
Thaùng 11 laø thaùng ñieàu chænh maïnh cuûa thò tröôøng
chöùng khoaùn (TTCK), do taâm lyù nhaø ñaàu tö
(NÑT) chòu aûnh höôûng töø caùc söï kieän kinh teá vó
moâ. VN-Index giaûm maïnh 22% töø ñænh 633,2 ñieåm
ngaøy 23/10/2009 xuoáng moác 490,6 ñieåm ngaøy
27/11/2009. Khoái löôïng giao dòch cuõng suït giaûm
maïnh so vôùi thaùng 9 vaø thaùng 10. Ñaây laø thaùng giaûm
ñieåm ñaàu tieân sau 8 thaùng taêng ñieåm lieân tieáp, laø
thaùng thöù ba keå töø ñaàu naêm ñeán nay, VN-Index bò
giaûm ñieåm (thaùng 1 giaûm 3,9%, thaùng 2 giaûm 19%,
thaùng 3 taêng 14,2%, thaùng 4 taêng 14,6%, thaùng 5 taêng
29%, thaùng 6 taêng 8,9%, thaùng 7 taêng 4,1%, thaùng 8
taêng 17,1%, thaùng 9 taêng 6,2%, thaùng 10 taêng 1,1%).

Cuõng trong thaùng naøy, thò tröôøng chöùng
kieán nhieàu söï kieän phöùc taïp, ñan xen.
NÑT haáp thuï khaù deø daët caùc tin toát,

nhöng laïi phaûn öùng thaùi quaù vôùi caùc tin ñoàn vaø
tin tieâu cöïc.

Tröôùc tieân laø nhöõng ñoäng thaùi cuûa cô quan
chöùc naêng nhaèm sieát chaët hôn tín duïng ñoái vôùi
lónh vöïc phi saûn xuaát, khi taêng tröôûng tín duïng
ñeán thaùng 11 ñaõ laø 36% trong khi tyû leä huy
ñoäng chæ taêng 26%, qua ñoù giaùn tieáp aûnh höôûng
tôùi doøng tieàn vaøo chöùng khoaùn vaø giaûm tyû leä
ñoøn baåy taøi chính.

Thöù hai, UÛy ban chöùng khoaùn ñaõ yeâu caàu chaám
döùt vieäc baùn chöùng khoaùn tröôùc ngaøy T+4 vaø cho
vay chöùng khoaùn. 

Thöù ba, thò tröôøng vaøng vaø ngoaïi teä bieán
ñoäng maïnh, giaù vaøng taêng moät phaàn do giaù
vaøng theá giôùi taêng maïnh. Ñeå xöû lyù, Ngaân haøng
Nhaø nöôùc (NHNN) ngaøy 25/11 ñaõ coâng boá ñieàu
chænh taêng laõi suaát cô baûn leân 8% vaø tyû giaù leân
17.961 VND/USD, ñoàng thôøi Chính phuû yeâu caàu
caùc taäp ñoaøn, toång coâng ty Nhaø nöôùc baùn ngoaïi
teä cho NHNN (öôùc tính 4-5 tyû USD). 

Thöù tö, treân thò tröôøng lan truyeàn nhieàu tin
ñoàn gaây hoang mang cho nhieàu ñaàu tö nhö moät
soá coâng ty chöùng khoaùn “ñaïi chieán”, trung taâm
löu kyù “treo gioø” taøi khoaûn giao dòch T+<4, coâng
ty chöùng khoaùn gaây söùc eùp giaûi chaáp vôùi khaùch
haøng.... Maëc duø, ngay sau ñoù ñaõ coù thoâng tin
coâng boá chính thöùc ñeå baùc boû caùc tin ñoàn, nhöng
NÑT ñaõ coù xu höôùng phaûn öùng thaùi quaù vôùi caùc
tin ñoàn naøy.

