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Trong tuaàn ñaàu thaùng 7, thò tröôøng tieáp tuïc 
chuoãi giaûm ñieåm töø nöûa cuoái thaùng 6. Nöûa cuoái 
thaùng 7 laø söï ñi ngang cuûa thò tröôøng khi caùc 
phieân taêng giaûm ñieåm ñan xen laãn nhau trong 
moät thôøi gian daøi. Chuoãi ñi ngang keùo daøi cuûa 
thò tröôøng cuõng nhö giaûm maïnh khoái löôïng giao 
dòch taïo ra taâm lyù bi quan cuõng nhö söï thôø ô 
cuûa doøng tieàn khi maø giaù coå phieáu ñaõ xuoáng 
möùc thaáp. Trung bình 15,4 trieäu coå phieáu/1 
phieân giao dòch ñoái vôùi saøn HSX vaø 17,1 trieäu 
coå phieáu/1 phieân ñoái vôùi saøn HNX. Khoái ngoaïi 

baùn roøng chuû yeáu trong nöûa ñaàu thaùng 7 vaø 
trong tuaàn cuoái thaùng 7 caùc NÑT ngoaïi trôû laïi 
mua roøng treân caû hai saøn.

Ñieåm saùng trong thaùng 7 coù leõ laø caùc giao dòch 
thoûa thuaän mua baùn STB, khi khoái löôïng giao 
dòch thoûa thuaän coù phieân leân ñeán gaàn 10 trieäu 
coå phieáu. Tuy nhieân, nhìn moät caùch toång quan 
thì traïng thaùi thôø ô cuûa doøng tieàn vaãn laø chuû 
ñaïo trong caùc giao dòch cuûa thò tröôøng. 
Tính ñeán cuoái ngaøy 28/7/2011, taïi Sôû Giao dòch 
Chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí Minh ñaõ coù 269 treân 
toång soá 296 doanh nghieäp nieâm yeát coâng boá baùo 
caùo taøi chính quyù II. Taïi saøn HNX, con soá doanh 
nghieäp coâng boá baùo caùo quyù II cuõng ñaõ treân 230 
trong toång soá 387 doanh nghieäp nieâm yeát.  60% 
soá doanh  nghieäp nieâm yeát ñaõ coâng boá keát quaû 
quyù II coù taêng tröôûng aâm veà lôïi nhuaän so vôùi 
cuøng kyø naêm 2010.

Theo quy ñònh, caùc doanh nghieäp coù lôïi nhuaän 
bieán ñoäng ñeán 10% so vôùi cuøng kyø phaûi giaûi 
trình vôùi Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn vaø NÑT 
veà nguyeân nhaân gaây neân söï bieán ñoäng ñoù. Muøa 
coâng boá baùo caùo quyù II naøy, ngoaøi moät soá ít 
doanh nghieäp trong ngaønh mía ñöôøng, cao su töï 
nhieân, thuûy saûn coù lôïi nhuaän taêng ñoät bieán (cuõng 
phaûi giaûi trình), nhieàu doanh nghieäp nieâm yeát 
khaùc ñang giaûi trình vì thöïc teá lôïi nhuaän giaûm.
Ñieåm ñaùng löu yù laø caùc lyù do doanh nghieäp giaûi 
trình loã khoâng mang tính ñaëc thuø ngaønh, ñaëc 
thuø doanh nghieäp, maø taäp trung vaøo maáy nguyeân 

 THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN 
THAÙNG 7/2011

ThS. Nguyeãn Thò Ngoïc Tuù
	                          ÑH Saøi Goøn

Taùc ñoäng vó moâ töø caùc neàn kinh teá theá giôùi coäng vôùi nhöõng dieãn bieán phöùc 
taïp cuûa tình hình kinh teá trong nöôùc ñaõ khieán thò tröôøng chöùng khoaùn 
(TTCK) thaùng 7 giao dòch vôùi khoái löôïng vaø giaù trò giaûm maïnh. Neáu xem 

