tháng 01/2011 đã ở mức 1,74%. Trong thời gian đầu năm 2011, nền kinh tế liên tục đón nhận các “cú sốc” về giá xăng dầu (Xăng A92 tăng 2.900 đồng/lít, lên 19.300 đồng/lít; dầu diesel tăng 3.550 đồng/lít, lên 18.300 đồng/lít), giá bán điện bình quân tăng thêm 15,28% so với giá năm 2010, dịch bệnh trên gia súc, gia cầm diễn biến phức tạp và lan rộng, thiên tai khắp nơi trên thế giới đẩy nhu cầu lương thực lên cao, gạo xuất khẩu của Việt Nam tăng giá gây áp lực lên giá lương thực, thực phẩm trong nước tăng, (nhóm hàng lương thực thực phẩm chiếm tỷ trọng 42,85% trong “rổ” hàng hóa tính CPI của Việt Nam). Cộng thêm sự kỳ vọng về việc giảm giá tiền đồng trong thời gian tới, giá vàng tăng liên tục thiết lập các mức kỷ lục mới, sự bất ổn của nền kinh tế toàn cầu khiến cho tâm lý găm giữ vàng và USD của người dân và doanh nghiệp tăng cao.

Thứ hai: Thâm hụt thương mại hàng hóa, nhập siêu tuy đạt mức dưới 20% kim ngạch xuất khẩu nhưng số tuyệt đối dự kiến vẫn là 13,5 tỷ USD, tăng 5% so với năm 2009 (năm 2009 là 12,85 tỷ USD)1. Riêng quý I/2011 ước tổng kim ngạch xuất đạt 18,8 tỷ USD, tăng khoảng 29,7%, trong khi tổng kim ngạch nhập khẩu đạt khoảng 21,8 tỷ USD, tăng 23,9% so với cùng kỳ năm 2010, nhập siêu ở mức 3 tỷ USD, chiếm 16% kim ngạch xuất khẩu ba tháng đầu năm 20112. Đây là yếu tố chính làm cán cân vãng lai thâm hụt khoảng 10% so với GDP. Theo tiêu chí của IMF, tỷ lệ thâm hụt cán cân vãng lai trên 8% GDP sẽ ảnh hưởng đến cân đối vĩ mô của quốc gia3. Mặt khác nhập siêu kéo dài trong nhiều năm đã làm sụt giảm nguồn dự trữ ngoại hối, tăng nợ quốc gia và gây sức ép giảm giá đồng nội tệ. Thâm hụt cán cân vãng lai lớn cùng với thâm hụt ngân sách cao, nợ công có xu hướng tăng nhanh (từ 45% GDP năm 2008 lên gần 60% GDP dự kiến vào năm 2011) sẽ là những trở ngại lớn cho sự phát triển kinh tế trong những năm tới đây 

Thứ ba: Dự trữ ngoại tệ của nước ta giảm xuống mức thấp đáng báo động do tình trạng nhập siêu cao và kéo dài, có thể làm mất khả năng nhập khẩu và trở nợ, đồng thời khó có thể can thiệp vào thị trường ngoại hối khi cần thiết. Theo Citigroup, dự trữ ngoại hối của Việt Nam, yếu tố cho đến nay khiến nhiều người lo lắng, giảm xuống 13,6 tỷ USD tính đến cuối năm 2010 so với mức 20,3 tỷ USD của năm 2009 (theo tính toán của IMF) và cũng chỉ tăng lên mức 13,8 tỷ USD trong năm 2011
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Bảng 1: Thâm hụt ngân sách và nợ công của Việt Nam trên GDP
Thứ tư: Lãi suất huy động vốn của các NHTM có xu hướng tăng, các NHTM đua nhau “xé rào” lãi suất bằng nhiều hình thức làm cho VND tăng giá so với USD, dẫn tới tình trạng nhập siêu ngày càng nghiêm trọng hơn. Trong khi USD có xu hướng yếu đi so với các đồng tiền khác để nền kinh tế xuất khẩu hàng đầu thế giới cân bằng cán cân thương mại với các nước trên thế giới, đặc biệt là Trung Quốc. Đồng USD yếu đi làm cho hoạt động xuất khẩu hàng hóa của Việt Nam sang Mỹ (thị trường xuất khẩu chủ lực) bị suy giảm khả năng cạnh tranh.
Thứ 5: Từ lâu ở Việt Nam tồn tại cơ chế hai tỷ giá, chính thức và thị trường tự do (“chợ đen”) khiến cho các doanh nghiệp và người dân gặp khó khăn, việc quản lý thị trường ngoại hối của Nhà nước gặp nhiều trở ngại. Các nhà đầu tư nước ngoài e ngại đầu tư vào Việt Nam vì lo ngại rủi ro tỷ giá, ngoại tệ “chạy ngầm từ thị trường chính thức sang thị trường chợ đen vì giá cao hơn), ngoại tệ trở nên khan hiếm. Trong khi dự trữ ngoại hối của nước ta mỏng, Chính phủ nhiều khi bất lực trước việc đầu cơ, thao túng giá USD trên thị trường tự do. Các doanh nghiệp gặp khó khăn trong việc hạch toán chi phí vì phải mua ngoại tệ ở thị trường tự do với giá cao nhưng lại phải “phù phép” làm hợp lý hóa chi phí thực phải bỏ ra (vì tỷ giá giao dịch chính thức do NHNN quy định thấp hơn làm cho thị trường tài chính và báo cáo tài chính của các doanh nghiệp Việt Nam thiếu minh bạch và tin cậy.
2. Những tác động đến thị trường chứng khoán
a. Tác động tích cực