Thöù naêm, maëc cho nhieàu bieán ñoäng, NÑT nöôùc
ngoaøi vaãn tieáp tuïc mua roøng trong thaùng 11, töông
töï nhö hoài thaùng 7 khi thò tröôøng ñieàu chænh
maïnh (vaø hoï ñaõ thu lôïi lôùn khi thò tröôøng taêng laïi
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trong caùc thaùng sau). Ñieàu naøy cho thaáy tính
kyû luaät vaø taâm lyù kieân ñònh cuûa hoï. 

Keát thuùc phieân giao dòch cuûa thaùng
11, VN-Index vaø HNX-Index ñaõ ñoùng
cöûa ôû möùc 504,12 ñieåm vaø 161,85
ñieåm, töông öùng giaûm 83 ñieåm
(14,14%) vaø 37,53 ñieåm (18,82%)

Tuy laø thaùng giaûm lôùn, nhöng cuoái thaùng
11 so vôùi cuoái naêm 2008, VN-Index ñaõ taêng
188,5 ñieåm (+59,72%), vaø HNX ñaõ taêng 55,5
ñieåm (+52,8%). Caùc con soá naøy vaãn thuoäc loaïi
cao so vôùi caùc naêm tröôùc ñoù (5 thaùng naêm
2000 taêng 68,7%, 11 thaùng caùc naêm 2001
taêng 39,5%, naêm 2002 giaûm 24,4%, naêm
2003 giaûm 10,6%, naêm 2004 taêng 37,5%,
naêm 2005 taêng 30,1%, naêm 2006 taêng
105,9%, naêm 2007 taêng 29,3%, naêm 2008
giaûm 66%). 

Giaù trò giao dòch khôùp leänh bình
quaân/phieân trong thaùng 11 ñaït 2.428,8 tyû
ñoàng, cao gaáp 1,6 laàn möùc bình quaân trong
10 thaùng tröôùc ñoù, ñöùng thöù ba tính töø ñaàu
naêm ñeán nay (sau thaùng 9 laø 3.182,5 tyû vaø
thaùng 10 laø 3.835,5 tyû). 

Ñaõ coù hôn 2,7 tyû ñôn vò chöùng khoaùn
(2.718.875.386 ñôn vò) ñöôïc chuyeån nhöôïng thoâng
qua hai saøn trong thaùng 11, töông öùng giaù trò giao
dòch treân caû hai saøn ñaït con soá treân 120 nghìn tyû
ñoàng (120.167,438 tyû). 

VN-Index giaûm 83 ñieåm
TTCK trong thaùng 11 ñaõ traûi qua 21 phieân giao

dòch, trong ñoù saøn HOSE ñaõ chöùng kieán 9 phieân
taêng ñieåm cuûa VN-Index vaø 12 phieân giaûm ñieåm
cuûa chæ soá naøy. Tính treân saøn HOSE, giaù trò giao
dòch bình quaân trong thaùng 11 ñaït hôn 2.521 tyû
ñoàng/ngaøy giaûm 31,86% (thaùng 11 giaù trò giao dòch
bình quaân laø 3.700 tyû ñoàng/ngaøy. Möùc giaûm ñieåm
cuûa VN-Index trong thaùng 11 giaûm maïnh, giaûm
83 ñieåm (14,14%) so vôùi thaùng 10.

Taâm lyù bi quan thaùi quaù cuoái thaùng 11 laøm thò
tröôøng coù 4 phieân giaûm maïnh töø ngaøy 23 ñeán
26/11/2009 – vaøi phieân giaûm gaàn heát bieân ñoä vaø
traéng baûng beân mua. Tuy nhieân, phieân giao dòch
baét ñaùy ñaày kòch tính ngaøy 27/11/2009 cho thaáy
döôøng nhö ngöôõng 460 ñieåm cuûa VN-Index laø
ngöôõng hoã trôï khaù maïnh.