TTCK laø haøn thöû bieåu cuûa neàn kinh teá, thì coù theå thaáy ñeán thôøi ñieåm naøy ñieàu 
ñoù ñaõ ñöôïc theå hieän moät caùch chaân thaät nhaát. Ñieåm saùng hieám hoi cho TTCK 
laø söï gia taêng veà soá löôïng taøi khoaûn nhaø ñaàu tö (NÑT) caû trong vaø ngoaøi nöôùc. 
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nhaân nhö chi phí laõi vay taêng cao, nguyeân vaät 
lieäu taêng cao, trích laäp döï phoøng ruûi ro taêng cao, 
trong khi doanh thu giaûm maïnh do haøng khoâng 
baùn ñöôïc, duø doanh nghieäp khoâng taêng giaù baùn.
Ñieåm laïi danh saùch 1.000 doanh nghieäp noäp 
thueá thu nhaäp lôùn nhaát naêm 2010 coù teân haøng 
traêm doanh nghieäp ñang nieâm yeát treân TTCK. 
Ñoái töôïng doanh nghieäp naøy ñoùng goùp moät 
nguoàn thu khoâng nhoû cho ngaân saùch nhaø nöôùc 
vaø laø nieàm töï haøo cuûa TTCK Vieät Nam. Tuy 
nhieân, naêm nay, ñoùng goùp vaøo ngaân saùch nhaø 
nöôùc töø nguoàn thueá thu nhaäp doanh nghieäp coù 
theå seõ giaûm ñaùng keå, vì nhieàu doanh nghieäp lôùn 
naèm trong toáp ñaàu ñoùng thueá nhieàu nhaát naêm 
2010 ñang coù keát quaû kinh doanh keùm khaû quan.

Coâng ty Chöùng khoaùn SSI naêm 2010 ñöùng ôû 
vò trí 35 trong baûng xeáp haïng ñoùng thueá nhieàu 
nhaát, nhöng 6 thaùng ñaàu naêm nay, coâng ty ghi 
nhaän möùc loã 88 tyû ñoàng. BVH töøng ñöùng vò trí 
82 trong baûng xeáp haïng, nhöng lôïi nhuaän sau 
thueá 6 thaùng ñaàu naêm 2011 giaûm treân 20% so 
vôùi cuøng kyø. Coâng ty Coå phaàn (CTCP) Ñaàu tö 
Haï taàng Kyõ thuaät Tp. Hoà Chí Minh (CII) cuõng 
coù teân trong danh saùch ñoùng thueá nhieàu nhaát, 
nhöng quyù II naêm nay ñaõ thaám loã. Khi doanh 
nghieäp lôùn loã hoaëc coù lôïi nhuaän suy giaûm, khoâng 
chæ coå ñoâng khoù troâng chôø coå töùc nhö keá hoaïch, 
maø ngaân saùch nhaø nöôùc cuõng khoâng theå troâng 
chôø nhöõng khoaûn ñoùng goùp lôùn, baèng hoaëc cao 
hôn naêm 2010.

VN-Index giaûm 26,8 ñieåm 

Vôùi 21 phieân giao dòch trong thaùng 7, chæ soá Vn-
Index giaûm 26,8 ñieåm (giaûm 6,20%) ñoùng cöûa 
ôû möùc 405,7 ñieåm. Dieãn bieán xuyeân suoát trong 
thaùng 7 laø taâm traïng “ueå oaûi” bao truøm treân 
toaøn thò tröôøng khi vieäc löïa choïn caùc chính saùch 
cuûa Chính phuû ñang toû ra khoù khaên khi phaûi 
dung hoøa giöõa caùc muïc tieâu ngaén haïn vaø söï phaùt 
trieån oån ñònh. Toång khoái löôïng giao dòch trong 
thaùng 7 ñaït 477.611.891 ñôn vò (giaûm 37,71% 
so vôùi thaùng 6 khi coù ñeán 766.697.276 ñôn vò 
ñöôïc thöïc hieän), töông öùng giaù trò giao dòch laø 
8.484,26 tyû ñoàng (giaûm 39,72% so vôùi giaù trò giao 
dòch thaùng 6 khi coù tôùi 14.075,10 tyû ñoàng ñöôïc 

khôùp leänh). Bình quaân moãi phieân giao dòch ghi 
nhaän 22,74 trieäu ñôn vò chuyeån nhöôïng (thaùng 
6 ñaït 34,85 trieäu ñôn vò) vaø 404,01 tyû ñoàng giaù 
trò giao dòch (thaùng 6 laø 639,78 tyû ñoàng giaù trò). 
Thoáng keâ cho thaáy, coù 57 maõ taêng giaù trong 
thaùng 7 vôùi 11 maõ taêng treân 10%, vaø coù tôùi 229 
maõ giaûm giaù vôùi möùc giaûm maïnh nhaát laø BGM 
ôû möùc 50,29%.

