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LOI NOI DAU

Chiing khoan la linh vyc dau tu con méi mé so véi dai da
s6 nguoi dan Viét Nam. Linh vye ddu tu day hip din nay
trong it ndm nda s€ vo cing s61 dng. Clng véi cadc nha dau tu
nudc ngoai da va dang dau tu tai thi trudng chiung khoan Viét
Nam (TTCKVN), cac nha dau tu trong nude sé tham gia rat
manh mé trong nhiing ndm téi. Nhung van dé quan trong
nhdt 13 dé thanh céng va ki€m duge tién tit diu tu ching
khoan khéong phai la diéu dé dang. N61 mét cach ngén gon, ty
& nha ddu tu thanh ¢éng trén TTCKVN tuong dé1 it, ma that
bai thi nhi€u hon la thanh céng. Nhing ngudi hod vén va
ki¢m duge chut it cling duge coi 1a thanh cong trong thi trudng
con day non tre.

Ban thén t6i, cling 14 mét nha dau tu xuit phat ti linh vyc
tal chinh ngan hang, nhan thay ring: Ding trude nhing co héi
bao gio cfing c6 nhiing thach thic, va khi da d4n than tham gia
vao diu tu ching khoan thi dé 12 mot thach thue that sy. Diéu
d6 doi hoi ngudi choi phai tu duy, than trong, xem xét moi khia
canh cua van dé trude khi dua ra ddu tu. R4t nhidu nha diu tu
do thiéu hut can ban v€ kién ching khoan va cing khéng c6
nhiéu kinh nghiém nén ho chua thanh cong khi dau tu ciing la
diéu dé hiéu.

Cuén sach nay tdi viét va bién soan dua trén nhiing kién
thiic ma téi ¢6 duge. cling véi nhitng kinh nghiém khi diu tu
ching khoan. Bén canh dé, dé”cho cudn sach that sy cé chat
lugng, t61 da trao ddi va lam viée véi riat nhidu nha diu tu dé
nam bat va cing chia sé véi ho nhitng kinh nghiém trong dau tu
ching khoan, nhiing gi nén lam va nhiing gi nén tranh. Téi nghi



ring, didu dé rit ¢6 ich cho ban doc, va cac nha ddu tu mudn tim
hiéu thém nhiing kién thic vé ching khoan, dac biét la nhing
nha dau tu méi budc vao nghé. Ngoai ra, sach con két hap
nhiing théng tin co chiéu sdu, nhiing kinh nghi¢m qui bau va bo
ich duge khai thac ti cadc nguén khace nhau nhu bao chi, internet
va cac dién dan dau tu ching khoan....

Muc dich clia cuén sach ma tac gid mudn huéng dén:

a) Giup moi ngudi thude moi linh vuc moi tang 16p, moi lia
tudi, nganh nghé... (ké ca khéng ¢ chuyén mén) duge trang bi
nhiing kién thic va nhiing ky ning cd ban khi tham gia dau tu
chitng khodan, @€ ¢6 thé dau tu ching khoan thanh céng.

b) Gitp nhing ngusi chua biét gi vé chiing khoan, hode ¢
chuit it kién thic vé chiing khoan c6 du tu tin, va ¢6 k& hoach
chién luge va nhiing kién thic t6t nhat khi tham gia diu tu
ching khoan.

¢) Gidp nhiing ngusi da va dang tham gia ddu tu ching
khoan ¢6 thém kinh nghiém dau tu va kinh doanh ching khoan,
tdng cuwong cac ky ning chuyén sau phuc vu viéc danh gia phin
tich doanh nghiép va du bao xu huéng chiing khoan ma ho dang
dau tu hodc nim giit.

d) Gitp cac nha ddu tu hidu rd thém vé luat choi va cach
han ché nhiing rui ro khi tham gia dau tu, théng qua kinh
nghiém bé ich clia cac nha dau tu tai TTCKVN va trén thé giéi.

e} Téng hdp nhing kinh nghiém va ky xdo kinh doanh
ching khoan di va dang dién ra tai VN gitp nha diu tu cé thé
tng dung va AP DUNG DUQJC NGAY vao hoat dong diu tu
chiing khodn ctia ban than.

Cuén sdch nay vé co bdn dat cdc yéu cdu sau:

a) Kién thite dau tu chiing khoan hoan chinh, toan dién, dé
hiéu, dé tiép thu, ngdn gon, hiéu qua.



b) Bap ding duge nhu ciu tim hiéu, hoc hoi, kham pha va cic
kinh nghiém thye tién ¢6 thé ap dung vao diu tu va kinh doanh
ching khoan. Dap ting day dd nhu cdu vé& kién thice va k¥ nang
dé dau tu va kinh doanh ching khoan thanh cong. Cac van dé

cu thé can dugc dap Gng theo nhiing tiéu chi véu cAu nhu trén
cua nha dau tu bao gém:

v Kién thuc co ban va tdng quat vé ching khoan va thi
truong chiing khoan Viét Nam ( TTCKVN).

v Kién thic vé cac hoat déng giao dich, phuong thiic giao
dich trén TTCKVN

v Kién thuc va kinh nghiém vé phan tich tai chinh, phan
tich kinh doanh, danh gia tinh hinh hién tai va trién vong phat
trién cta doanh nghiép.

v Kién thitc va kinh nghiém vé téng hdp va phén tich
thong tin, cac nguén théng tin phuc vu cho viée ra quyét dinh

dau tu.

v Kién thic va kinh nghiém vé vige téng hop va du bao thi
trugng.

v Kién thiac va kinh nghiém vé kinh doanh CK, mua ban
CK trén thi truong.

v Cic giai phap va ké hoach d6i véi nha ddu tu khi tham
gia dau tu CK. Bao gém:

- Ban 1 nha dau tu theo trudng phai nao, va ban nén tham
gia nhu thé nao?

Cac budc, cac giai doan cAn thiét khi tham gia dau tu
kinh doanh CK.

- Cac van dé thudng gap phai khi tham gia dau tu va kinh
doanh CK,

b

Cac diéu nén tranh khi tham gia diu tu CK.
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- Kién thice va k¥ nang lua chon cic danh muc va quan 1y
cac danh myc dau tu.

v Chia sé kinh nghiém thuc tién cua mdét s6 nha dau tu
ching khoan VN sau 06 nédm hoat déng cua TTCKVN, va mét
vai kinh nghiém tif cac nha dau tu va kinh doanh ching khoan
nude ngoai noi tiéng.

v Mét s8 bi quyét trong dau tu kinh doanh CK.

Cuén sach nay sé giup ban tra loi duoc cdc cdu hai
sau day:

- T6i c6 thé tham gia dau tu trén TTCK nhu thé n&o.?

- Tai sao téi nén mua ¢d phidu dé, né tét ¢ diém nao?

- Déng tién cia téi nén dau tu vao dau, dau tu vao chd nao

va thoi diém nao 12 hiéu gua nhat?

- T61 can hoc héi nhing kién thic, k§ ndng va kinh
nghiém gi dé tré thanh mét nha dau tu ching khoan
thanh cong?.

- Nhiing phim ch&t nao toi cdn phai ¢6 va rén luyén dé
thanh cong trong dau tu va kinh doanh ching khoan?.

- Khi muén dau tu vao c6 phidu ctia mot doanh nghiép téi
¢An phai lam gi? T6i cin phai xem xét nhiing diém gi vé
CP cia DN d6? Nhiing diém nao quan trong khi xem xét
té1 danh gia tiém nang cua mdt doanh nghiép?

- T6i hoc cach danh gia va phan tich ¢6 phiéu nhu thé nao?
Cac k¥ ndng dy bao thi trudng va gia c6 phidu ra sao?

- Khi nio thi téi nén mua vao ¢d phiéu, khi nao thi téi nén
ban ra co phidu?

- Téi nén mua cb phiéu theo tiéu chi nao dé han ché duge

rui ro?



- Tal sao tb1 that bai va thua 16 trong dau tu va kinh doanh
ching khoan? Dau la nguyén nhan? Té1 cdn phai hoc
nhing gi dé tranh bi thua 16?

- Luat choi va cd ché giao dich trén thi trusng CK nhu thé
nao?.

- Nhiing gi té1 cin phai tranh khi tham gia ddu tu CK?.

- T61 cdn phai hoc héi nhiing gi va lam nhitng gi dé tranh
gap rul ro khi dau tu CK?.

- Vi con rAt nhiéu cau hoi khic ma ban dat ra sé duge lam
sang to trong cudén cAm nang nay

Vé1 phuong cham: Kién thite 14 ¢d ban va Kinh
nghiém 1A quan trong. Ngoai phin kién thiuc ching
khoan. cac kién thic vé phan tich tai chinh va phéan tich
dau tu, cudn sach nay chu yéu tap trung vao phan tich
nhing tinh huéng thi truong da va dang xay ra. Ching toi
dem dén cho ngudi doc nhing cd héi hoc hoi phong phua tu
nhing nha dau tu di trude, dd va dang thanh céng trén
TTCKVN. Cuén sach nay la tap hop va suu tAm nhiing kinh
nghiém thyc tién rit bé ich cta cidc nha dau tu tai VN.
Nhiing quan d¢iém, cach nhin nhén, dianh gia thi trudng
duge dem ra md xé va trao doi dudi nhiéu gée do khac nhau,
dudi nhiing giai doan khac nhau, gitip cac nha dau tu mdi
vao nghé ¢6 thém kinh nghiém, ¢é dU tu tin va ban linh dé
d6i dién véi mdt trong nhiing nghé dau tu, kinh doanh day
khéic nghiét nay.

Loi ich va loi thé ctia cuén sich nay bao gém:

- Néi dung phong pht, ddy du, gdn sat v6i kinh nghiém
thuc té ( khong chi don thuan 1a 1y thuyét ching khoan cd
ban nhu vai cudén sach vé ching khoan khac).

<A 2o 2 P o . [ -
- Diém no61 bat cua cudn ¢Am nang nay la t6i dua ra cho cac
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ban nhing gi cdc ban can: cin hoc héi can tich luy, can
di theo, can tranh... , nhiing gi cAn thiét nhat dé ban ¢6
thé ung dung.khi tham gia ddu tu chitng khoan, chiing
t0i khong viét nhing gi ma minh cé. Didu dé tao ra
su khac biét véi tit ca nhiing cuén sach chitng khoan hién
dang c6 méat trén thi trudng (cac sach chung khoan trén
thi truong chi vi€t nhitng gl ho ¢6, khong viét nhiing gi
ban can). Ban ¢6 thé tim thy nhitng diéu ban can tit ki¢n
thiic dau tu ching khoan, kinh nghiém, va cac van dé
quan trong khac sau khi da nghién citu toan bd cudn cam
nang nay, va diéu quan trong la ban c6 thé Gng dung
duge ngay khi tham gia ddu tu ching khoan. Chinh wi
vily cudn cAm nang nay mang tinh dinh huéng ré rang
cho moi ngust,

- Ban khéng can phai dén dang ky va theo hoc tai mot
khoa hoc dao tao ching khoan nao, ban ¢6 thé sip xép
thoi gian hoc va nghién ctu linh hoat bat ky ldc nao,
ma hiéu qua lai r&t cao vi cuén cAm nang nay khéng
chi chia dung day di cac kién thie chiing khoan ma
no con duge tap hgp ti nhiéu kinh nghiém ctia cac nha
dau tu gidp ban c¢6 thé tng dung, va tranh lap lai
nhing sai lam.

- Chi phi hgp ly: vita tang thém hiéu biét, kién thue, kinh
nghiém cho ban ma chi phi lai rat hop tui tién véi ban.

Cudn sach nay duge bién soan véi mong mudn rit gian ddn,
dé la dem nhiing ki€n thdc va kinh nghiém vé chitng khoén ctia
tic gia dén toan thé ban doc, dé ching khoan trd nén gan giii
vl ngudi Viét ta hon.

Cudn sach nay chdc chin khéng thé tranh khéi dude nhiing
thiéu s6t trong qua trinh viét va bién soan, rdt mong ban doc
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gan xa ¢6 nhiing ¥ kién dong gép dé hoan chinh va sach trd nén
gan gi hon véi moi nha, moi ngudi.

Chung t61 danh gia cao cae ¥ kign déng gép cia ban doc va
luén san sang lang nghe va tiép thu véi thai dd hoc hoi va ciu
tién. dé nhiing 14n xuit ban sau, cudn sach ngay cang t6t hon,
bé ich hon dap Ung duge nhiéu hon nhiing nhu cAu diu tu chiing
khoan cua moi ngudi.