Thị trường chứng khoán là một bộ phận không thể thiếu của thị trường tài chính, đóng vai trò “hàn thử biểu” cho nền kinh tế. Việc điều chỉnh tỷ giá có tác động tới toàn bộ nền kinh tế vĩ mô, tất yếu có những tác động tới thị trường chứng khoán nước ta. Việc đánh giá những tác động của việc điều chỉnh tỷ giá gồm mặt tích cực và tiêu cực.

Trước hết, việc điều chỉnh tỷ giá ngày 11/2/2011 của NHNN là một hành động đúng đắn và có trách nhiệm trước bối cảnh nền kinh tế gặp nhiều khó khăn. Tỷ giá điều chỉnh tăng 9,3% và thu hẹp biên độ giao dịch từ (+/-3%) xuống (+/-1%) sẽ làm giảm nhập siêu, gia tăng đầu tư. Tỷ giá là công cụ tác động trực tiếp đối với cán cân thương mại. Tỷ giá tăng sẽ kiềm chế nhập khẩu và kích thích xuất khẩu. Như vậy chắc chắn mức giá nhập khẩu sẽ tăng về mặt tuyệt đối nhiều hơn so với mức giá hàng xuất khẩu được lợi và mức tăng tỷ giá này sẽ có tác động kiềm chế nhập khẩu. Các doanh nghiệp xuất khẩu có nguồn thu ngoại tệ trực tiếp và có kết hợp sử dụng nguồn nguyên liệu trong nước sẽ được hưởng lợi từ việc điều chỉnh tỷ giá; trong đó có các ngành thủy sản, may mặc, cao su và khoáng sản. Điều này được thể hiện trên hai phương diện: giúp tăng tính cạnh tranh cho hàng hóa xuất khẩu, mở rộng thị phần và phần vượt trội thêm mà doanh nghiệp được hưởng khi các khoản thu ngoại tệ được ghi nhận bằng VND.

Tuy nhiên, cần lưu ý là không phải công ty nào xuất khẩu nhiều cũng được hưởng lợi nhất từ việc điều chỉnh tỷ giá lần này. Đơn cử như ngành xuất khẩu hàng dệt may và da giày. Theo thống kê của Tổng cục hải quan, 11 tháng đầu năm 2010, da giày xuất khẩu 4,56 tỉ USD, may mặc xuất 5,52 tỉ USD, tổng cộng hai sản phẩm chiến lược này là 10,8 tỉ USD. Trong khi đó, nhập khẩu của hai mặt hàng da giày và may mặc là 8,8 tỉ USD, xuất ròng của hai sản phẩm này chỉ còn 2 tỉ USD. Như vậy, việc hưởng lợi từ ngành may mặc và da giày xuất khẩu không phải cao như nhiều người vẫn nghĩ!!! Hoặc như các doanh nghiệp của ngành dầu khí, việc tăng tỷ giá khiến số doanh thu (VND) từ việc xuất khẩu dầu thô tăng đáng kể, nhưng hàng năm, nước ta nhập khẩu hàng triệu tấn xăng, dầu, điều đó chẳng khác nào “gió vào nhà trống”, lợi ít hại nhiều. Tuy nhiên, xét một khía cạnh nhất định nào đó thì việc tăng tỷ giá cũng làm cho nhóm cổ phiếu của các doanh nghiệp xuất khẩu ở một số ngành như cao su, thủy sản, khai khoáng, dệt may… vẫn giữ giá khá tốt, hay ít nhất là “giảm đà xuống dốc không phanh” so với các ngành khác.