Phía taêng giaù, MKP cuûa CTCP Hoùa - Döôïc 
phaåm Mekophar, taêng 36,91% töø 40.900 leân 
56.000 ñoàng, vôùi 12/21 phieân taêng ñieåm trong 
ñoù coù tôùi 11 phieân taêng ñieåm lieân tieáp cho ñeán 
heát thaùng 7 sau chuoãi giaûm ñieåm lieân tieáp tröôùc 
ñoù, ñaây laø maõ coù möùc taêng duy nhaát treân 30%. 
Trong tình hình kinh teá khoù khaên chung, caùc 
doanh nghieäp ñang phaûi ñoái maët vôùi vieäc khoâng 
ñaït keá hoaïch ñeà ra cho naêm 2011 thì MKP coâng 
boá thoâng tin luõy keá 6 thaùng, doanh thu thuaàn 
ñaït 502 tyû ñoàng, lôïi nhuaän goäp ñaït 95,8 tyû ñoàng, 
lôïi nhuaän thuaàn ñaït 52 tyû ñoàng. Boán maõ khaùc 
coù möùc taêng cao tieáp theo laø NHW (20%) - vôùi 
4/21 phieân khôùp leänh ñeàu ñaït ôû möùc giaù traàn, 
FPT (19,54%), TRA (18,35%) vaø STB (15,835).
 
Phía giaûm giaù, daãn ñaàu laø maõ BGM coù möùc 
giaûm treân 40% (-50,29%). Coå phieáu BGM cuûa 
CTCP Khai thaùc vaø Cheá bieán Khoaùng saûn Baéc 
Giang coù tôùi 12/21 phieân giao dòch giaûm saøn 
trong thaùng. BGM coù phieân giao dòch nieâm yeát 
laø ngaøy 20/6/2011 vaø töø khi leân saøn ñeán nay ñaõ 
coù 22/30 phieân giaûm maïnh vôùi treân 4%/phieân. 
Caùc maõ giaûm maïnh khaùc coù IDI (49,44%), 
HQC (47,66%), IFS (42,37%), JVC (41,38%)
VSI (-27,47%), HTL (-27,20%), CMG (-25,83%), 
ASM (23,18%) …. 
 
HNX-Index giaûm 4,8 ñieåm
 
Vôùi 21 phieân giao dòch cuûa thaùng 7, HNX-
Index giaûm 4,8 ñieåm, töông ñöông möùc giaûm 
6,45% vaø keát thuùc thaùng 7 ôû möùc 69,6 ñieåm. 
Taïi HNX, trong thaùng 7, toång coäng coù 74 maõ 
taêng vôùi 17 maõ taêng treân 10% vaø 297 maõ 
giaûm (49 maõ giaûm treân 20%, trong ñoù 14 maõ 
giaûm treân 30%). 
Phía giaûm giaù, daãn ñaàu laø SAP cuûa CTCP 
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In Saùch giaùo khoa Tp. Hoà Chí Minh, giaûm 
43% töø 11.400 xuoáng 6.500 ñoàng. Tieáp ñeán laø 
LUT (-39%), VCS (-38,3%), HDO (-37%), MCC 
(-36,7%)… VKC cuûa CTCP Caùp nhöïa Vónh 
Khaùnh laø coå phieáu giaûm giaù maïnh nhaát trong 
thaùng 6 (-37,5%), laïi tieáp tuïc giaûm 34,4% xuoáng 
5.900 ñoàng. 

Moät coå phieáu khaùc ñoàng haønh vôùi VKC laø SDE 
cuûa CTCP Kyõ thuaät Ñieän Soâng Ñaø, tieáp tuïc gi-
aûm 34% - baèng möùc giaûm cuûa thaùng 6. VCS vaø 
KST laø nhöõng maõ taêng giaù maïnh nhaát thaùng 6 
(laàn löôït laø 47% vaø 57%), laïi ñöùng trong giaûm 
giaù thaùng 7. VCS giaûm 38% coøn KST giaûm 31%. 
IDV cuûa CTCP Phaùt trieån Haï taàng Vónh Phuùc 
sau khi taêng 107% trong thaùng 6 ñaõ giöõ nguyeân 
möùc giaù 32.900 ñoàng. 