Xin chén thanh cam on'

Tac gia bién soan

Lé Van Thay
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Phan 1

TONG QUAN VE THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM

Ban ¢6 muén minh la cht cia mét doanh nghiép ma khéng
phai xu&t hién trong khi lam viéc? Hay tudng tugng rang ban sé
ngoi mdt chd va thu ldi tie ¢8 phifu khi déng tién luan chuyén
cung v6i su phat trién cia céng ty. Didu dé dudng nhu la mét
gldc mo nhung né cang hoan toan c6 thé trd thanh su thue,

C6 thé ban da doan biét duge 14 ching ta dang ban vé sd hitu
c& phiéu? Céng cu tai chinh nay ré rang 13 mdt trong nhing
cong cu mang lai su gidu ¢ vi dai nhdt trong lich sit. C8 phiéu
12 mot phan cia mét danh muc ddu tu bat ky nao. Khi ban bt
dau cong viéc kinh doanh thi nhiing kién thic vé ¢d phicu va
cach thie giao dich cia ching trén thi trudng ching khoan trd
nén hét stc quan trong.

Trong nhitng thap ky gin day, 1ai sudt clia mot ngudi 6 trong
thi truong chitng khoan cé thé tang theo cdp s6 mi. Ching
khoan gid day da la sy lua chon clia nhiéu ngusi c6 mong muén
lam gidau. Nhu cau nay cang tiang khi cong nghé giao dich cua
nén kinh té& thi trudng ngay cang tién ich va bat ki ai déu c6 thé
sd hitu chiing khoan.

Tuy chitng khoan thong dung nhu vay nhung hiu hét moi
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ngudi trong ching ta déu khéng hoan toan hiéu hét vé chuing.
Phan 16n kién thic déu duge thu nhat ¢ nhiing budi néi chuyén
phi¢m tU nhiing ngudi ma tham chi ho con khéng biét minh
dang néi vé cai gi. Ban hoan toan ¢é thé dude nghe nhiing diéu
nhu: “Ong A dang chét chim véi c¢dng ty XYZ nio d6 va bay gid
6ng ta dang xcay x0 cach khac réi...”, hay “coi chitng c6 phiéu
dily, ban c6 thé mat chiéc 4o cia minh trong vai ngay'” Su xudt
hién cua nhing kién thic sai lac nay la do tdm 1y muén co
nhiéu théng tin ngay lap tic cia moi ngusi. Piéu nay dac biét
phé bién trong nhiing thi trudng cta nhing céng ty
dot-company trong thap ki 90 cua thé ky trude. Moi ngusi déu
nghi rang ching khoan la canh ciia dén véi sy gidu ¢6 nhanh
chéng ma khoéng phai chiu bat ki sy rui ro nao. Tuy nhién, sy
phé san ngay sau d6 cua nhiing céng ty dot-com da phd nhéan ¥
nghi d6. Chitng khoan cé thé tao ra nhiing lgi nhuin khéng 16
nhung ching khéng phai la khéng ¢6 rui ro. Giai phap duy nhat
cho nhing hiéu biét sai 1dm nay la dao tao vé ching khoan.
Céach htu hiéu bao vé ban khoi nhiing rui ro ciia chiing khoan 1a
hiéu mét cich chinh xac ban dang dau tu vao cai gi.

D&y la ly do ching t8i cung c&p kho thong tin nay gitdp ban ¢6
nhiing ki¢n thic nén dé ban ¢6 thé tu minh ¢é nhitng quyét dinh
dau tu. Ching tdi s& bit didu bang viée giai thich ching khoan
la g1 va nhiing loai ching khoan khac nhau, ching duge giao
dich nhu thé nao, giao dich ¢ dau, diéu gi khién gia ching
khoan thay d6i, ban & mua chiing khoan nhu thé nio va rit
nhiéu kién thac khac nia.



CHUONG 1
THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

1.1. TOM LUGC VE THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM
1.1.1. B8i canh hinh thanh thi truéng chiing khoan

Trong nén kinh té& thi trudng, sy phat trién va ra doi cua
mbi loai hinh hang hoa, dich vu déu bit ngudn ti cai don gian
nhét, d6 chinh la “nhu cdu” etia con ngudi,

Thi trudng ching khoan vé cd ban ciing 1a mét loai thi
trudng hoat dong nhu cac loai thi trudng khae, tue la: c6 ko
mua, ¢6 ngudi ban, c¢é hang hoa. Thi trudng chitng khoan giai
quyét, dap itng 2 nhu ciu, d6 1a nhu cdu cidn vén diu tu, va nhu
ciu ddu tu dé tai sinh lgi.

Dé mua hang, ta phai di lam dé c6 tién, goi la ldi tic hay
thu nhap. Mua sdm dd cho hém nay, ta cdn phai danh it thu
nhap dé phong cho ngay mai. nhé dau yéu, bénh tat, dé la tiét
ki¢m. Chung ta ¢6 thé cho ngusi khac st dung tién tiét kidm
bang cach cho vay, hoac hiin vén. Néu ta dua tién cho doanh
nhén dung tc 1a ching ta dau tu, vi véi s8 tién cla ta, doanh
nhéin s& lam cho s§ tai san hién ¢6 duge ting thém. Doanh nhan
va ta can ¢6 nhau. Doanh nhan san xuit, ta mua hang cua ho
roi déu tu vao ho vi ho sé sdn xudt nhiéu hon cho ta va con chau
ta. Vi vay, ching ta 1a ngudi tiéu thu nhung ciing cé6 khi trg
thanh nguoi dau tu. Nhiing ngusi nhu ta rat déng tao nén mot
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thanh phan trong nén kinh té goi la ¢céng chiing.

» Doanh nhén lic nao cing can tién

Doanh nhan luén ludn can tién cha ngusi dau tu, Boi vi
doanh nhan phai bd tién cta chinh minh ra, goi la vén, trong
hai giai doan: lde ddu, mua sdm nha cla, may mde, xe cf lam
cong cu san xuft. Nhitng thit nay ding vai nam mdéi héng, nén
tién bé ra mua ching goi la vén cd dinh. V& sau, doanh nhén
tiép tuc bod tién ra mua nguyén vat liéu, thué thay thg, tra dién
nude dé lam ra san phim; tién nay goi 1a von luu dong. Tu lic
bo tién mua, rdi lam ra san pham, dem di ban dén khi thu tién
vé bao g¢io cling phai mat di mdt thar gian, Thi du, tu khi bat
ddu lam cai may cay dén khi hoan thanh va ban duge sin pham
mit 1 thang thi thoi gian d6 goi 14 vong quay von. Doanh nhan
¢6 thé cé di vén luu dong cho vong quay didu nhung dén vong
thi hai, thi ba, ho phai di vay von luu dong dé duy tri san xu4t.
Vong quay cang dai thi cang phai vay nhiéu. Vay 1y do thit nhit
khién doanh nhan luén phai vay ng 1a vi ¢6 vong quay vén ma
ho lai khéng thé ngung san xudt duge. Von di theo vong tron,
hét vong nay méi sang vong khac; trong khi san xuft lai di theo
dudng thang.

Tién thu vé goi 1a doanh thu sé gitip doanh nhan trang trai
4 thua:

- Lav iai von luu dong;

- Tra thué;

- Danh mot khoan edn trl theo ty & cua von cd dinh dé sau
niiv con mua sam chung lai duge, goi la khiu hao tai san cd
dinh;

- Thudng cho minh vi cong ste dd bo ra va tra luong cho
npudi 1am thué,

Khoan tién 3 va 4 goi 1a lgi tiic thuin, hay sau thué hay lgi
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tic doanh nghiép. Doanh nhéan tra ng xong thi cé thé vay von
luu dong tiep; goi la von vay hay tin dung ngan han. nghia la
phal tra trong véng mét nam 1a t6i da.

Bay gio. vi hang ban chay, doanh nhén th&y cin tang mic
san xudt, mudn c6 thém hang phai cé6 thém mAy moc méi, goi la
dau tu mé rong. Lgi titc thuan khong di dé dau tu mé réng.
Doanh nhén bit budc phai di vay. Day 1a 1y do tha hai vi sao ho
phai di vay. Tién vay cho diu tu md réng chi ¢ thé tra tu ti
bang lgi tic thudn, vi néu cé bao nhidu 1gi titc thudn ma dem tra
ng hét thi khéng con tién cho vén luu dong hay dé thay thé may
moc ¢l. VI thé, von vay cho ddu tu mé réng phai 1 vén trung
han, tra trong vong tit 3-5 nam, hay vén dai han, ti 5 nam tro
lén. Doanh nhan cang can vén nhiéu thi phai di vay hay gol vén
nhiéu. Tuy 58 v6n &n dinh, ho ¢6 thé hinh thanh mot Cong ty ¢o
phan tiic 1a hinh thie gom vén cao nhit hién nay

r Co s6 trao déi gita doanh nghiép va céng ching: dén
bi rui ro kinh doanh

Doanh nhan can vén ngin, vén dai, nhung hang lam ra cé
thé khéng ban duge, bi héng, bi mat.... Hang mat thi khéng c6
doanh thu. Cho nén céng viéc lam 4n ctia doanh nhan ludn luén
c6 rui ro, goi la rui ro kinh doanh. Rui ro nay nim & 2 ché 13 théi
gian dé thu tién vé va kha nang tién bi mat.

Cong ching diu tu vao doanh nghiép thi ciing phai chiu rui
ro kinh doanh. Muén 161 kéo ho, doanh nhan phai hia hen. Loi
hua 14 néu ai giao tién dé cho vay hay hin von, thi sé duge dén
b rai ro v viée phai nhin an, nhin tiéu bay gid. Mic dén b sé
biang modt khoan chénh léch tinh theo phan tram trén =6 ticn
duge giao luc dau. goi la 1ai sudt. Lai suat la cai gia ma doanh
nhin phai tra dé mua tién cta ngudi dau tu. Cac nha kinh t& coi
su giao dich gifta hai ngust goi 1a mot su trao dai (trade).

T co 86 A&y, mot nguyén tice dugc dat ra cho sy trao doi dun
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trén 16 cong bang 12 néu c6é rui ro mat tién cao thi lai suat sé
cao; viée nhin an, nhin tiéu duge tinh chung vao lai suat &y
nhung bi tuy thudc vao viée doanh nhan ¢6 dé tim duge mot
ngudi dau tu khac hay khéng. Lai sudt tiéu biéu cho rui ro kinh
doanh va la cai gia dé mua ban tién.

» Hod gidi su trdi nguoc vé lgi ich gita doanh nhén va
nha dau tu

Do nguyén téc vé lal sudt, sy trao déi gitia doanh nhén va
nha dau tu ludn 14 mét su giang co gitia hai 1l ich khéc nhau.
Ngudl ddu tu mudn lai sudt cao, thu tién sém. Doanh nhén lai
mudn lai suat thdp, ma ldu mdi tra tién; nhit la nhing ngudi
thyc hién nhing du an 16n. Dg la doi hoi cye doan gita céc bén.
Giai quyét mau thuan nay 1a cong trinh cua loai ngudi kéo dai
qua nhiéu thé ky va bang hai cach chinh.

Cach thd nhat 14 dé hai bén trao doi v6i nhau qua trung
gian 1a thi truong tién té&; chu yéu do cac ngan hang thusng mai
va to chiic tin dung thuc hién. Cach sau la qua thi trudng tai
chinh, tde thi trudng khoan (thi truong ching khoan). Khoang
cach xudt hién cua hai phuong cach nay kha dai. Thi du ¢ My,
ngin hang dau tién xu&t hién nam 1781 {Bank of North
America) con thi trudng ching khoan New York ra ddi nam
1863. S& di nhu vay la vi cac yéu t6 dé hinh thanh phai di dong
bd véi nhau va di tu thdp lén cao. Chang han, mudn c6 thi
trudng ching khoan, doanh nghiép phai lam an c6 lai, muén
d4u tu md rong hay dau tu vao nhiing du 4n 16n (lam dudng sa);
ldc &y ho méi cAn thém vén nhidu. VE phia ngusi dau tu. ho
cfing phai c6 thu nhap cao, ¢6 nhidu tién ¢é danh. R4&i tinh hinh
kinh t& chung phai phat trién, luat phap phai mé mang. Khi da
¢6 cac yéu t& chuan bi nay thi hé théng tai chinh lam trung gian
phai c6 phuong tién va ky thuat tudng Ung giup cong ching va
doanh nhan trao déi véi nhau dugc.
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Thi truong chitng khoan la mo{t budc phat trién cao hon
cua thi trudng tién té. N6 van dung céc céng nghé cia riéng ng,
dn khop véi cac ky thuat cia thi trudng tién té va cita cae
doanh nghiép dé thu hiit tién tiét kiém cua cdng ching réi dua
cho doanh nghiép. Va khi lam nhu thé, né héa gidi duge doi hai
cuc doan cua 2 lén nhiéu hon tit e3 nhiing phuong thie cé
trude dé.