Trong thaùng 11, VN-Index maáy laàn rôi xuoáng
heát ñaùy naøy (524,4 ñieåm ngaøy 10/11) ñeán ñaùy khaùc
saâu hôn (482,6 ñieåm ngaøy 20/11). Thaùng 11 trong

10 naêm qua coù 6 naêm taêng, 4 naêm giaûm (2004,
2007, 2008, 2009), naêm 2009 VN-Index bò giaûm
lôùn nhaát.

Dieãn bieán giao dòch trong thaùng 11 laø taâm lyù
hoang mang bao truøm ôû haàu heát taát caû caùc phieân
giao dòch. Môû ñaàu phieân giao dòch ñaàu thaùng, thò
tröôøng ñaõ giaûm ñieåm maïnh khi 2 phieân lieân tieáp
VN-Index bò maát treân 20 ñieåm cho moãi phieân, haàu
nhö trong 4 tuaàn giao dòch cuûa thaùng 11, saéc ñoû luoân
bao truøm trong khi saéc xanh taêng ñieåm yeáu, khoâng
beàn vöõng. Tuaàn giao dòch ñaàu vaø cuoái thaùng chöùng
kieán söï suït giaûm maïnh khieán VN-Index maát 32,24
ñieåm ôû tuaàn ñaàu vaø 65,22 ñieåm cho tuaàn thöù 4.

Tính chung caû thaùng qua ñaõ coù hôn 1 tyû ñôn vò
chuyeån nhöôïng (1.078.108.259 ñôn vò) thoâng qua
saøn HOSE, töông öùng giaù trò giao dòch ñaït
52.231,01 tyû ñoàng. Bình quaân moãi phieân giao dòch
ghi nhaän 51,338 trieäu ñôn vò chuyeån nhöôïng vaø
2,49 nghìn tyû ñoàng giaù trò giao dòch. Chính taâm
lyù hoang mang bao truøm trong thaùng 11, laøm khoái
löôïng vaø giaù trò giao dòch giaûm maïnh, treân saøn
HOSE coù 3 phieân giao dòch coù giaù trò giao dòch
döôùi 2 nghìn tyû ñoàng vaø coù 7 phieân giaûm ñieåm
maïnh vôùi möùc giaûm treân 15 ñieåm, so vôùi thaùng
10, khoái löôïng giao dòch ñaõ giaûm 40,14% vaø giaù
trò giao dòch giaûm 40,28%. 
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Ñaõ coù 6 maõ coå phieáu môùi ñöôïc ñöa vaøo giao
dòch treân saøn naøy laø: MSN (05/11) coâng ty coå
phaàn taäp ñoaøn Ma San, GDT (17/11/) Coâng ty
Coå phaàn Cheá bieán Goã Ñöùc Thaønh, BTP (25/11/)
Coâng ty Coå phaàn Nhieät Ñieän Baø Ròa, HVG
(25/11) Coâng ty Coå phaàn Huøng Vöông, TIX
(25/11) Coâng ty Coå phaàn Saûn xuaát Kinh doanh
Xuaát nhaäp khaåu Dòch vuï vaø Ñaàu tö Taân Bình,
PGD (26/11) Coâng ty Coå phaàn Phaân phoái Khí
thaáp AÙp Daàu. Trong 6 maõ coå phieáu môùi naøy chæ
coù 3/6 coå phieáu giöõ ñöôïc möùc taêng ñieåm khi keát
thuùc thaùng 11 laø HVG, TIX, PGD.

Tính chung trong thaùng 11, saøn HOSE chæ coù
7 maõ chöùng khoaùn taêng giaù, coù tôùi 182 maõ giaûm
giaù vaø 1 maõ ñöùng giaù tham chieáu. Thaùng coù soá
maõ giaûm giaù nhieàu nhaát trong 11 thaùng naêm
2009. Coå phieáu vaãn giöõ ñöôïc möùc taêng trong
thaùng 11, vôùi möùc taêng aán töôïng nhaát laø coå
phieáu VIC khi töø 85.000 ñoàng ñaõ nhaûy voït leân
117.000 ñoàng/cp, taêng 32.000 ñoàng (taêng
37,65%), so vôùi cuoái thaùng 10. 