Phía taêng giaù, daãn ñaàu laø LDP cuûa CTCP 
Döôïc Laâm Ñoàng (22,4%) laø maõ duy nhaát taêng 
treân 20% do trong nöûa ñaàu naêm nay. LDP ñaït 
7,8 tyû ñoàng lôïi nhuaän sau thueá, taêng 24% so vôùi 
cuøng kyø 2010, coøn laïi laø vaø SSG cuûa CTCP Vaän 
taûi Bieån Haûi AÂu (20%). 

Haàu heát caùc maõ taêng giaù khaùc ñeàu laø nhöõng coå 
phieáu penny. Trong nhoùm coå phieáu lôùn, ACB giöõ 
nguyeân möùc giaù 20.800 ñoàng, KLS giaûm 4,6%, 
PVX giaûm 6,7%, VCG giaûm 7,4%... 

Toång hôïp giao dòch NÑT nöôùc ngoaøi 
trong thaùng 7

Soá NÑT nöôùc ngoaøi ñöôïc caáp maõ soá giao dòch 
vaãn trong xu höôùng  taêng. Trong thaùng 7/2011, 
ñaõ coù theâm 60 NÑT nöôùc ngoaøi bao goàm 29 
toå chöùc vaø 31 caù nhaân ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñöôïc 
Trung taâm Löu kyù Chöùng khoaùn Vieät Nam caáp 
maõ soá giao dòch chöùng khoaùn. Tröôùc ñoù, trong 
thaùng 6 coù theâm 73 NÑT nöôùc ngoaøi, bao goàm 
36 toå chöùc vaø 37 caù nhaân ñöôïc caáp maõ soá giao 
dòch chöùng khoaùn. 

Trong khi giao dòch treân thò tröôøng nieâm yeát 
aûm ñaïm thì khoái ngoaïi laïi coù nhieàu thöông vuï 
mua baùn ngoaøi saøn trò giaù haøng chuïc trieäu USD. 
Trong thaùng 7, NÑT ngoaïi chæ mua roøng hôn 
152 tyû ñoàng treân caû HSX vaø HNX – baèng 1/6 so 
vôùi möùc 900 tyû ñoàng cuûa thaùng tröôùc ñoù. Giaù trò 
mua roøng taêng ñoät bieán laø do khoái ngoaïi “gom” 
VNM khi coå phieáu naøy “hôû room”, vôùi löôïng 
mua roøng gaàn 790 tyû ñoàng. Rieâng HSX, giaù trò 
mua roøng ñaït 130 tyû ñoàng, chuû yeáu laø nhôø FPT 
ñöôïc mua roøng tôùi 212 tyû ñoàng. Raát nhieàu giao 
dòch thoûa thuaän noäi khoái ñaõ ñöôïc thöïc hieän nhö 
2,2 trieäu ñôn vò VNM (263 tyû ñoàng), 1,47 trieäu 
ñôn vò VIC (185 tyû ñoàng), IMP, BMP… Ñaëc bieät 
FPT ñöôïc mua thoûa thuaän 4,54 trieäu vaø baùn 
thoûa thuaän 2,29 trieäu ñôn vò. 
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Tính chung 7 thaùng ñaàu naêm, treân thò tröôøng 
nieâm yeát, NÑT ngoaïi ñaõ mua roøng 3.140 tyû 
ñoàng taïi HOSE vaø 630 tyû ñoàng taïi HNX. 

Taâm ñieåm FPT 

Phía mua roøng, daãn ñaàu laø FPT vôùi hôn 4 trieäu 
ñôn vò, töông ñöông 212 tyû ñoàng. Nhôø löïc caàu 
ngoaïi maø coå phieáu naøy ñaõ taêng 19,54% trong 
thaùng 7, leân 57.500 ñoàng. Tính chung 6 thaùng 
ñaàu naêm, khoái ngoaïi boû ra 350 tyû ñoàng ñeå mua 
roøng 6,8 trieäu ñôn vò FPT; trong ñoù löôïng mua 
vaøo laø 29,4 trieäu vaø baùn ra laø 22,6 trieäu ñôn vò. 
Hieän taïi, khoái ngoaïi ñaõ naém giöõ hôn 48% soá coå 
phieáu FPT vaø löôïng coøn ñöôïc mua laø hôn 2 trieäu 
coå phieáu. Moät soá coå ñoâng lôùn nöôùc ngoaøi cuûa 
FPT laø Red River Holdings (5,75%), Deutsche 
Bank (5%)…
 