Cho dén nay, ching ta chua dé cap dén Nha nudc va vai
trd cua Nha nuée trong sy khuyén khich va béo vé cac hoat
dong tiet kibm va ddu tu. Vai tro caa Nha nude rdt quan trong.
Nha nude diéu hoa kha; lugng tién té trong thi trudng tién té,
ting giam lai sudt dé s6 tién kia khéng bao gid qua thua hay
thiéu so v6i s6 hang doanh nhin lam ra. Trong thi trudng
ching khoan, chinh quyén thiét lap v& duy tri hoat dong cia
n6, bao dam cho hoat déng cia né didn ra trong sy trong sang,
thanh liém va dao due.

Vé lén mét biic tranh toian canh cho thi trudng ching
khodan, ta sé ¢6 4 vong tron déng tam. Tam diém 13 Nha nuéc,
Vong mét nhé nhat & trong cung, 1a doanh nghiép. Vong 2 1a thi
trucng tién té. Vong 3 la thi trugng chung khoan. Va vong 4 1a
cong ching. Hai véng lam tru ¢bt cho nén kinh t& cua mét nude
la vong 1 va vong 4. Thoat diu, nhitng ngudi ¢ hai vng nay trao
déi v61 nhau qua vong 2. Phat trién hon lén, ho trac d6i them
vl nhau qua vong 3.

1.1.2. Co cau thi trudng chitng khoan

~ Phén logi theo thi truong giao dich:

- Thi truong giao dich chinh thie (sdn giao dich, Trung tam
giao dich ching khoan, s6 giao dich ching khoan)

- Thi trusng OTC: thi trudng khong chinh thiec, thi trudng
phi tap trung.
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» Phdn logi theo thi truong phdt hanh va luan chuyén
nguén vén:

- Thi trudng sd cdp: La thi trudng mua ban cac ching khoan
méi phat hanh. Trén thi truong nay, vén tu nha dau tu sé duge
chuyén sang nha phat hanh thong qua viée nha dau tu mua cac
ching khoan méi phat hanh.

- Thi truong tha cap: La noi giao dich cac chung khoan da
duge phat hanh trén thi truong so cdp. Thi truong thu cdp dam
bio tinh thanh khoan cho cac chitng khoan déd phat hanh.

» Phan loai theo hang hod trén thi trudng:

- Thi trudng c6 phiéu: thi trudng 6 phiéu la thi trudng giao
dich vA mua bén céc loai ¢d phiéu, bao gom ¢& phiéu thuong, cd
phiéu uu dar.

- Thi trudng trai phiéu: thi trudng trai phiéu la thi truong
giao dich va mua ban céc trai phiéu da dugc phat hanh, cac trai
phiu nay bao gdm cac trai phiéu cong ty, trai phi¢u db thi va
trai phiéu chinh phu.

1.1.3. Cac nguvén tac hoat dong cua thi trucng chiing khoan

1. Nguyén tic cong khai: Ching khoan la loal hang hoa trivu
tugng nén thi trusng chung khoan phat duge xay dung trén co
s0 hé thong cong bd théng tin t&t. Theo luat dinh, cac t6 chite
phat hanh c6 nghia vu phal cung c&p théng tin day du theo ché
do thudng xuyén va dot xuat théng qua cac phuong tién thong
tin dai chung, S¢ giao dich, cac cong ty ching khodn va cac td
chic cd hién quan.

2. Nguyén tdc cong bang, canh tranh: Theo nguyén tac nay.
gid ca trén thi trudng chung khoan phan anh quan hé cung cau
vé ching khoan va thé hién tuong quan canh tranh gia cac
cong ty. Trén thi trudng so cdp. cac nha phat hanh canh tranh
v6i nhau dé ban chiing khoan ctia minh cho cac nha dau tu, cac
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nha dau tu duge ty do lya chon cac ching khoan theo cae muc
tiéu cua minh. Trén thi trudng thg clp, cac nha dau tu cing
canh tranh tu do dé tim ki€m cho minh mot 1ol nhuén cao nhat,
va gia ca duge hinh thanh theo phuong thie dau gia.

3. Nguyén tdce trung gian: Nguyén tic nay ¢6 nghia la cac
giao dich chiing khoan duge thuc hién théng qua té chue trung
gian la cac cong ty chiing khoan. Trén thi truong so cdp, cac nha
dau tu khéng mua truc tidp cla nha phdt hanh ma mua ti cac
nha bao lanh phat hanh. Trén thi truong thi cdp, théng qua cac
nghiép vu moi gidi, kinh doanh, cac cong ty ching khoan mua,
ban chung khoan giup cac khach hang, hoac két néi cac khach
hang véi nhau qua viée thye hién cic giao dich mua ban chung
khoan trén tai khoan ciia minh.

4. Nguyén tde ddu gid: moi hoat ddng mua ban ching khoan
giao dich niém y&t déu phai dugc théng qua phuong thie dau
gia. (1a ching khoan duge xac dinh théng qua vige dau g1a glida
cac lénh mua va cac 16nh ban. TAt ¢a cae thanh vién tham gia
thi trudng déu khong thé can thiép vao viée xac dinh gia nay. (6
hai hinh thic diu gia 1a diu gla tryc tiép va dau gia tu
dong. DAu gi4 tryc tiép 1a viée cac nha moi gid1 gap nhau trén
san giao dich va tryc tiép d4u gia.Dau gia tu dong la viéc cac
1énh giao dich t¥ cac nha moi giéi duge nhap vao hé théng may
chu cua 8§ giao dich ching khoan, Hé théng may chu nay sé xac
dinh muec gi4 sac cho tai muec gia nay, ching khoan giao dich véi
khél lugng cao nhat.

1.1.4. Chitc nang cd ban cua thi trudng chiung khoan
- Huy déng vén dau tu cho nén kinh t&
- Cung cdp méi trusng ddu tu cho cong ching
- Tao tinh thanh khoan cho cac ching khoan
- Danh gia hoat déng ca doanh nghiép
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- Tao mdi trudng giip Chinh phu thuc hién cac chinh sach
V1 mo,

1.1.5. Cac thanh phan tham gia thi truding ching khoan

1. Nha phadt hanh

Nha phat hanh 14 céc t3 chic thuc hién huy ddng von théng
qua thi trudng ching khoan. Nha phat hanh 14 ngudi cung cip
cac chung khoan - hang hoa cta thi truong ching khoan.

Chinh pht va chinh quyén dia phudng 14 nha phat hanh cac
trai phiéu Chinh pht va trai phi€u dia phuong.

Coéng ty 14 nha phét hanh cic ¢d phi€u va trai phiéu cong ty.

Cac td chic tai chinh 14 nha phat hanh cac c¢éng cu tai chinh
nhu cac trai phi€u, chiing chi thu hudng... phuc va cho hoat
déng cua ho.

2. Nha dau tuw

La nhiing ngudi thyc sy mua va ban ching khoan trén thi
trudng chiing khoan. Nha dau tu c6 thé duge chia thanh 2 loai:

- Nha dAu tu ca nhan: 1a nhiing ngudi ¢ von nhan réi tam
thoi, tham gia mua béan trén thi trudng ching khoan véi muc
dich kiém 1Gi.

~ Nha ddu tu c6 t6 chite: 1a cac dinh ché€ dau tu thuong
xuyén mua ban ching khoan véi s6 lugng 16n trén thi truong.
Céac dinh ché nay c6 thé ton tai dudi cac hinh thlic sau: cong ty
dau tu, cong ty bao hiém, quy luong huu, céng ty tai chinh, ngan
hang thuong mai va cac ¢ong ty ching khoan.

3. Cdc cong ty chung khodn

Nhiing céng ty hoat déng trong linh vyc chiing khoan, ¢6 thé
dam nhan mét hodc nhiéu trong sd cac nghiép vu chinh la md
gidi, quan 1y quy diu tu, bao linh phat hanh, tu vin dau tu
chiing khoan va tu doanh.
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Cac té chie c6 lién quan dén thi trudng chtng khoan Uy
ban ching khoan Nha nude 13 cg quan thuée Chinh phd thuc
hién chite ning quan 1y nha nude d6i véi thi trudng ching khoan
g Viét Nam.

- 86 giao dich chiing khoan 1a cg guan thuc hién van hanh
thi truong va ban hanh nhiéng quyést dinh didu chinh cac hoat
dong giao dich ching khoan trén S§ phit hop véi cac quy dinh
cua luat phap va uy ban ching khoan.

- Cong ty dich vu mAy tinh ching khoan 1a 8 chite phu trg,
phue vu cac giao dich chitng khoan.

- Cong ty danh gia hé s6 tin nhiém la ¢bng ty chuyén cung
cap dich vu danh gia ning luc thanh toan céc khoan véon géc va
lai ding théi han va theo nhitng didu khoan di cam két cla
cong ty phat hanh déi véi mét dgt phat hanh cu thé.

1.2. CAC LOAI HANG HOA VA PHAT HANH HANG HOA TREN
THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

L.2.1. Hang hoa trén thi trugng ching khoan Viét Nam
- Co phiéu thuéng.
- C6 phiéu uu dai.
- Trai phiéu cong ty.
- Trai phiéu chinh phu.
- Trai phiéu d6 thi.
1.2.2. Phat hanh hang hoa chiing khoan
1. Phdt hanh chitng khodn ra céng chiing

Viéc phat hanh ching khoan 1dn diu ra cong ching duge
thiyc hién theo cac buée sau:

- T8 chitc dai hdi ¢§ déng dé xin  kign chdp thuan cta dai
hoéi ¢ dong vé viée phat hanh chiing khoan ra céng ching, déng
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thii théng nhit muc dich huy déng von; s6 lugng von can huy
dong; chung loai va so lugng ching khoan du dinh phat hanh; co
cAu v&n phat hanh du tinh phan phéi cho cac doi tugng: Ho
déng quan tri, ¢4 dong hién tal, ngudi lao dong trong doanh
nghiép, ngudi bén ngoai doanh nghiép, ngudi nude ngoal...

- Hoi dong quan tri ra quyét dinh thanh lap ban chuén bi
cho viéc xin phép phat hanh ching khoan ra cong chung. Chic
nang chi yéu cia ban chuén bi la chufn bi cac hd sd xin phép
phat hanh dé ndp 1én cd quan quéan 1y nha nudc vé ching khoan
va thi trusng ching khoan; Ida chon t6 chic bao 1anh phat hanh
(néu can), cong ty kiém toan va to chiic tu vAn va cung véi cac t0
chdc nay xay dung phudng an phat hanh va du thao ban céao
bach dé cung cap cho cic nha dau tu.

. Ban chudén bi lya chen nguti ding d4u t8 hop bao lanh
phat hanh. Trong phan ldn cac trudng hgp phat hanh chung
khoan 1in diu ra cong chuing, dé dam bao sy thanh céng cua
dat phat hanh thi t6 chic phat hanh phai chon ra duge mét to
chic bao lanh phéat hanh. Té chiic bao lanh phat hanh vdi uy
tin va mang ludi réng 16n ciia minh sé gitp cho viée phan phdi
chiing khoan cta té chic phat hanh dién ra mét cach sudn sé.
Chinh vi vAy, khi tién hanh phéat hanh ching khoan ra cong
ching thi viéc lua chon t8 chtic bao lanh phat hanh ¢ ¥ nghia
rit quan trong, va mang tinh quyét dinh dén su thanh bai cua
dot phat hanh.

- Nguoi dung dau té hop bao linh phat hanh lda chon cac
thanh vién khac ctua té hgp. Trong truong hgp khoi lugng ching
khoan phat hanh la qua 1dn, vugt qua kha nang clia mot té chite
bao lanh phat hanh thi td chic bao lanh phat hanh chinh (t6
chite bao 1anh da duge lya chon) sé ding ra lya chon cac thanh
vién khac dé cung véi minh ti€n hanh bao ldnh cho toan bo dot
phat hanh.



- Ban chuan bi cung véi 18 hop bao linh phat hanh, ¢éng tv
kiém toan va t8 chic tu véin tién hanh dinh gia chiing khodn
phat hanh. Dinh gid chitng khoan 1a khau khé khan nhat va
phtc tap nhat khi tién hanh phat hanh chiing khoan ra cong
ching. Néu dinh gia ching khoan qua cao thi sé kho khan trong
viee ban ching khoan, ¢on néu dinh gia chiing khoan qué thap
thi sé lam thi¢t hai cho to chite phat hanh. Vi thé, viée dinh gia
ching khon mét cach hgp 1y sao cho ngusi mua va negudi ban
déu chdp nhan dude 1a hét siic quan trong va cin phai duoe phdi
hop clia t0 chiie bao lanh. cong ty kiém toan va té& chue tu vin
cua cong ty.