Saøn Haø Noäi
Vôùi 8 phieân taêng vaø 13 phieân giaûm ñieåm, saøn

HNX cuõng coù dieãn bieán giao dòch tieáp noái nhö
saøn HOSE. Cuï theå, HNX-Index ñaõ giaûm 37,53
ñieåm (giaûm 18,82%) trong thaùng qua vaø ñoùng cöûa
phieân cuoái thaùng ôû möùc 161,85 ñieåm.

Tính thanh khoaûn cuõng giaûm maïnh vôùi
560.663.663 coå phieáu ñöôïc chuyeån nhöôïng,
töông öùng giaù trò giao dòch laø hôn 22.304 tyû
ñoàng, giaûm maïnh caû veà khoái löôïng vaø giaù trò so
vôùi thaùng 10, töông öùng giaûm 45,58% vaø giaûm
50,34% veà giaù trò giao dòch so vôùi thaùng 10.

Tính trung bình moãi phieân giao dòch cuûa
thaùng 11, ñaõ coù 26,70 trieäu coå phieáu ñöôïc
chuyeån nhöôïng thoâng qua saøn HNX vaø giaù trò
giao dòch bình quaân laø 1.062 tyû ñoàng, trong ñoù
coù 10 phieân giao dòch ghi nhaän giaù trò giao dòch
döôùi 1 nghìn tyû ñoàng ñöôïc giaûi ngaân.

Thaùng 11 cuõng laø thaùng chöùng kieán cuoäc ñoå
boä cuûa haøng loaït “taân binh” treân saøn HNX vôùi
10 maõ coå phieáu môùi ñi vaøo giao dòch laø TMX
(2/11) coâng ty coå phaàn thöông maïi xi maêng, VIT
(3/11) coâng ty coå phaàn Viglacera Tieân Sôn, CSC
(4/11) coâng ty coå phaàn ñaàu tö vaø xaây döïng
Thaønh Nam, CVT (5/11) coâng ty coå phaàn CMC,
VC9 (5/11) coâng ty coå phaàn xaây döïng soá 9, PHC
(5/11) coâng ty coå phaàn ñaàu tö xaây döïng vaø xuaát
nhaäp khaåu Phuïc Höng, TH1 (11/11) coâng ty coå
phaàn xuaát nhaäp khaåu toång hôïp 1 Vieät Nam,
BXH (25/11) coâng ty coå phaàn bao bì xi maêng Haûi
Phoøng, GLT (26/11) coâng ty coå phaàn kyõ thuaät
ñieän toaøn caàu, MHL (26/11) coâng ty coå phaàn
Minh Höõu Lieân. 

Tuy nhieân, chæ coù 4 coå phieáu môùi naøy keát
thuùc thaùng 11 vôùi möùc taêng so vôùi giaù giao dòch
bình quaân ngaøy chaøo saøn: CSC taêng 3.100 ñoàng
(taêng 6.65%), BXH taêng 600 ñoàng (taêng 3,00%)
leân 20.600ñoàng/cp; GLT taêng 8.200 ñoàng (taêng
18,22%) leân 53.200 ñoàng/cp; vaø MHL taêng 300
ñoàng (taêng 1,67%) 

Söï xuaát hieän cuûa nhoùm coå phieáu môùi naøy goùp
phaàn naâng toång soá maõ coå phieáu nieâm yeát vaø
giao dòch treân saøn HNX leân 241 maõ coå phieáu.
Trong ñoù, chæ coù 9 maõ taêng giaù trong thaùng 11
vöøa qua, coù tôùi 231 maõ giaûm giaù, 1 maõ ñöùng giaù.