Thứ hai khi tỷ giá tăng mạnh ngang với mức giá mà thị trường tự do kỳ vọng thì sự mất giá lớn tiếp theo của VND sẽ giảm bớt. Các nhà đầu tư nước ngoài sẽ an tâm hơn khi giải ngân đầu tư vào Việt Nam. Hơn nữa chính sách điều hành tỷ giá linh hoạt sẽ giúp ngăn cản các hoạt động đầu cơ, làm cho tỷ giá ổn định hơn trong tương lai. Nói cách khác, hành động này của ngân hàng Nhà nước sẽ giúp cho Việt Nam thu hút được nhiều đầu tư nước ngoài trong tương lai nếu như các ổn định vĩ mô khác được kiểm soát tốt. Các doanh nghiệp và nhà đầu tư kỳ vọng đây sẽ là tỷ giá được sử dụng trên cả thị trường “chợ đen” lẫn thị trường liên ngân hàng. Sự chấm dứt tình trạng hai tỷ giá sẽ giúp cho nền kinh tế không bị méo mó, giao dịch trở nên minh bạch hơn và giảm bớt những chi phí chìm cho nền kinh tế. Tuy nhiên, tình trạng hai giá có chấm dứt được hay không còn tuỳ thuộc vào khả năng điều hành linh hoạt của ngân hàng Nhà nước, mà điều này thì cần thời gian mới có câu trả lời. Thời gian qua, thị trường ngoại tệ tự do diễn ra sôi động và khó kiểm soát cũng có nguyên nhân do nhu cầu ngoại tệ chính đáng của người dân và doanh nghiệp tăng cao mà không được đáp ứng. Tình trạng Dollar hóa nền kinh tế đã khiến nhu cầu găm giữ USD và nhu cầu sử dụng USD trong giao dịch mua bán tài sản, du học nước ngoài tăng mạnh, trong khi ngân hàng lại không muốn bán USD cho người dân khiến cho nhu cầu mua USD thị trường tự do tăng dẫn tới khó kiểm soát. Gần đây, mặc dù NHNN và các cơ quan chức năng đã có nhiều biện pháp quản lý và điều tiết thị trường ngoại hối nhưng chủ yếu vẫn là các biện pháp hành chính, các ngân hàng thương mại không đáp ứng nhu cầu ngoại tệ cho doanh nghiệp và người dân thì vấn nạn thị trường “chợ đen” ngoại hối sẽ không thể giải quyết triệt để, cơ chế hai tỷ giá sẽ lại hình thành và việc điều chỉnh tỷ giá của NHNN trở lên vô nghĩa trong tương lai.
Thứ ba: Một cơ chế điều chỉnh tỷ giá linh hoạt mang lại hiệu ứng tích cực cho nền kinh tế, đơn cử như trường hợp của Thái Lan và Hàn Quốc trong việc đương đầu với tình trạng khủng hoảng kinh tế Đông Nam Á năm 1997. Trong thời kỳ này, Thái Lan cũng rơi vào tình trạng thâm hụt nghiêm trọng cán cân thương mại, nhưng bù lại thặng dư cán cân vốn do nguồn vốn đầu tư nước ngoài cao, trong đó rất nhiều dự án đầu tư vào bất động sản – khá giống với tình hình của nước ta hiện nay. Khi giá bất động sản ở Thái Lan lên cao, giới đầu cơ bắt đầu tính chuyện “chốt lời”, chuyển lợi nhuận về chính quốc, với cơ chế tỷ giá cố định đã khiến cho nhu cầu USD tăng mạnh, đẩy Thái Lan khơi mào cho cuộc khủng hoảng trầm trọng của khu vực, buộc phải quyết định thả nổi đồng Baht (THB). Ngày 30 tháng 6, thủ tướng Thái Lan Chavalit Yongchaiyudh tuyên bố sẽ không phá giá Baht, song rốt cục lại thả nổi baht vào ngày 2 tháng 7. Baht ngay lập tức mất giá gần 50%. Vào tháng 1 năm 1998, nó đã xuống đến mức 56 Baht mới đổi được 1 dollar Mỹ. Chỉ số thị trường chứng khoán Thái Lan đã tụt từ mức 1.280 cuối năm 1995 xuống còn 372 cuối năm 1997. Đồng thời, mức vốn hóa thị trường vốn giảm từ 141,5 tỷ USD xuống còn 23,5 tỷ USD. Finance One, công ty tài chính lớn nhất của Thái Lan bị phá sản. Ngày 11 tháng 8, IMF tuyên bố sẽ cung cấp một gói cứu trợ trị giá 16 tỷ dollar Mỹ cho Thái Lan. Ngày 20 tháng 8, IMF thông qua một gói cứu trợ nữa trị giá 3,9 tỷ dollar5 