- Chinh thite thanh lap t6 hgp bao lanh phat hanh via k¥ hop
dong bao lanh phat hanh véi t6 chiic phat hanh.

- Cong ty kiém toan xac nhan cac bao cao tai chinh trong ho
sd xin phép phat hanh.

Té chite phat hanh nép hé so 1én Uy ban ching khoan.
Théng thudng té chice phat hanh sé duge tra 161 vé viée cap hay
tlt chél c&p gifly phép trong mét thdi han nhat dinh ké tu nghy
nop ho so xin phép phat hanh day du va hop 1é. Trong thoi gian
chs Uy ban ching khoan Nha nude xem xét hé sg, t§ chiic phat
hanh c6 thé si dung néi dung trong ban cdo bach so bo dé tham
do thi truong.

- Sau khi duge cdp phép phat hanh, té chitc phat hanh phai
ra thong bao phat hanh trén cic phuong tién théong tin dai
ching. dong thai cong bé ra cong ching ban céo bach ¢hinh thuc
va vige thue hién viéc phan phéi ching khoan trong mot thoi
gian nhat dinh ké tu khi duge cdp gidy phép. Thoi han phan
phoi duge quy dinh khac nhau d& véi méi nude. O Viét Nam.
theo quy dinh tai Nghi dinh 48/Chinh phu vé ching khoan va
thi trudng ching khoan thi théi han nay la 90 ngay, trong
trudng hgp xét thay hop 1y va can thiét, Uy ban ching khoan
nha nuée c6 thé gia han thém.



- Tién hanh ding ky, luu gidf, chuyén giao va thanh toan
chtng khoan sau khi két thuc dgt phan phéi chung khoan.

. Sau khi hoan thanh viée phan phéi chitng khoan, té chic
phat hanh cing véi té chitc bao lanh phat hanh phai bao céo két
qua dgt phat hanh cho Uy ban ching khoan va tién hanh déang
ky vén v6i cg quan ¢6 thadm quyén.

- Trudng hop té chic phat hanh ¢é di diéu kién niém yét thi
c6 thé lam don xin niém yét gl 1én Uy ban ching khoan va 86
giao dich chiing khoan noi cong ty niém yét.

2. Piéu kién phat hanh ching khodn ra cong ching

Mdi nude ¢6 nhitng quy dinh riéng cho viée phat hanh ching
khoan lan diu ra cong chung. Tuy nhién, dé phat hanh chiing
khoan ra céng chiing théng thudng, t& chic phat hanh ¢ phigu
phai dam bao 5 diéu kién co ban sau:

- V& qui md von: td chic phat hanh phai dap ung dude yéu
cAu vé von didu 1é t8i thiéu ban diu, va sau khi phat hanh phai
dat dude mot ty 16 phan tram nhét dinh vé vén c¢d phén do cong
ching nim giii va s6 lugng cong chiing tham gia.

- V& tinh lién tuc ctia hoat déng san xudt kinh doanh: cong
ty duge thanh lap va hoat déng trong vong mét thol gian nhat
dinh (thudéng khoang tit 3 dén 5 nam).

- Vé d6i ngii quan 1y céng ty: cong ty phai ¢ déi ngi quan ly
tot, c6 du nang luc va trinh dé quan 1y c4c hoat dong san xuit,
kinh doanh cua céng ty.

- V& hidu qua san xuit kinh doanh: céng ty phai lam an ¢d
1ai vé1 muc 1gi nhuin khéng thdp hon mic quy dinh va trong
mot s& ndm lién tuc nhit dinh (thudng tit 2-3 nam).

. V& tinh kha thi cta dy an: cdng ty phai ¢6 dy 4n kha thi
trong viée st dung ngudn vén huy ddng dudge.

Tuy nhién, cac nudc dang phat trién thuong cho phép mot

24



s0 trudng hop ngoai 18, tic 1a ¢6 nhitng doanh nghiép sé duge
mién giam mét s didu kién néu trén, vi du: doanh nghiép hoat
déng trong linh vdc cdng ich, ha tng co sd c6 thé duge mién
giam diéu kién vé hiéu qua san xuit kinh doanh.

O Viét Nam, theo quy dinh ca Nghi dinh 48/1998/-ND-CP
vé ching khoan va thi trudng chting khoin va Théng tu
01/1998/TT-UBCK huéng din Nghi dinh 48/1998/-ND-CP, t&
chitc phat hanh phat hanh ¢4 phiéu lin diu ra cong ching phai
dap Ung dugc cic diéu kién sau:

- Mtic vén diéu 1¢ t81 thiéu la 10 ty dong Viét Nam;

- Hoat dong kinh doanh ¢6 14i trong 2 nim lién tuc gAn nhat;

- Thanh vién Héi dong quan tri va Giam déc (Téng giam
ddc) ¢6 kinh nghiém quén 1y kinh doanh.

- C6 phudng an kha thi vé vigc sif dung vén thu duge tir dot
phat hanh ¢ phiéu.

- T4i thidu 20% von ¢6 phan cla td chic phat hanh phai duge
ban cho trén 100 ngudi dau tu ngoai té chice phat hanh; trudng
hgp vén ¢6 phan elia t§ chite phat hanh ti 100 ty déng trd 1én thi
ty 1é téi thiéu nay 1a 15% vén ¢d phan cua t6 chic phat hanh.

- C6 dong sang lap phai ndm giit it nhat 20% vén cd phin
cta td chtic phat hanh va phai ndm giit mic nay téi thiéu 3 nam
ké £t ngay két thuc dgt phat hanh.

- Trudng hgp cd phidu phat hanh cé téng gia tri theo ménh
gia vugt 10 ty dong thi phai c6 t6 chitc bao lanh phat hanh.

3. Bao lanh phdt hanh ching khodn

Bao lanh phét hanh 12 qua trinh mét cong ty ching khoan
gitip t8 chiic phat hanh thuc hién cac thu tuc trude va sau khi
chéo ban chiing khoan nhu dinh gia ching khoan, chudn bi hé
s¢ xin phép phat hanh chiing khoan, phan phéi chitng khoan va
binh 6n gia chitng khoan trong giai doan dau.



Thong thudng, dé phat hanh ching khoan ra cdng chiing, to
chite phat hanh cin phai ¢6 duge su bao lanh cua mot cdng ty
nho, va s6 lugng phat hanh khéng 16n, thi chi cidn ¢6 mét to chite
bao lanh phat hanh. Néu d6 la mot céng ty 16n, va sb lugng
chiing khoan phat hanh vugt qua kha nang ctia mot t6 chite bao
lanh thi cAn phai ¢ mot t& hgp bao linh phat hanh, bao gim
mét hodc mot t& chie bao lanh chinh va mot s6 to chiie bao Ianh
phat hanh thanh vién.

Céac to chite bao lanh phat hanh duge hudng phi bao lanh
hoac mét ty 1é hoa héng nhat dinh trén s6 tién thu duge tir dgt
phat hanh. Phi bac lanh phat hanh la muc chénh léch giiia gia
ban ching khoan che ngudi dau tu va sé tién té chie phat hanh
nhéan dugc.

Vi du: néu céng chiing mua chitng khoan phai tra 20.000 d
mét ¢d phi€u, trong khi ¢ong ty phat hanh nhan 18.000 d mét ¢d
phiéu thi tién phi bao lanh phat hanh 14 2.000 d mot c6 phidu.

Phi bdo lanh hodc hoa héng bao lanh caoc hay thip la tuy
thude vao tinh chat cla dgt phat hanh (16n hay nho, thuan lgi
hav khé khan). Né1 chung, néu dot phat hanh d6 la dgt phat
hanh ching khoan lan dau ra céng ching thi miic phi hoac hoa
héng phai cao hon lan phan phéi so cap. D61 vél tral phiéu, phi
bao lanh hoac hoa héng phu thudc vao lai sudt trai phiéu (lai
sudt tral phiéu thap thi phi bao lanh phat hanh phai cao va
ngude lal).

* Cdae phuong thite bao lanh phdt hanh

Viéc bao lanh phat hanh duge thuyce hién theo mt trong cac
phudng thic sau:

- Béo 1anh véi cam két chic chén: 1a phudng thic bao lanh
ma theo dé td chdc bao lanh cam két sé mua toan bd ching
khoan phat hanh cho du ¢6 phan phdl hét hay khéng.
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- Bao lanh v6i ¢8 gang cao nhat: 12 phudng thic bao lanh ma
theo d6 t6 chic bdo lanh thoa thuan lam dai 1y cho t8 chic phat
hanh. T chiic bao lanh phat hanh khéong cam két ban toan bé
s0 chiing khodn ma cam két sé c6 gang hét miic dé ban ching
khoan ra thi truong nhung phan khéng phan phéi hét sé duge
tra lai cho t& chic phat hanh.

- Bao lanh theo phuong thiic ban tat ca hodc khéng ban gi:
la phudng thic bao linh ma theo d6 t8 chiic phat hanh chi thi
cho t8 chdc bio lanh phat hanh néu khéng ban hét s6 chiing
khoan thi huy bo toan b6 dgt phat hanh.

Nhu vay, phuong thitc bao linh phat hanh nay hoan toan
khac vé1 phuong thic bao lanh véi ¢d gidng cao nhat. 0 phudng
phap bao lanh phat hanh truée, ¢6 thé chi ¢6 mét phin ching
khoan duge ban, con ¢ phudng thic bao lanh phat hanh nay thi
hoac la tat ca ching khoan duge ban hét hoac 1a huy bo toan bo
dgt phat hanh va tién da ban ching khoan duge hoan tra lai cho
nguoi mua.

- Bdo lanh theo phudng thic téi thiéu - t&i da: 13 phuong
thiic bao lanh trung gian gilta phuong thidc bao lanh véi ¢6 ging
cao nhét va phudng thiic bao lanh ban tat cd hodc khéng ban gi.
Theo phuong thiic nay, t6 chie phat hanh chi thi cho té chic bao
lanh phat hanh phai ban t8i thiéu mét ty 1é nhit dinh ching
khoan phat hanh. Néu lugng chitng khoan ban duge dat ty lé
thap hon ty 1& yéu cau thi toan b dgt phat hanh sé bi huy bé.

O Viét Nam, theo quy dinh tai Théng tu 01/1998/TT-UBCK
ngay 13/10/1898 cua UBCK Nha nudc huéng dian Nghi dinh
48/1998/ND-CP ngay 11/7/1998 vé phat hanh 6 phifu, trai
phiéu ra cong ching thi bao linh phat hanh dugde thuc hién theo
mot trong hai phuong thice sau:

- Mua toan bo sé lugng ¢6 phiéu hoac trai phidu duge phép
phat hanh dé ban lai. Day chinh 1a phudng thic cam két chic
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chan vi t8 chitc bao lanh phat hanh cam két mua toan bé lugng
c6 phiéu hoac trai phidu cia dgt phat hanh.

- Mua s6 ¢6 phiéu hodc trai phifu eon lai cia dgt phat hanh
chua duge phan phéi hét. Day thuyc chit ciing 14 mét dang cia
phuong thic cam két chdc chin, nhung t§ chitc bdo 1anh phat
hanh cam ké&t mua phéin chitng khoan con lai ctia dgt phat hanh
chua duge phan phéi hét.

4. Nhitng diém thudn lgi va bdt lgi khi phdt hanh ching
khodn ra cong ching

» Nhiing diém thudn lgi

- Phat hanh ching khoan ra céng ching sé tao ra hinh anh
dep va su ndi tiéng cia cong ty, nhd vay céng ty sé dé dang hon
va tdn it chi phi hon trong viée huy déng vén qua phat hanh trai
phiéu, ¢6 phiéu & nhiing 14n sau. Thém vao d6, khach hang va
nha cung {ing cua coéng ty thudng cling sé tro thanh co déng cua
cong ty: do vay c¢dng ty sé rdt c¢o lgil trong viée mua nguyén lidu
va tiéu thu san pham.