Danh saùch 9 maõ taêng giaù theo thöù töï taêng
nhieàu nhaát veà giaù laàn löôït laø caùc coå phieáu GLT,
YBC, TBX, CSC, NTP, SGH, NGC, BXH, MHL
vôùi möùc taêng thaáp töø 300 ñoàng ñeán 8.200 ñoàng/cp.
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Xeùt theo tyû leä, daãn ñaàu saøn HNX laàn
löôït laø caùc maõ GLT, YBC, TBX, CSC,
NGC, SGH, BXH, NTP, MHL vôùi möùc
taêng thaáp töø 1,67% ñeán 18,22%.

Tuy nhieân, trong soá 232 maõ giaûm giaù
vaãn tieáp tuïc coù nhöõng maõ coå phieáu daãn
daét thò tröôøng. Ñoù laø “hai anh em” SHB
vaø SHS. Cuï theå, coå phieáu SHB giaûm 4.200
ñoàng (giaûm 14.43%) coøn 24.900 ñoàng/cp
vaø coå phieáu SHS giaûm 3.600 ñoàng (giaûm
9.73%) coøn 33.400 ñoàng/cp. 

Toång hôïp giao dòch NÑT nöôùc
ngoaøi trong thaùng 11 

Sau thaùng 10 mua roøng, thaùng 11
NÑTNN laïi tieáp tuïc xu höôùng mua roøng
trong thaùng. Toång giaù trò mua roøng ñaït
hôn 1.232 tyû ñoàng (1.232,665 tyû ñoàng)
treân caû 2 saøn giao dòch, aán töôïng nhaát laø
nhoùm coå phieáu ngaønh baát ñoäng saûn ñöôïc
giao dòch vôùi giaù trò lôùn vaø khoái ngaønh
ngaân haøng coù khoái löôïng giao dòch lôùn.
Taêng 193,33% so vôùi thaùng 10 (thaùng 10
mua roøng khoaûng 391,5 tyû) 

Taïi saøn HoSE, trong thaùng 11, caû giaù trò mua
vaøo vaø baùn ra ñeàu giaûm so vôùi thaùng tröôùc. Tuy
nhieân, do giaù trò baùn ra giaûm khaù lôùn neân giaù
trò mua roøng ñaõ taêng treân 648 tyû töø 342 tyû trong
thaùng 10 leân 990 tyû ñoàng. 

Cuï theå toång löôïng mua vaøo (bao goàm caû giao
dòch thoûa thuaän vaø chöùng chæ quyõ) ñaït 76,7 trieäu
ñôn vò, trò giaù 3.800,219 tyû ñoàng. Toång löôïng
baùn ra ñaït 50,5 trieäu ñôn vò, trò giaù 2.809,86 tyû
ñoàng.

Môû ñaàu tuaàn giao dòch cuûa thaùng 11, NÑTNN
tieáp tuïc baùn roøng nhö thaùng 10, nhöng sau ñoù
quay laïi mua roøng ñeán heát cuoái thaùng vaø lieân
tieáp caùc phieân cuoái thaùng 11 giaù trò mua roøng
ñaït möùc treân 100 tyû ñoàng trong moät phieân.

Nhöõng maõ coå phieáu ñöôïc khoái ngoaïi mua baùn
nhieàu nhaát trong thaùng, ñöùng ñaàu laø EIB, vôùi
giaù trò mua roøng leân ñeán 378 tyû ñoàng. Nhöõng
maõ tieáp theo laø VNM, PVD vôùi laàn löôït laø 159,7