Quyết định thả nổi linh hoạt đồng Baht đã giúp Thái Lan vượt qua khủng hoảng và có được cán cân thương mại thặng dư liên tiếp trong nhiều năm. Chính sách điều chỉnh linh hoạt mới của Việt Nam hứa hẹn sẽ đem lại nhiều thay đổi trong cán cân thương mại của Việt Nam theo hướng tích cực hơn. 
	



Bảng 2: Tỷ giá USD/VND tự do hai tháng đầu năm 2011


b. Tác động tiêu cực

Tuy nhiên, việc điều chỉnh tỷ giá lần này cũng mang lại nhiều tác động tiêu cực cho nền kinh tế và ảnh hưởng tới thị trường chứng khoán. Đầu tiên là việc phá giá tiền đồng sẽ gây nên áp lực lạm phát vốn đã khá cao trong những tháng đầu năm 2011

Trước hết việc tăng tỷ giá là làm gia tăng chi phí của các nhà sản xuất. Giá các hàng hoá cơ bản như xăng dầu, phân bón, dược phẩm đã tăng mạnh làm hầu hết các hàng hoá đến tay người tiêu dùng bị tăng theo. Chỉ số giá tiêu dùng vì vậy sẽ bị ảnh hưởng trong các tháng tới. Để tiếp tục kiềm chế lạm phát, lãi suất sẽ tiếp tục phải duy trì ở mức cao trong thời gian tới. Điều này có thể khiến nền kinh tế rơi vào vòng luẩn quẩn: kiềm chế lạm phát thì tăng lãi suất, lãi suất tăng khiến chi phí đầu vào tăng dẫn tới lạm phát chi phí đẩy và lại tăng lãi suất. Dù ít hay nhiều thì việc tăng lãi suất cũng khiến cho các doanh nghiệp đang niêm yết trên thị trường chứng khoán gặp khó khăn trong sản xuất, đặc biệt là các doanh nghiệp có quy mô vốn nhỏ, nguồn vốn kinh doanh có tỷ trọng lớn từ vay nợ. 
Thứ hai việc phá giá VND sẽ khiến cho các nhà đầu tư nước ngoài (dòng vốn FII) đã và đang đầu tư ở thị trường chứng khoán Việt Nam bị thua lỗ do thị trường giảm điểm liên tục, giá trị đầu tư quy ra USD bị giảm sút nghiêm trọng. Ngoài ra, việc điều chỉnh tỷ giá khiến các nhà đầu tư nước ngoài gánh thêm khoản thiệt hại về tỷ giá, đơn cử như trung bình từ đầu năm 2010 đến nay, chỉ tính về tỷ giá khối ngoại đã bị lỗ khoảng 10%. Như vậy, nếu chỉ tính khoản mua ròng trong khoảng 11 tháng đầu năm 2010 là 600 triệu USD, khối ngoại đã lỗ 60 triệu USD do chênh lệch tỷ giá6. 
Thứ ba, Đối với các doanh nghiệp có tỷ lệ vay nợ bằng USD cao sẽ phải gánh chịu thêm một gánh nặng nợ “từ trên trời rơi xuống” từ ngày điều chỉnh tỷ giá, buộc các doanh nghiệp này phải tiến hành lập dự phòng rủi ro tỷ giá cuối năm, làm giảm lợi nhuận và tăng trưởng kỳ vọng của các nhà đầu tư với các công ty trên. Còn các doanh nghiệp sản xuất kinh doanh phụ thuộc phần lớn vào nhập khẩu nguyên liệu từ nước ngoài sẽ phải chịu mức tổn thất lớn do giá nguyên liệu nhập khẩu tăng cao, đẩy giá thành tăng, giảm tính cạnh tranh và tác động làm giảm lợi nhuận của doanh nghiệp. Điều đó khiến cổ phiếu các công ty này kém hấp dẫn, giảm thanh khoản, tác động làm giảm chỉ số chung của toàn thị trường. Thống kê trong khoảng thời gian từ khi điều chỉnh tỷ giá ngày 11/2/2011 đến ngày 16/3/2011, chỉ số VN-Index và HNX-Index có xu hướng kỹ thuật điều chỉnh giảm (xem bảng 3 - biểu đồ phân tích kỹ thuật VN-Index và HNX-Index). Mặt khác, gánh nặng nợ công của Chính phủ khiến cho chỉ số tín nhiệm đối với trái phiếu Chính phủ bằng ngoại tệ giảm, việc vay nợ nước ngoài khó khăn hơn, nhu cầu đầu tư ngày càng tăng khiến nhu cầu vay nợ của Chính phủ tăng, trong bối cảnh thị trường có nhiều diễn biến khó lường thì đây là một tín hiệu xấu vì nguồn cung tiền vào thị trường giảm.