- Phat hanh chiing khoan ra cong ching sé& lam tang gia tri
tai san rong, gitp cdng ty ¢é duge ngudn vén 1én va 6 thé vay
vén cua ngan hang véi 1a1 suat vu dai hon cling nhu cac diéu
khoan vé tai san cAm c¢8 sé it phién ha hon. Vi du nhu cac ¢6
phiéu cua cac céng ty dai chiing dé dang duge chap nhan 14 tai
san cAm ¢b cho cac khodn vay ngAn hang. Ngoai ra, viéc phat
hanh ching khodn ra c¢éng ching cling gitip céng ty tré thanh
mot Ung cd vién hap dan hon déi véi cac cong ty nudc ngoai véi
tu cach lam ddi tac lién doanh.

- Phat hanh ching khoan ra ¢6ng ching giip cong ty ¢6 thé
thu hat va duy tri d6i ngd nhén vién gioi bdi vi khi chio ban
ching khoan ra ¢6ng chung, ¢ong ty bao gid ciing danh mot ty 1é
chitng khoan nhéat dinh dé ban cho nhén vién cta minh, Véi



quyén mua ¢8 phiéu, nhin vién cua cong ty sé tré thanh cd
dong, va duge hudng lai trén vén thay vi thu nhip théng
thudng. Diéu nay da lam cho nhén vién cfia céng ty lam viée ¢
hi¢u qud hon va coi sy thanh bai clia cong ty thuc su 1a thanh
bai cua minh.

- Phat hanh chitng khoan ra cong ching, céng ty cé co hoi
t6t dé xay dung mot hé théng quan ly chuyén nghiép ciing nhu
x4y dung duge mot chién luge phat trién rd rang. Céng ty ciing
dé dang hon trong viéc tim ngudi thay thé, nhd dé ma tao ra
duge tinh lién tuc trong quéan 1y. Bén canh d6, sy hién dién cta
ciac uy vién quan tri khong tryc tiép tham gia didu hanh cong ty
cling giup tdng cudng kiém tra va can d6i trong quan 1y va didu
hanh eong ty.

- Phat hanh ching khoan ra coéng ching lam ting chat
lugng va do chinh xac cta cac bao cao caa cong ty bdi vi cac bao
cao cua cong ty phai dude lap theo cac tidu chudn chung do cg
quan quan ly quy dinh. Chinh diéu nay lam cho viéc danh gia va
so sanh két qua hoat déng cla céng ty duge thuc hién d& dang
va chinh xac hon.

r Nhitng diém bat loi

- Phat hanh ¢d phiéu ra céng ching lam phéan tan quyén sd
hitu va 6 thé lam mat quyén kiém sodt cong ty cda cac cd déng
sang lap do hoat dong thén tin céng ty. Bén canh d6, c¢d cau vé
quyén sd hitu ctia c¢dng ty tuén luén bi bign déng do chiu anh
hudng ctia céc giao dich c8 phifu hang ngay.

- Chi phi phat hanh chiing khoan ra cdng ching cao, thuong
chiém tu 8-10% khodn vén huy dong, bao gém cac chi phf bio
lanh phat hanh, phi tu van phap luat, chi phi in &n, phi kiém
toan, chi phi niém yét... Ngoai ra, hang nam céng ty ciing phal
chiu thém cac khodn chi phi phu nhu chi phi kiém toan cac bio
céo tai chinh, chi phi cho viéc chudn bi tai liéu nép cho co quan

29



quan 1y nha nude vé chiing khoan va chi phi céng béd théng tin
dinh ky.

- Céng ty phat hanh ching khoan ra céng chung phai tuin
thu mét ché dd edng bd théng tin rong rai, nghiém ngit va chiu
su glam sat chat ché hon so voi cac cong ty khae. Hon nia, viéc
cong bé cac théng tin vé doanh thu, lgi nhuén, vi tri canh tranh,
phudng thic hoat déng, cac hdp déng nguyen lidu, cling nhu
nguy ¢ bi ro ri thong tin mat ra ngoai ¢6 thé dua céng ty vao vi
tri canh tranh bat lgi.

- D61 ngil ean bd quan 1y céng ty phai chiu trach nhiém 16n
hon trude ¢dng chiing. Ngoai ra, do quy dinh cua phap luat, viéc
chuyén nhugng vén ¢é phan cua ho thudng bi han ché.

1.3. CAC KHAI NIEM, THUAT NGU VE CHUNG KHOAN
1.3.1. Thi trudng chitng khoan?
Thi truong ching khoan la noi dién ra su trao déi, mua ban
cac chitng khoan theo nhiing quy téc dude &n dinh.
1.3. 2. Thi trudng so cap?

Thi trudng s cap la noi cac ching khoan duge mua ban lan
ddu tién trén thi trusng. Trén thi trudng so cdp chi dién ra cac
giao dich gitia céng ty phat hanh va cac nha dau tu ma khong cé
su trao déi mua ban ching khoan gida cac nha dau tu véi nhau,
36 tién mua dude tU viéec ban ching khoén sé dudge ¢dng ty phat
hanh duna vae san xudt kinh doanh.

1.3.3. Thi trudng th cap?

Thi trudng thi cdp 1a noi cac nha dau tu mua di ban lai
ching khoan da duge phat hanh,

1.3. 4. Thi trudng giao dich tap trung?

Thi trudng giao dich tap trung la mét dia diém xéc dinh ma
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tal d6 ching khoan duge tién hanh trao 461, mua - ban.

Hién tai chi ¢6 cac loai ching khoan duge niém vét tai
Trung tam giao dich ching khoan TP.HCM méi duge giao dich
tal thi truong giao dich tap trung.

1.3.5. Thi truong phi tap trung (thi truong OTC)?

Thi truong phi tap trung la thi trudng mua ban chung
khoan trao tay dya trén su thoa thuan gitia cac nha dau tu, thi
trudng nay khéng co dia diém giao dich chinh thte nhu thi
truong tip trung.

Cac chiing khoan chua niém yét trén Trung tim giac dich
ching khoan sé duge trao déi, mua - ban trén thi trudng phi tap
trung.

1.3. 6. C6 phi&u?

Co phi€u l1a gidy ching nhan s6 tién nha dau tu déng gop
viio cing tv phat hanh., Nguoi nam giti ¢ phiéu tré thanh ¢o
dong v dong thoi la chi s6 hitu ca céng ty phat hanh.

1.3. 7. CO phan?

Von cua ¢dng tv ¢d phdn duge chia thanh nhidu phan bing
nhau, méi phin bang nhau dé goi la cé phin. C6 phan hoan toan
khac biét so véi ¢d phi€u vi c6 phidu chi la hinh thte biéu hién
cua cd phan.

1.3.8. Co tic?
(6 tlc la s6 tién hang nam duge trich tu ldi nhuin cua céng
tv phat hanh dé tra cho méi cé phiéu ma ¢6 déng dang ném gid.
Vi du: Nam 2002, ¢éng ty REE chi tra ¢é tie 1.500 dong/ 1
¢d phiéu, tic la tai thai diém cdng ty chi trd cé tic, néu ndm gid
1 ¢6 phiéu REE ban sé duge tra 1.500 déng.



1.3.9. C6 phi&u pho thong?

(6 phiéu phd théng 1a loai ¢é phiéu ¢6 thu nhap khéng 6n
dinh, c6 déng nim gid ¢ phi€u phé thong duge tra cd tic
hang nim tuy thudc vao hoat déng kinh doanh cna céng ty va
duge tham gia bau c va Ung ct vao Héi déng quan tri cda
cOng ty.

1.3.10. C6 phiéu wu dai?

C6 phifu uu dai tudng ty nhu cd phi€u phd théng nhung cd
déng so hitu n6é khéng duge tham gia bau ci va Ung cd vao Hol
dong quan tri, nhung lai ¢6 quyén duge hudng thu nhap ¢o dinh
hang nam theo mét ty 1& 1di suit c6 dinh khéng phu thudc vao
lgi nhuan cia cong ty, duge vu tién chia 1ai ¢ phdn trude cd
déng phé théng va dude uu tién chia tai sdn con lai cla cong ty
khi céng ty thanh 1y, giai thé.

1.3.11. C6 phidu quy?

C6 phigu quy 1a ¢f phidu da duge giao dich trén thi trudng
tap trung va dugde chinh td chiic phat hanh mua lai baing nguén
von cua minh.

1.3.12. C6 phiéu chua phat hanh?

(6 phi€u chua phat hanh 14 loai ¢d phifu ma cong ty chua
bao gi¢ ban ra cho cac nha dau tu trén thi trudneg.
1.3.13. C6 phiéu da phat hanh?

C6 phidu d3 phat hanh 1a ¢8 phiéu ma cdng ty duge ban ra
cho cac nha dau tu trén thi truong va céng ty da thu vé duge
toan bo tién ban s6 cd phiéu dé.

1.3.14. C6 phiéu dang luu hanh?
C6 phidu dang luu hanh 1a ¢6 phiéu hién dang luu hanh

trén thj trudng va do cac ¢6 déng dang nam giit.
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1.3.15. Tach ¢ phiéu?

Téach 6 phiéu la viée tang s6 lugng ¢6 phifu dang luu hanh
theo modt ty 1& quy dinh ma khéng lam tang thém vén ¢d phan
cua cong ty va khong lam thay déi ty 16 ndm gid cila ¢é déng.

Mot cach hiéu don gidn, tach cd phiéu la viéc chia nhd mét
¢6 phiéu thanh nhiéu ¢d phiéu, do vay sé lam ting s6 lugng cé
phiéu dang luu hanh.

1.3.16. Gép ¢6 phiéu?

Gop c6 phidu 1a viéc gidm s8 luong ¢d phidu luu hanh theo
mot ty 1& quy dinh ma khéng lam giam vén ¢d phan cla céng ty
va khéng lam thay déi ty 16 nim gitt cua c6 dong. Hay néi cach
khac gop cd phiéu 1a viée gép nhiéu c6 phiéu thanh mét cd
phidu, do vay s& lam giam sé lugng c6 phi€u dang luu hanh.

1.3.17. Trai phiéu?

Trai phi¢u 1d mét td gidy ching nhan viée vay vén cia t6 chic
phat hanh déi véi nguoi mua trai phiéu. Ngudi mua trai phidu la
chu s6 hiu trai phiéu, dong thdi 1a chu ng cita cong ty phat hanh.
T6 chiic phat hanh phai tra mét 141 suat ¢8 dinh hang nam cho
ngudi 56 hiiu trai phiéu va phai hoan tra géc khi dén han.

1.3.18. Cong ty c6 phan?

Céng ty c6 phan la doanh nghiép trong dé vén diéu 1é duge
chia thanh nhiéu phan bang nhau goi 1a ¢6 phan, ngudi mua co
phan duge goi 1a ¢6 dong va déng vai tro 14 ngudi s6 hitu céng ty.

1.3.19. Von diéu 1é?

Von diéu lé 1a s6 von do tit ca cac ¢d déng déng gop va duge
ghi vio diéu 18 ciia cong ty.

1.3.20. Vén phap dinh?

Vén phap dinh 1a mie vén t6i thiéu theo quy dinh cua phap
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luat ma moét edng ty phai ¢é khi thanh lap.

1.3.21. T6 chite phat hanh chitng khoan?

Té chic phat hanh ching khoan 1la Chinh phu, doanh
nghiép hay céac td chiic khac nhw:Quy ddu tu, t8 chic tai chinh
trung gian dude phép phat hanh ching khoan dé ban trén thi
truong, nham muc dich huy déng von.

1.3.22. Phat hanh chitng khoan ra cong ching?

Phat hanh chung khoan ra cong ching la viée chiing khoan
duge phat hanh rgng rii ra cong chung cho mot s6 lugng ldn cac
nha dau tu nhit dinh.

1.3.23. Niém yét chirng khoan?

Niém yét ching khoan la viéc cho phép chung khoan cua
cac to chie phat hanh c6 du tiéu chuadn dé duge giao dich trén
thi truong giao dich tap trung.

1.3.24. Cong ty niém yét?

Céng ty niém yét 14 nhitng cdng ty c6 du diéu kién dé dua co
phiéu ra giao dich trén thi truong ching khoan. Céng ty niém
v&t 14 ngudn cung cdp hang hoa chu yéu trén thi trudng ching
khoan va tao diéu kién thuan lgi cho cac nha dau tu ¢é nhiéu sy
lua chon dé ki€m loi.

Hién tai 6 Viét Nam c¢6 nhiéu coéng ty co phdn dang niém yét
véi nhiéu loai ¢ phi€u dang giao dich thudng xuyén trén thi
trudng giao dich tap trung.