vaø 122,3 tyû ñoàng. Coå phieáu ñöôïc khoái ngoaïi baùn
roøng nhieàu nhaát laø VIC, vôùi giaù trò baùn roøng leân
tôùi 134 tyû ñoàng, maõ coå phieáu ñöùng thöù 2 laø CII
103,2 tyû ñoàng. Ngoaøi ra caùc bluechip khaùc nhö
SSI, LCG, PPC, ITC, SJS cuõng bò khoái ngoaïi
baùn roøng khaù maïnh. Treân saøn HNX, khoái ngoaïi
mua roøng 20/21 phieân, giaù trò mua roøng trong
thaùng 11 ñaït möùc cao leân tôùi 242,303 tyû ñoàng
gaáp 2,9 laàn so vôùi giaù trò mua roøng trong thaùng
10. Trong ñoù maõ coå phieáu ñöôïc mua nhieàu nhaát
laø KBC, NTP vaø DBC. Nhöõng maõ coå phieáu ñöôïc
baùn nhieàu nhaát laø BVS 24,38 tyû ñoàng, PVI 5,78
tyû ñoàng. Nhö vaäy coù theå thaáy raèng khoái ngoaïi
chuû yeáu mua vaøo nhöõng coå phieáu chuû choát coù
tính chaát daãn daét thò tröôøng (EIB, VNM, PVD...
) vaø nhoùm coå phieáu baát ñoäng saûn (KBC, NTL,
NBB, HAG, DIG... ). Nhöng, nhoùm coå phieáu baát
ñoäng saûn cuõng chính laø nhoùm bò baùn roøng nhieàu
nhaát nhö: VIC (1,26 trieäu ñôn vò – 134 tyû ñoàng),
CII (1,56 trieäu ñôn vò – 103 tyû ñoàng), LCG (0,8
trieäu ñôn vò – 73 tyû), ITC, SJS, SSI, PPC, VSH. 

Xu höôùng cuûa TTCK Vieät Nam ñöôïc taùc
ñoäng bôûi caùc yeáu toá sau

Moät laø, thoâng tin lôïi nhuaän thaùng 11 seõ ñöôïc
baùo caùo vaøo giöõa thaùng 12 vaø keøm theo döï baùo
lôïi nhuaän caû naêm cuûa doanh nghieäp, khaû naêng
döï kieán laø khaû quan. Trong thôøi gian qua nhöõng
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thoâng tin naøy döôøng nhö chöa ñöôïc quan taâm
ñuùng möùc khi bò laán aùt bôûi caùc tin töùc chính
thoáng vaø khoâng chính thoáng veà tình hình vó moâ
trong vaø ngoaøi nöôùc khieán taâm lyù NÑT hoang
mang, nhöng khi taâm lyù ñaõ oån ñònh laïi thì yeáu
toá cô baûn cuûa caùc doanh nghieäp seõ ñöôïc quan
taâm toát hôn.

Hai laø, chính saùch ñieàu chænh laõi suaát vaø tyû
giaù cuûa Chính phuû, ñöôïc nhieàu chuyeân gia vaø toå
chöùc nöôùc ngoaøi, nhö Goldman Sachs ñaùnh giaù
cao, döï kieán seõ baét ñaàu phaùt huy taùc duïng, giuùp
haï nhieät USD. Ñoàng thôøi, taêng laõi suaát cô baûn
giuùp ñaàu ra cuûa ngaân haøng ñöôïc khôi thoâng, qua
ñoù giaùn tieáp taêng doøng tieàn vaøo thò tröôøng chöùng
khoaùn. Ngoaøi ra, vieäc hôïp taùc nhaèm oån ñònh tyû
giaù cuûa 8 ngaân haøng lôùn seõ laø yeáu toá tích cöïc.

Ba laø, coå phieáu ngaønh ngaân haøng – voán ñi
ngang vaøi thaùng qua vaø bò ñaåy vaøo tình traïng
baùn quaù möùc cuoái thaùng 11 – seõ tröïc tieáp höôûng
lôïi töø vieäc taêng laõi suaát vaø trieån voïng sang
thaùng 1/2010 khoâng coøn bò khoáng cheá room taêng
tröôûng tín duïng. Laøn soùng baét ñaùy coå phieáu
ngaân haøng ñaõ xuaát hieän do caùc bluechip daãn daét
thò tröôøng, neân chæ caàn ngaønh naøy taêng nheï
cuõng seõ giuùp VN-Index taêng ñaùng keå. 