III. KẾT LUẬN
Khi tìm hiểu tác động của việc thay đổi của việc điều chỉnh tỷ giá đối với TTCK thì cần phải đặt trong một bức tranh tổng thể bao gồm các yếu tố kinh tế vĩ mô khác. “Không ai có thể vỗ tay bằng một bàn tay” điều đó cho thấy nếu chủ trương điều chỉnh giảm mặt bằng lãi suất được thực hiện có hiệu quả, lạm phát được kiểm soát tốt thì những tác động của việc điều chỉnh giảm giá VND - mang tính chủ động nhằm cân bằng cung cầu ngoại tệ và thu hẹp khoảng cách giữa thị trường ngoại hối chính thức và thị trường tự do - sẽ được giảm thiểu và xu hướng thị trường chứng khoán trong thời gian tới sẽ không bị ảnh hưởng nhiều. Từ khi điều chỉnh tỷ giá lên 9,3%, do ảnh hưởng của xu hướng giảm điểm trước, thị trường vẫn đang nằm trong xu hướng giảm. Vì vậy, kể cả việc thị trường xuất hiện các tin tốt cũng khó có khả năng làm thay đổi xu hướng của thị trường trong tương lai gần. Ngoài ra, diễn biến giá cổ phiếu của các doanh nghiệp còn phụ thuộc vào nhiều các yếu tố khác liên quan đến triển vọng của từng ngành chứ không riêng vấn đề tỷ giá... Cứ sau mỗi lần điều chỉnh giảm giá VND, sẽ có tác động tích cực đến việc thu hút dòng vốn đầu tư quốc tế cả trực tiếp lẫn gián tiếp, đặc biệt là lần điều chỉnh mang tính chất chủ động và kiên quyết này của NHNN. Trong bối cảnh khan hiếm ngoại tệ, việc điều chỉnh lần này khiến cung USD có thể được mở rộng, nguồn vốn FDI và FII sẽ dồi dào hơn, các nhà đầu tư nước ngoài sẽ được hưởng lợi khi hiệu quả đầu tư tăng lên và họ cũng sẽ phần nào yên tâm ít nhất là trong khoảng thời gian kế tiếp trước khi đợt điều chỉnh tiếp theo diễn ra.
Từ những phân tích ở trên cho thấy, rất khó có thể đưa ra đánh giá một cách chung chung tác động của việc tăng tỷ giá đến thị trường chứng khoán trong thời gian tới, vì ngoài ảnh hưởng bởi yếu tố tỷ giá vẫn còn nhiều nhân tố khách quan và chủ quan khác. Thị trường chứng khoán rất nhạy cảm và thường phản ứng thái quá với thông tin bất lợi nhưng khá chậm chạp và thận trọng với những thông tin tốt. Một phần do tâm lý và sự kỳ vọng của các nhà đầu tư trên thị trường không rõ ràng, dễ hoang mang. Việc đánh giá chỉ có thể mang ý nghĩa thiết thực cho việc lựa chọn công ty để đầu tư khi xem xét đối với từng công ty cụ thể và được gắn với bối cảnh lạm phát và lãi suất cho vay vẫn còn đang duy trì ở mức cao như hiện nay. 
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Bảng 3: biểu đồ phân tích kỹ thuật chỉ số VN-Index và HNX-Index
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