1.3.25. Diéu kién dé mét cong ty duge niém yét trén thi
truong chiing khoan Viét Nam?

Mot cOng ty mudn niém yét cd phi€u trén thi trudng thi phai
la mét cong ty:

- Vén diéu 1é t61 thiéu 1a 10 ty dong;



- Hoat dong kinh doanh ¢6 1ai it nhét trong 2 nam lién tuc
trude khi niém yét trén thi truong; 20% vén ¢6 phin do trén 100
ngudi dau tu ngoai céng ty ndm gitt (vén b phan trén 100 ty
déng, ty 16 nay 1a 15%)

- Duge diéu hanh boi modt déi ngd lanh dao c6 nang luc;

- C6 hé thdng to chiic va hoat ddng kinh doanh trung truc,
hiéu qua, minh bach;

1.3.26. Nha dau tu?

Nha dau tu 12 ca nhan hay t6 chie thyc hién viéc mua - ban
ching khoan trén thi truong dé tim ki€m loi nhuan.

1.3.27. Gviao dich chiing khoan?

Giao dich ching khoan 1a viéc cdc nha didu tu mua - ban
chung khoan trén thi trudng giao dich tap trung.

1.3.28. Lénh giao dich?

Lénh giao dich 1a chi thi mua hoac ban ching khoan cua
ngudi dau tu cho ngudi méi gidi cia céng ty ching khoan dé
thuc hi¢én giao dich.

Trén thi truong giao dich tap trung 6 Viét Nam hién nay dang
ap dung 2 loai lénh giao dich: 1énh gidi han va lénh giao dich tai
muc gia khdp 1énh (ATO) cho tat ca cac giao dich chitng khoan.

Vi du: Nha dau tu dit lénh giao dich: Ban 1.000 C8 phi&u
REE. Nha méi gidi chitng khoan phai thuc hién thao tac dit
lénh ban da 1.000 ¢6 phi€u REE cho khach hang tai Trung tam
giao dich ching khoan,

1.3.29. Lénh giéi han?

Lénh gidi han la chi thi mua hodc ban chitng khoan cla
ngusi dau tu dua ra cho ngusi méi giéi thyc hién theo mic gia
chi dinh hoae tét hon.



Vi du: Nha dau tu dit lénh giao dich: Ban 1.000 C§ phicu
REE v61 gia 18.700 dong/ C8 phigu. Nha méi giéi chimng khoan
phai thuc hién viée ban 1.000 8 phidu REE cho khach hang tai
Trung tim giao dich ching khoan véi gia t8i thidu la 18.700
déng/CP.

1.3.30. Lénh giao dich tai miic gia khép 1énh?

Lénh giao dich tai mde gia khép lénh (ATO) 1a lénh mua
ho&c ban chitng khodn nhung khéng ghi trude gia do nguoi
dau tu dua ra cho ngudi méi gi6i dé thuc hién theo miic gia
khép 1énh.

1.3.31. Khép lénh dinh ky?

Khdp lénh dinh ky la phuong thitc giao dich dya trén co sé
tap hop tat ca cac 1énh mua - ban trong khoang thdi gian nhat
dinh va tao ra gia khép c6 khéi lugng mua ban dat duge 1a 16n
nhat. Nhing 1énh thoa man gia khdp sé duge thue hién theo thi
tu uu tién vé gii va uu tién vé thai gian.

Hién nay Trung tdm giao dich ching khoan TP.HCM dang
thyc hién phuong thite khép lénh dinh ky.

1.3.32. Ménh gia?

Ménh gid la s8 tién ghi trén t3 c6 phicu hay td trai phiéu
khi phat hanh. Hién nay, theo quy dinh: c6 phi€u c6 ménh gia la
10.000 déng, trai phiu c6 ménh gid téi thidu 1a 100.000 dong.

1.3.33. Thi gia?

Thi gia la gia thi trudng cua cac loai ching khoan duge mua
- ban trén thi trudng giao dich tap trung,

Vi du: Ménh gia cta c6 phiéu REE la 10.000 déng, nhung
gia thi truong hién tai cla 6 phidu REE va thdi diém ngay
10/01/2003 la 18.700 dong / C6 phiéu.
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1.3.34. Gia niém yéi?

Gia niém yé€t 1a mic gia cla chitng khoan duge thuc hién
trong phién giao dich ddu tién khi lén niém yét trén thi trucng
chiing khoan va duge hinh thanh dya trén quan hé cung - cAu
trén thi trudng.

Vi du: C6 phiéu REE khi 1én niém yét trén thi trudng giao
dich tap trung, gia niém vét duge xac dinh la 16.000 déng/
c6 phiéu.

1.3.35. Gia khdp lénh?

Gia khdp l1énh 1a muc gia chiing khoan dugc xac dinh tir két
qua khdp lénh cta Trung tAm giao dich ching khoan, thoa man
dugc nhu cdu cua ngudi mua va ngudi ban va ap dung cho t4t ca
cac 1énh duge thuce hién.

Vi du: Trong phién giao dich ngay 10/01/2003, gia khép lénh
cua ¢8 phiéu REE dat ¢ mue gia 18.700 déng/ c8 phiéu. Tat ca
nhung ai ¢6 1énh mua hoic 1énh ban duge khédp sé duge mua va
ban vdi gia 18.700 dong/ ¢6 phiéu REE.

1.3.36. Gia déng cla?

Gla déng cia la gid ching khoan thuc hién tai lan khdp
lénh cubi cung trong ngay giao dich.

Vi du: Gia déng clta cta ¢8 phiéu REE trong phién giao dich
ngay 10/01/2003 chinh la mic gi4 khép 1énh cla c§ phidu d6 la
18.700 dong / cf phiéu.

1.3.37. Gia md cwa?

Gia mg cua la gia déng ciia ciia ching khoan trong ngay
glao dich trude dé.

Vi du: Gia mg cda cla ¢6 phiéu REE vao phién giao dich
ngay 11/01/2003 1a 18.700 déng/c phisu.



1.3.38. Gia tham chiéu?

Ci4 tham chifu la muc gia lam cd s6 cho viée tinh gidi han
dao dong gia ching khoan trong phién giao dich.

Tai thi trudng giao dich tap trung hién tai ¢ Viét Nam thi

gia tham chiéu cua mot phién giao dich la gia doéng cua cua
phién giao dich hém trude.

Vi du: Gia tham chiéu cna c6 phidu REE vao ngay
91/01/2003 la miic gia déng clia cua phién giao dich ngay
10/01/2003 13 18.700 ddng/ cd phiéu.

1.3.39. Bién d6 dao dong gia?

Bién d6 dao dong gia 1a gidl han gia ching khoan c6 thé
bién doi trong phién giao dich so véi gia tham chiéu.

Vi du: Gia tham chiéu cua ¢6 phiéu REE ngay 21/01/2003 la
18.700 déng / ¢6 phiéu, bién d¢ dao dong gia theo quy dinh hién
hanh déi véi tit ca cac loal cd phiéu la +/- 5% tue 1a gid cua o)
phiéu REE thuyc hién trong phién giao dich chi dude phép dao
déng trong khodng +/- 5% so vdi gia 18.700 dong.

1.3.40. Gia tran?

Gia tran la muc gia cao nhat ma mét loai chiing khoan ¢o
thé dudge thuc hién trong phién giao dich.

Gia tran = Gia tham chiéu + (Gia tham chiéu x Bién d¢ dao
dong g14)

Vi du: Gia tran cua ¢6 phidu REE trong phién giao dich
ngay 11/01/2003:

Gia tran = 18.700 + (18.700 x 5%) = 19.600 dong.

1.3.41. Gia san?

Gi san 1a milc gia thdp nhat ma mot loai ching khoan ¢d
thé duge thuc hién trong phién giao dich.
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Gia san = Gia tham chiéu - (Gia tham chidu x Bién d6 dao
dong gia)

Vi du: Gia san ctia ¢6 phiéu REE trong phién giao dich ngay
11/01/2003:

Gia san = 18.700 - (18.700 x 5%) = 17.800 déng.

1.3.42. Don vi giao dich?

Don vi giao dich 1a s6 lugng chiing khoan nhé nhat cé thé
dugce khdp 1énh tai hé théng.

Don vi giao dich edn duge goi 1a 16 chan. Hién nay, theo quy
dinh, 16 chan 14 16 giao dich ¢6 s8 luong tit 10 dén 9.990 i phiéu,
tud 10 dén 2.990 trai phidu. Giao dich 16 chén duge thue hién
theo phudng thice giao dich khdp lénh dinh ky tai thi truong
giao dich tap trung.

1.3.43. Don vi yét gia?

Don vi yét gia la don vi tién té nhd nhit ma gid ching
khoan c¢6 thé thay déi.

Muic gia C6 phiéu Trai phiéu
49.900 d 100<Gia d 100 ¢
Gia ti 50.000 d

dén 99.500d 500 d 100 d
100.0004d 21.000d 100 &

Vi du: Néu gia 49.9000d thi ¢é cie muc gia: 20.0004,
20.100d... nhung khoéng c¢é cac mic gla: 20.050d, 20.1504...
49.910d.

Néu gia ti 50.000d dén 99.5004d, thi ¢6 cac mic gia: 50.500d4,
51.000d... 99.5004, khéng 6 cac mue gia 50.1004, 51.900d...
99.100d.



Né&u gia muc gia: 100.000d, 101.000d, 102.0004d..., khéng ¢6
cAac muc gia 100.5004d, 101.4004 hay 102.9004.

1.3.44. Ngay thanh toan?

Ngay thanh toan theo quy dinh cua Trung tdm giao dich
ching khoan la ngay T + 3, tic la 03 ngay lam viéc sau ngay
lénh duge thuye hién (khéng ké ngay Lé, ngay nghi) c6 nghia:

Khi lénh mua ching khoan duge thuyc hién, sau 03 ngay
chitng khoan méi duge chuyén vé tii khoan cta khach hang.
Khi chiing khoan vé téi tai khoan thi ban méi ¢6 cac quyén dol
vé1 38 ching khoan dé.

Khi lénh ban ching khoan duge thyc hién, sau 03 ngay tién
ban ching khoan sau méi duge chuyén vé tai khoan cua khach
hang.

1.3.45. Ngay giao dich hudng co tic?

Ngay giao dich hudng cé tic la ngay ma nha diu tu mua 6
phiéu trén thi truong sé duge hudng c6 tic cua céng ty phat hanh.
1.3.46. Ngay giao dich khong hudng cd tic?

Ngay giao dich khong hudng ¢6 tic 1a ngay ma nha dau tu
mua ¢6 phiéu trén thi trudng sé khéng duge hudng eb tite.

1.4. VN - INDEX LA GI?

Chi s6 ching khoan Viét Nam ky higu 1a VN - Index. VN -
Index xay dung can cit vao gia tri thi trudng cua tét ca cac b
phidu duge nidm yét. Vi hé thong chi s6 nay, nha dau tu c6 thé
danh gia va phan tich thi truong mot cach tong quat.

VN - Index dugc tinh theo ¢cong thice sau:

fZ(ngh)xloo

FNINDEX =
| PxQ,
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Trong dé:

P, Gia hién hanh cta ¢o phiéu i

Q,.: Khai lugng dang luu hanh cia ¢é phiéu i
P,: Gia cua cd phiéu i1 thoi ky goc

Q. .: Khéi lugng cua ¢8 phiéu i tai thai ky gée
Cac trudng hop diéu chinh va cach diéu chinh:

1. Khi trén thi truong xay ra trudng hgp niém yét mdi hay
to chite niém vét tién hanh tang von, hé «d chia s¢ duge diéu
chinh nhu sau:

DO x V1

D1=G17AY

Trong dé:

D1: Hé s6 chia méi

DO: Hé s6 chia ci

V1: Téng gia tri hién hanh cta cac ¢6 phiéu niém yét

AV: Gia tri diéu chinh c6 phidu

2. Khi huy niém yét hay té chic niém yét tién hanh giam

von, hé s8 chia mdi sé duge tinh nhu sau:

DO x V1

P1=yrvav
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CHUONG 2

CAC HOAT BONG VA PHUONG THUC
GIAO DICH TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN

2.1. KHAI QUAT CHUNG VE HOAT DONG GIAO DICH VA
CAC BUGC GIAO DICH

Chitng khodn niém yét la ching khodn 6 di didu kién va
tiéu chudn dwge ding ky dé mua bin tai Trung tam giao dich
chung khodn. Khi mua bdn chung khodn niém vét, phai tudn
thu theo mot s6 nguyén tdc sau.

- Mol giao dich mua ban ching khoan déu phii qua hé
théng tai S¢ Giao dich, Trung tam Giao dich ching khoan theo
phuong thuc khép 1énh hodc phuong thic thod thuan;

- Giao dich chiing khoan thuc hién theo phuong thic khép
lénh trén nguyén tac uu tién v gia va uu tién vé thdi gian:

- Giao dich chitng khoan niém yét 16 1é duge thue hién truc
t1€p gilia ngudi dau tu véi cong ty ching khoan thanh vién 1a
thanh vién cua Trung tim Giao dich ching khodn trén nguyén
tic thoa thuan vé gia.