Boán laø, quyù 4 cuoái naêm thöôøng laø quyù coù lôïi
nhuaän taêng maïnh cuûa caùc coâng ty baát ñoäng saûn

do tính chu kyø cuûa ngaønh vaø söï hoài phuïc
cuûa thò tröôøng baát ñoäng saûn. Vieäc nhieàu
coâng ty ñaõ coù döï baùo lôïi nhuaän raát aán
töôïng nhö LCG, NTL, SJS.... Cuõng seõ laøm
VN-Index taêng ñieåm trôû laïi trong thaùng
cuoái naêm. Beân caïnh ñoù, nhoùm coå phieáu
thöïc phaåm, döôïc phaåm laø ñöôïc xem laø
nhoùm phoøng thuû vaø tieáp tuïc duy trì ñöôïc
ñaø taêng tröôûng caû doanh thu vaø lôïi nhuaän
khaù toát. Trong boái caûnh thò tröôøng nhieàu
bieán ñoäng nhö hieän taïi, vieäc löïa choïn caùc
coå phieáu phoøng thuû cuõng laø moät chieán löôïc
phuø hôïp.

Naêm laø, hieän taïi möùc ñoä chaáp nhaän ruûi
ro cuûa thò tröôøng ñaõ giaûm bôùt vaø taâm lyù
chôø ñôïi ñang chieám öu theá chi phoái. Yeáu
toá ñoøn baåy taøi chính trong ñaàu tö chöùng
khoaùn ñaõ ñöôïc baùo ñoäng veà möùc ñoä ruûi ro
taêng leân do khaû naêng thua loã khi thò
tröôøng ñaûo chieàu laø khaù lôùn. Do vaäy, thò
tröôøng coù theå tieáp tuïc rôi vaøo voøng xoaùy
ñieàu chænh khi caùc NÑT chòu aùp löïc giaûi

chaáp gia taêng löôïng baùn. 
Beân caïnh ñoù, xu höôùng chia taùch coå phieáu seõ

laøm coå phieáu bò pha loaõng. Trong khi giaù trò
doanh nghieäp khoâng taêng nhöng thò giaù ñaõ taêng
quaù nhanh trong thôøi gian qua seõ laø moät löïc caûn
ñaùng keå trong ngaén haïn. TTCK seõ khoâng coøn
laø keânh deã daøng ñem laïi nhieàu cô hoäi kieám lôøi
nhö tröôùc. 

Yeáu toá cuoái laø vieäc goùi kích caàu cuûa chính phuû
vöøa ñöa ra quyeát ñònh vôùi thôøi gian hoã trôï laõi
suaát ngaén haïn seõ keát thuùc ñuùng haïn vaøo ngaøy
31/12/2009, möùc taêng tröôûng tín duïng quaù noùng
trong 11 thaùng qua laø 36%, trong khi taêng
tröôûng huy ñoäng chæ ñaït 26%, löôïng tieàn löu
thoâng treân thò tröôøng lôùn. Ñoäng thaùi naøy cho
thaáy chính phuû ñang muoán giaûm löôïng tieàn löu
thoâng treân thò tröôøng.

Nhö vaäy, taâm lyù bình tónh, thaän troïng nghe
ngoùng tình hình vó moâ trong vaø ngoaøi nöôùc ñang
bao truøm treân thò tröôøng. Trong thôøi ñieåm naøy
tính thanh khoaûn cuûa thò tröôøng coù vai troø raát
quan troïng ñeå xaùc ñònh xu höôùng cuûa thò tröôøng.
Moät khi thanh khoaûn tieáp tuïc giöõ ôû möùc toát –
treân 3.500 tyû ñoàng/ngaøy – thì thò tröôøng seõ
khoâng ñieàu chænh quaù saâu. Ngöôïc laïi, xu höôùng
giaûm ñieåm seõ coù theå keùo daøi hôn trong thaùng
12 ñeå taïo böôùc ñeäm cho thaùng ñaàu naêmª
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