Mua baùn ngoaøi saøn: theâm nhieàu thöông 
vuï lôùn 

Thöông vuï ñình ñaùm nhaát ñöôïc coâng boá trong 
thaùng 7 laø CJ CGV – Coâng ty Ñieän aûnh Haøn 
Quoác – thoâng baùo chi 73,6 trieäu USD ñeå mua laïi 
92% coå phaàn cuûa Envoy Media Partners (Envoy 
Media Partners laø coâng ty naém 80% coå phaàn 
cuûa cuïm raïp chieáu phim Megastar). 
zHoaøng Anh Gia Lai (HAGL) ñaõ hoaøn taát phaùt 

haønh 55 trieäu USD (töông ñöông 1.130 tyû ñoàng) 
traùi phieáu hoaùn ñoåi cho Temasek. Soá traùi phieáu 
naøy khi ñaùo haïn coù theå hoaùn ñoåi laáy coå phaàn 
cuûa Coâng ty Cao su HAGL. Thaùng 8/2010, Te-
masek cuõng chi ra 50 trieäu USD mua traùi phieáu 
chuyeån ñoåi cuûa HAGL. HAGL cho bieát coâng ty 
coù keá hoaïch huy ñoäng theâm 120 trieäu USD vaøo 
lónh vöïc cao su töø hai NÑT nöôùc ngoaøi khaùc. 

Moät thöông vuï ñaùng chuù yù khaùc laø CTCP 
Truyeàn thoâng VMG – moät coâng ty hoaït ñoäng 
trong lónh vöïc noäi dung soá - thoâng baùo seõ phaùt 
haønh 1,6 trieäu coå phieáu vôùi giaù 150.000 ñoàng/
coå phieáu (töông öùng giaù trò phaùt haønh laø 240 tyû 
ñoàng) cho haõng Vieãn thoâng Nhaät Baûn (NTT Do-
como). Ñaây laø moät trong ba thöông vuï mua baùn 
coå phaàn coù giaù “ngaát ngöôûng” töø ñaàu naêm ñeán 
nay. Halico vaø Masan Consumer ñeàu ñöôïc NÑT 
ngoaïi ñöa ra möùc giaù hôn 11 USD/coå phieáu. 

Ngaøy 2/8, haõng Bloomberg ñöa tin haõng Fortis 
Healthcare (AÁn Ñoä) ñang tieán haønh caùc cuoäc ñoái 
thoaïi ñeå mua coå phaàn kieåm soaùt taïi Taäp ñoaøn Y 
khoa Hoaøn Myõ. Theo ñoù, caùc coå ñoâng cuûa Hoaøn 
Myõ coù keá hoaïch baùn khoaûng hôn 50% coå phaàn 
cuûa taäp ñoaøn trong thoûa thuaän ñònh giaù cuûa 
Hoaøn Myõ öôùc khoaûng 100 trieäu USD. Cuoái naêm 
2009, Quyõ DWS Vietnam Fund thuoäc Deutsche 
Bank vaø Quyõ VOF thuoäc VinaCapital, moãi quyõ 
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ñaàu tö 10 trieäu USD vaøo Hoaøn Myõ ñeå naém giöõ 
40% soá coå phaàn, töông öùng vôùi möùc ñònh giaù 
coâng ty laø 50 trieäu USD. 

Töø 1/8/2011 laø thôøi ñieåm Thoâng tö 74/2011-BTC 
coù hieäu löïc, NÑT ñöôïc pheùp môû nhieàu taøi khoaûn 
vaø giao dòch cuøng coå phieáu trong phieân. Theo 
taùc giaû, nhaän ñònh TTCK ñaàu thaùng 8 seõ coù 
nhöõng khôûi saéc nhaát ñònh. Tuy nhieân chöa theå 
khaúng ñònh thò tröôøng seõ hoài phuïc trôû laïi ñöôïc. 
Vì vaäy NÑT neân caån troïng vôùi söï khôûi saéc ngaén 
haïn cuûa TTCK ñaàu thaùng 8.