Quy frinh giao dich chung khodn niém vét tai Trung tadm
giao dich chwng khodn:

- Bude 1: Nha dau tu dén mé tai khoan va dat lénh mua hay
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ban ching khoan tai mdt edong ty ching khoan.

- Budc 2: Céng ty ching khoan chuyén lénh d6 cho dai dién
cua céng ty tai Trung tdm giao dich chiing khoan dé nhap vao
hé¢ théng giao dich cua Trung tam.

- Bude 3: Trung tdm giao dich chiing khoan thuc hién ghép
lénh va théng bao két qua giao dich cho cdng ty chiing khoan.

- Budc 4: Cong ty ching khoan théng bao két qua giao dich
cho nha dau tu.

- Bude 5: Nha dau tu nhan duge ching khoan (néu 1& ngudi
mua) hoac tién (néu la nguoi ban) trén tal khoan ctia minh tai
céng ty chiing khoan sau 3 ngay lam viée ké tit ngiy mua ban.

2.2. CAC HOAT BPONG VA PHUONG THUC THOA THUAN GJAO
DICH TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN

2.2.1. Mua ban, chuyén nhugng chitng khoan

Chuyén nhuong chitng khodn phdi dude quy dinh va
phdi tudn thi thuc hién cdc quy tdc chinh sau day:

1/ Chiing khoan dua diéu kién niém vyét tai thi truong giao
dich ching khoan (TTGDCK) la nhitmg ching khoan do té chc
phat hanh ching khoan (TCPHCK) dap ung day du cac diéu
kién phat hanh ching khoan ra c¢ong chung hoiac ding ky la:
ching khoan cua nhiing doanh nghiép da c¢6 phan hoa, duge
UBCKNN chap nhan niém vét; trai phiéu Chinh phu ¢6 thai
han ti 1 nam tré 1én, bao dam moét s diéu kién ki thuat nhu
thong nhat thoi diém phat hanh, thoi gian dao han va lai sudt.

2/ Ching khoan dang duge niém yét tai TTGDCK- ké ca CP
va tral phidu thi viée mua ban CK niém yét duge thuc hién tap
trung tal TTGDCK, thong qua céc cong tv ching khoan (Cty
CK) thanh vién.

3/ Chuyén nhugng ching khoan phai dude thuc hién theo
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quy trinh, thu tuc mua ban chiing khoan:

a/ Md tai khoan va chuyén tién vio tai khoan;

b/ Ra lénh mua hodc lénh ban chimmg khoan dé Cty CK
chuyén vio san giao dich ciia TTGDCK;

¢/ Khép lénh mua ho#c lénh ban va céng bs két qua cia
TTGDCK;

d/ Thanh toan ching khoan va tién, ké c& 1é phi giao dich.

4/ Nhing chiang khoan khéng dude niém yét trén TTGDCK
thi:

a/ Do1 véi trad phiéu, cdng trai, cé thé dem dén chiét khau true
ti€p tai cac 6 chuc tin dung, cac Cty CK duge phép chiét khau:

b/ D61 v61 CP cua cong ty co phan thi viée chuyén nhugng
duge thue hi¢n theo diéu 1é cong ty, néu diéu 1é cdéng ty cho phép
CP duge chuyén nhugng thi c6 thé ban CP d6 theo quy dinh.

5/ Cac chu thé khac tham gia thi truong, nhat la Cty CK va
TTGDCK 6 trach nhiém thuc hién ding dén cac quy tic rang

buébe trén.

Cdach thiec mua bdan chitng khodn nhu sau:

~ Mua tryc tiép tai té6 chitc phdt hanh: Nha diu tu phai
dang ky mua va ndp tién tryc tiép tai td chite phat hanh ching
khoan. Hinh thiic nay rit bat cap, nhat la vé mat dia ly.

r Mua théng qua trung gian: Trung gian d day la cac nha
dai Iy hodc cac nha bao 1anh phat hanh, théng thudng 1a cac cong
ty ching khoan va céc ngin hang thucng mai. Néu ban mua
chimg khoan clia t§ chie phat hanh chua niém yét trén Trung
tam GDCK thi viée chuyén nhugng hodc ban lai chiing khoan d6
cho ngudi khac hién nay gap nhiéu khé khan vi khéng dé tim
duge nguol mua. Hon nita, bén ban phai trye tiép dén cong ty
(hoac uy quyén) dé thyc hién chuyén nhugng cho ngudi mua.
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» Mua bdn chitng khodn niém yét trén Trung tam giao
dich ching khodn

Chiing khoan niém yét la ching khoan c6 du didu kién va
tiéu chuan duge dang ky dé mua ban tal TTGDCK, thuong la
cac ¢ong ty kinh doanh cé higu qua phat hanh, tinh hinh tai
chinh da duge kiém toan va théng tin vé doanh nghiép dude
céng bo cong khai cho moi ngudh biét.

* Luu y: Nha dau tu chi ¢ thé giao dich mua ban chiing
khoan thong qua trung gian - céng ty chiing khoan chi khéong
dugc giao dich tryc tiép tai TTGDCK hodc truc tiép véi nhau.

2,2.2. Giao dich thoa thuén trén thi triong chitng khoan

r Cdc quy dinh chung

Khéi lugng ching khoan trong giao dich thoa thuan phai
l6n hon hoac bang 10.000 c6 phigu/giao dich, 16n hon hodce bing
3.000 trai phiéu/giao dich. Khéi lugng giao dich phai 1a 16 chin.

Gid giao dich tuy theo sy thoa thuan gitia ngudi mua va
ngudi ban nhung phai ndm trong bién do cho phép tai thoi diém
giac dich,

Cac quy dinh khic vé diéu kién giao dich, ty 1é ndm gitt ¢
phi€u trong cong ty ¢é phan, luu k¥ va thanh toan ba tri... dugc
ap dung nhu giao dich khdp lénh.

Khi giao dich thoa thuan, nha ddu tu can luu ¥ sao cho
khong vi pham cac quy dinh ctia Uy ban Chang khoan Nha nude
va Trung tAm Giao dich Chitng khoén.

~ Lénh giao dich thod thudn chi ¢6 gid tri trong ngay.

Theo quy dinh hién hanh thi lénh da dat khéng duge quyén
huy vi vay nha ddu tu can chd ¥ quy dinh nay khi dat lénh.

~ Quy trinh thuc hién lénh ddt mua hay chao bdn.

a) Truong hdp khach hang chu ddéng quing cao (chn déng
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dat mua hodc chao ban), quy trinh dat 1énh giac dich duge tién
hanh theo 2 bude:

Bude 1: Quang cao giao dich thoa thuan. Sau khi khéach
hang dién vao phiéu lénh giao dich thoa thuan theo mau va nép
phi€u lénh cho nhan vién giao dich (mau quang cao giao dich),
dai dién giao dich cua cong ty chiing khoan (CTCK) kiém tra cac
quang cdo giao dich thoa thuan vao hé thong giac dich. Man
hinh giao dich sé hién thi néi dung cua quang céo.

Ghi chi: Trong truong hop da c6 doi tde, khdch hang can
nop thém chitng tir xdc nhdn thod thudn, cam két giva hai bén
vé khoi luong, gid thod thudn, ma s6 giao dich cua ca hat bén...

Bude 2: Pidu chinh lénh trong qua trinh thoa thuin. Khach
hang can git lién lac thuong xuyén véi CTCK dé ndm r6 tinh
hinh giao dich véi d8i tac. Trong trudng hop c¢6 diéu chinh cac
théng s6 1énh, nhiing stia d6i can duge sy chfip thuan cua CTCK
va CTCK s& xé4c nhan truc tiép viée stia doi vio phiéu lénh.

Ghi chu: Trong truong hop khdach hang da co déi tdc tridc
tht lenh dwdc thue hién ngay.

b) Trudng hop nha dau tu quyét dinh giao dich dya trén thong
tin quang cao, guy trinh dit 1énh duge tién hanh theo 2 bude:

Bude 1: Ti€p nhan nhiing thong tin quang cao vé giao dich
thoa thuan dude dai dién giao dich thong bao rong rai dén nha
diu tu. Xhach hang cé6 thé tim hiéu thém théng tin tal quay
gino dich cua caec CTCK. Néu chap nhan cac tin quang céo, nha
dau tu dang ky giao dich theoa thuéan.

Bude 2 Khach hang dién vao phiéu lénh giao dich thoa
thuan theo miu roi ndép phifu lénh cho nhan vién giao dich. Dal
dién giao dich nhan dude phidu ding ky sé tién hanh thoa thuéan
v6i dai dién giao dich cla bén quang cdo va thong bao cho khach
hang. Khach hang c6 quyét dinh cudi cing chap thuan giao dich
hav khéng.
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~ Vé viéc xdc nhan giao dich

Sau khi hai bén da dong y tién hanh giao dich. Dar dién giao
dich sé tién hanh thyc hién giao dich cho khach hang. Sau khi
hoan tdt giao dich, phan viéc xac nhan két qua giao djch, s¢ du
chung khoan va quy trinh thanh toan bu trit duge thye hién nhu
giao dich khép lénh.

2.2.3. Giao dich bao gia trén thi truong chimg khoan

» Cde quy dinh vé giao dich:

* Thoi gian giao dich:

T 8h00-11h00 cac ngay Thiz 2, 4, 6 hang tuan (tr cac ngay
nghi theo quy dinh tai Bé Luat Lao dong).

* Hinh thue thanh toan:

- Giao dich bao gia: Tat ca cac giao dich bao gia (gébm ca giao
dich ¢6 phiéu va giao dich trai phiéu) duge thanh toan theo hinh
thic thanh toan da phuong (T+3).

* Ddn vi yét gia:

- (hiao dich bao gia:

+ D61 véi 6 phigu: 100 déng.

+ D61 véi trai phidu: khéng quy dinh.

- Giao dich thoa thuan: khéng quy dinh.

* Don vi giao dich

- Giao dich bao gia: 100 ¢4 phiéu hoéc 10.000.000 dong

(muol triéu déng) tinh theo ménh gia trai phiéu.

* (Gida tham chiéu: Gia tham chiéu cia cb phiéu la binh quéan
gla quyén cic gia thuc hién qua phuong thic giao dich bao gia
cua ngay cé giao dich gin nhat.

* Bién d6 dao déng gia

- Bién d6 dao ddng gi4 trong ngay giao dich déi véi 8 phidu
la +109 ‘0.



- Khéng ap dung bién d6 dao déng gia d6i véi cac giao dich
trai phiéu.

* Hiéu luc cua lénh: trong phién giao dich, lénh gidi han
duge nhap vao hé théng giao dich ¢ higu luc cho dén hét phién
ho#c cho dén khi 1énh bi huy trén hé théng.

* Loai lénh giao dich: Lénh giao dich bao gia 1a 1énh gidi han.

* Nguyén tac thuc hién lénh giao dich bao gia

- Céac lénh ¢6 milc gia t6t nhat duge uu tién thye hién trudc.

_ N&u ¢6 nhifu lénh clng mic gia thi lénh nao duge nhap
vao hé théng trude sé duge thie hién trude.

_ Né&u l¢énh mua va lénh ban cling thod man nhau vé gia thi
muc gia thuc hién sé& la muc gia cua lénh duge nhap vao hé
théng trudc.

. Lénh giao dich c6 thé duge thyc hién toan bd hoac mot
phén theo béi s cua don vi giao dich.

* Sja, huy 1énh: Nha dau tu duge phép huy lénh hodc thay
461 muc gia déi v6i cac lénh chua duge khdp hodc phan con lai
cua lénh d& khép médt phan.

~ Cdc budc tién hanh giao dich bdo gid:

- Sau khi nha dau tu dat 1énh (mua/ban) tai cac coéng ty
ching khoan, dai dién giao dich cua céng ty chiing khoan sé
nhap cdc 1énh ctia khach hing vao hé thong giao dich tai Trung
tam GDCK Ha Ngi. Néu nha dau tu mudn thuc hién lénh theo
phuong thic thoa thuan hoiac muén thuc hién toan bd khéi
lugng thi phai ghi ré nhitng yéu ciu nay trén phiéu lénh, cong
ty ching khoan s& thuc hién nhing lénh nay theo phudng thue
thoa thuan. Néu phi€u 1énh khéng c6 cac véu cau trén thi dai
dién giao dich cua céng ty chung khoan sé nhap lénh dé vao hé
théng giao dich bio gia.
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- Céc 1énh dat nay duge hién thi trén man hinh cia dai dién
giao dich va man hinh théng tin ctia céng ty ching khoan.