Xeùt veà laâu daøi, moät soá coâng ty coù caùc yeáu toá cô 
baûn toát, neân xem xeùt ñaàu tö daøi haïn, mua raûi 
ñeàu vaøo caùc phieân giaûm ñieåm ñeå sôû höõu nhöõng 
coå phaàn coù giaù trò trong töông lai. Chöa bao giôø 
giaù trò caùc doanh nghieäp baát ñoäng saûn vaø caùc 
coâng ty saûn xuaát laïi coù giaù trò thaáp nhö theá. Ñaây 
laø thôøi ñieåm thích hôïp nhaát ñeå nhöõng NÑT theo 
phöông phaùp “thaâu toùm” haønh ñoäng. Haõy maïnh 
daïn ñeå ñaàu tö vaø thaâu toùm nhöõng doanh nghieäp 
treân, ñaëc bieät laø caùc doanh nghieäp ñang sôû höõu 
caùc döï aùn baát ñoäng saûn lôùn maø thôøi ñieåm naøy coøn 
ñang khoù khaên chöa trieån khai baùn haøng ñöôïc. 

Caùc NÑT nöôùc ngoaøi cuõ ñang hoaït ñoäng ôû Vieät 
Nam thì coi ñaây laø cô hoäi ngaøn naêm coù moät 
nhöng ngaân quyõ tieàn maët khoâng coøn nhieàu trong 
khi ñoù doøng tieàn ñaàu tö nöôùc ngoaøi môùi ñaõ khoâng 
chaûy vaøo TTCK Vieät Nam tröôùc nhöõng lo ngaïi 
veà ruûi ro vó moâ, tính minh baïch cuûa thò tröôøng….

Caùc quyõ ñaàu tö noäi coù caùi nhìn bi quan veà trieån 
voïng cuûa kinh teá Vieät Nam vaø thò tröôøng vaøo luùc 
naøy. Moät soá quyõ ñaõ phaûi ruùt voán veà ñeå cöùu coâng 
ty meï ñang gaëp khoù khaên trong caùc lónh vöïc 
nhö baát ñoäng saûn vaø do vaäy löôïng tieàn thaät cuûa 
quyõ cuõng khoâng ñaùng keå. NÑT caù nhaân thì chæ 
coù moät boä phaän nhoû coøn giöõ ñöôïc nieàm tin trong 
khi ña soá raát bi quan. Ñaõ coù ngöôøi khoâng coøn 
kieân nhaãn vôùi dieãn bieán cuûa thò tröôøng vaø ruùt 
tieàn ra göûi tieát kieäm. Neáu nhö tröôùc ñaây TTCK 
coù suy giaûm khieán NÑT thua loã thì hoï vaãn saün 
saøng boû theâm tieàn ñaàu tö khi coù nhöõng khoaûn 
lôïi nhuaän lôùn töø thò tröôøng baát ñoäng saûn ñeå buø 
ñaép laïi thì nay keânh baát ñoäng saûn coøn khieán 
NÑT maát nhieàu hôn. Ngoài chôø laø xu höôùng 
chung cuûa nhieàu NÑT lôùn trong thôøi gian qua. 
Luùc naøy, nhöõng nhaân toá vó moâ cuûa neàn kinh teá 
nhö laïm phaùt hay laõi suaát khoâng coøn quaù quan 
troïng. Giaù coå phieáu haàu nhö khoâng phaûn öùng 
ñieàu chænh quaù nhieàu vôùi nhöõng thoâng soá ñöôïc 
coâng boá thaäm chí ngay caû vôùi nhöõng doanh 
nghieäp coâng boá laõi cao vôùi möùc taêng tröôûng 
aán töôïng 30% - 50% thì söï taêng mua laø khoâng 
ñaùng keå vaø khoâng theå aùt ñöôïc löïc cung cuûa 
thò tröôøng. 

Toùm laïi, khoâng quaù bi quan veà vieãn caûnh cuûa 
thò tröôøng nhöng neáu xeùt theo khía caïnh cô 
baûn, thaät khoù coù theå kyø voïng söï chuyeån bieán 
tích cöïc cuûa thò tröôøng ngay trong thôøi gian tôùi 
khi maø caùc yeáu toá vó moâ thaäm chí coù theå xaáu 
ñi trong ngaén haïn 