- Nha dau tu theo déi cac lénh (mua/ban) théng qua man
hinh thong tin tai cong ty ching khoan va lua chon céc lénh phu
hgp dé dat lénh déi ung.

- Cac 1énh nhap vao hé théng sé duge ty déng khdp ngay véi
cac lénh d6i tng c6 muc gia thoa man tét nhit da cho sin trong
hé théng. Tue 14, néu thoa man vé gia thi cae 1énh mua ¢6 mic
gia cao nhat sé duge khdp véi cac 1énh ban cé miic gia thip nhat.
Muc gia thuc hién duge xéc dinh 12 mue gia cua lénh duge nhap
vao hé thdng trude.

- Néu ¢ cing mét muc gia ma ¢6 nhiéu lénh mua/lénh ban
thi Iénh nao nhap vao hé thing trude sé dude thuc hién trude.

- Cac 1énh ¢6 thé duge thuc hién mét phan hoac toan bé (néu
cac lénh d61 tng dap ung duge toan bd khéi lugng). Cac lénh
chua duge thye hién hodc méi thye hién mét phan sé duge luu
lai trén hé théng dé chd thuc hién véi cac lénh méi.

- Két qua giao dich s¢ duge hién thi truc tuyén trén man
hinh théng tin cua cic eéng ty ching khoan.
2.2.4. Qui trinh dat mot 1énh ctia nha du tu

1. Dgt lénh mua hay ban ching khodn

Nha dau tu mudn mua hode mudn ban sé dén gip cong ty
ching khoan. Khach hang ky hgp déng uy thac mua hosic uy
thac ban chiing khoan vé1 cong ty ching khoan. Khach hang dat
lénh mua, ban chiing khoan véi phong tiép thi bing phiéu lénh.
Noi dung chi tiét ctia lénh gom co:

a. Lénh mua hay I¢nh ban;
b. Tén ching khodn - ma sd ching khoan:

c. S8 lugng ching khoan;
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d. G14;

e. Diéu kién vé thoi gian déo han cla trai phidu (néu co).

Sau khi kiém tra tinh hop 18 ctia phi&u 1énh, Phong tiép thi
céng ty ching khoan chuyén giao phiéu lénh cho phong giao
dich, dong thdi théng bao cho phong thanh toan bu tru.

Cung lac nay, phong giao dich + phong thanh toan + cong ty
ching khoan tién hanh kiém tra tai khoan cta khach hang.
Luat quy dinh khach mua phai c6 du tién 100% trong tai khoan
giao dich va khach ban phai ¢6 du 100% ching khoan.

Cong ty kiém tra ldn cubi tinh hgp 1& cua lénh mua - lénh
ban. Phong giao dich chuyén lénh qua may cho dai di¢n giao
dich tai TTGDCK.

2. Giao dich tat TTGDCK

Dai dién giao dich nap lénh mua - ban vao hé théng may
dién td cua TTGDCK, goi tét la hé théng giao dich chi tiét nap
vao hé théng gém cac khoan a, b, ¢, d, e (ca muc 3 ndi trén) cung
véi cac chi tiét ké tiép sau day:

f. 88 hiéu cua lénh giao dich;

g. Lénh sta déi hoac huy bo (kém s8 hidu cia lénh gbe);

h. Giao dich cho khach hang giao dich ty doanh;

i, Ma s0 quan ly ddu tu nude ngoai (néu la ngudi dau tu
nude ngoal);

k. MA s6 cua thanh vién;

1. (Cac ch tict khae do TTGDCK quy dinh).

Néu ¢6 stia doi hay huy bo 1énh theo ¥ kién khach hang thi
dai dién giao dich nhap lai 1énh méi kém so hiéu 1¢énh goc.
Lénh méi (sta dév/huy bo) chi higu lyc khi lénh gée chua dugce
thuc hién.

TTGDCK sau mdi dot khép 1énh luc 9 - 10 - 11 gic sé théng



bao két qua cho 1énh duge khép dén dai dién giao dich va cho
cong ty ching khoan (chi tiét két qua khép lénh).

Da.i dién giao dich nhan thong bao cia TTGDCK lap tic bao
cho phong giao dich cua cong ty tat ca chi tiét lién quan dén lénh.

Phong giao dich ghi “dd mua hodc dd ban” vao phiéu lénh
cua khach hang va thong bao cho phong thanh toan.

TTGDCK xac nhan vé dai dién giao dich vé két qua giao
dich sau khdp 1énh. Chi tiét xae nhan gém c6:

1. Tén chitng khoan;

2. Khél lugng mua va ban;

3. Tén (ma s6) cua bén thanh vién d6i tac:

4. Ngay, thoi gian giao dich duge thuc hién;

5. 86 hiéu cia lénh duge thuc hién;

~ 6. Cac chi ti€t can thiét khac theo quy dinh cta TTGDCK.

» Két thiic phién giao dich

Phong giao dich téng hop két qua giao dich trong ngay va
chuyén dén phong thanh toan kém phidu lénh da dugc thue hién.

Phong thanh toan lap bao cao thanh toan va bu tri vé
chitng khoan va tién vén chuyén cho phong luu ky, thanh toan
bu trit va dang ky ching khoan (cta TTGDCK).

Phong luu ky, thanh toan bu trit va ding ky ching khoan so
khdp 6 li¢u va thyc hién thu tuc thanh toAn, dong thoi goi
thong bao cho ngan hang thanh toan cta hai bén déi tac mua -
ban dé thanh toan vén da giao dich.

Céac céng ty va ngln hang thanh toan von (ngan hang hoat
déng luu ky) thuc hién tac nghiép vé thanh toan von.

Trong trudng hgp céng ty chiing khoan chua kip thanh toan
trong thdi han quy dinh, TTGDCK sé dung qu§ hd tre thanh
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toan thuc hién thay cho ¢éng ty ching khoan (sau dé tinh lai,
phat va cac hinh thic ché tai khac di véi cong ty ching khoéan -
quy dinh tai cac diéu 61 - 62 ctia Quy ché luu ky, thanh toan bu
trit va dang ky ching khoan ban hanh theo Qd 56 05/UBCKNN
ngay 27/3/99 cua UBCKHNN).

2.2.5. Nguyén tic xac dinh gia khép lénh

Trong méi phién giao dich, gia giao dich cua moéi loai chiing
khoan duge hinh thanh sau khi khdp cac 1énh duge nhap vao hé
thoéng theo trinh tu nguyén tac wu tién sau:

# Uu tién vé mue gia:

+ Lénh MUA ¢6 muce gia CAO hon sé duge vu tién thuc hién
trude.

+ Lénh BAN c6 mic gia THAP hon s& dude uu tién thue
hién trudc.

* Uu tién vé théi gian:

Truong hgp cac lénh mua ban ¢6 cing muc gia thi lénh nao
nhap truée vao hé théng giao dich duge uu tién thye hién trude.

*Uu tién vé khéi lugng:

Néu ca muc gia va thoi glan déu nhu nhau thi lénh nao ¢6
khét lugng 16n hon sé duge uu tién thue hién trude.

» Gid giao dich duoc xdc dinh theo nguyén tac:

- La muic gia thuc hién dude khéi lugng giao dich 16n nhat,

- N&u ¢6 nhiéu mic gia cing thoa man khéi lugng giao dich
16n nhat thi chon miic gia gan véi gia tham chiéu.

- Néu vin ¢6 nhidu miec gia thoa min 2 nguyén tic trén thi
muc gid cao nhat sé duge chon.
» Quy dinh vé thanh todn:

Sau khi lénh cua ban dude thuce hién, cong ty ching khoan



s€ ty dong trich tién hodc chiing khoan tii tai khoan cua ban dé
thuc hién thanh toan. Déng thdi céng ty ching khoan sé giil
thong bio xac nhan két qua giao dich hodc hoa don thanh toin
kem théng bdo x4c nhan két qua giao dich.

+ S0 tién ban nhan dude tit viée ban ching khoan béng
khéi lugng chiing khoan ban nhan véi gia giao dich va tru di
phi mé1 gidi.

+ S6 ti€n ban phai trd tit viéc mua ching khoan bing khéi
lugng chitng khoan mua nhan véi gia giao dich va cong véi phi
mo1 gidi.

~ Phi moi gidi:

- Muc phi ma cong ty ching khoan ap dung tuy thude vao
chinh sach phi cia méi céng ty cho mbi lan giao dich duge khap
lénh. Gia tri giao dich cang 16n, mic phi duge ap dung cung
giam xudng tuong Ung.

Sau 3 ngay lam viéc ké ti ngay lénh mua hoac ban ciia ban
duge thye hién, ban sé nhan duge chiing khoan hodc tién luu ky
ching khoan:

Dé dam bao cho chiing khoan cta ban an toan, tranh mat
mat, chay, hong, bi trao ddi... thém nita dé dam bao ban dudc
hudng ddy du va thuan tién nhiing quyén va Ig1 ich do chiing
khoan mang lai, ban nén gti (lvu ky) ching khoan ciia ban tai
mot thanh vién luu ky do ban lya chon. Dich vy nay bao gém
viée luu gill, bao quan cac chitng khoan va gidp thuc hién cac
quyén cua chu s6 hitu ching khoan.

Sau khi da luu ky, néu ban ¢6 nhu cdu rut chitng khoan, ban
van 6 thé lam tha tue rat chiing khoan tai céng ty chiing khoan.

2.2.6. Cac giao dich bj coi 14 “hanh vi tidu cue” va bi cAm trén
thi trudng chitng khoan

Cdc nha dau tw mdi vao nghé thuiong thiéu kinh nghiém
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trong giao dich kinh doanh ching khodan. Mot phén vi ho con
“non nghé”, nhung phdn ly do chi yéu dén dén su kém hiéu biét
trong cdc giao dich la do nhing “cao thi " sap ddt theo nhing y
do va muc dich riéng nham dat duge muc dich cd nhan cua ho.
Loai d6i tuong nay rdt nguy hiém trén TTCK, gay ra sy khong
lank manh, thiéu mink bach va ¢o thé dnh hudng sau rong dén
ca hé théng TTCK.

Nhiam givp ban doc cdnh gidc trudc nhing “cam bay"
thuong tricc trén thi truong ching khodn, trong cudn sdach nay
ching t6i xin duwoe trich gidi thiéu vdi ban doc mét s6 hanh vl
ticu cuc thuong xdy ra trén thi truong qua tong két kinh nghiém
cua mél s6 chuyén gia.

1. Tw vén vilgi ich cd nhan cia nha moi gidi

Do § b ca nhan, nha mbi giéi c6 thé sé tu van dau tu khéng
phit hop véi nhu cdu, kha nang tai chinh va muc tiéu ctia khach
hang. Do d6, khach hang cn nhan thic ring, minh mudn duge
huéng dan dau tu phit hgp véi ban than minh ch khéng phai
pha hop v6l ngusi mdi gidl. M5i khoan dau tu duge tu van déu
cAn ¢6 161 giai thich can ké, gdm ca viée khuyén céo cac rui ro.

2. Vi pham quy dinh giao dich cong bang

Cac hoat dong sau day bi xem la vi pham nhtng quy dinh
lien quan dén giao dich cong bang:

+ Dé nghi thuc hién vige dau co chitng khoan ma khéng xem
<6t tinh hinh tai chinh ctia khach hang va dam bao khach hang
khong chiu rui ro.

+ M4 tai khoan khong ché thuc hién viée kinh doanh ching
khoan trai phép.

+ Thuc hién cac giao dich ngoal tham quyén dudc giao.

+ P& nghi mua ching khoan khong thich hgp vé1 kha ning
chi tra cua khach hang.
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+ Céc hoat dong lita dao (chang han nhu giai mao va cung
cip khong day du hodc khéng cung cip s8 lidu thuc té)

3. Giao dich thdi qud

Hanh vi giao dich thai qua c6 nghia l1a giao dich thuong
xuyén va véi 86 lugng 16n trén tai khoan ciia khach hang nhim
muc dich nhan hoa héng ma khéng nhiam dat duge cac muc tiéu
khach hang da dé ra. Pay 14 hanh vi lam dung trach nhiém uy
quyén cua khach hang.

Mot trong nhing bién phap dé ngin chin hanh vi lam dung
nay la nha dau ean phai yéu ciu rit ca tai khoan mi minh uy
gquyén cho nha moéi giéi ching khoan phai duge giam sat vién
cua ¢dng ty ching khoan xem xét thuong xuyén.

4. Vay va cho vay tién va ching khodn

+ Vay tién va vay ching khoan cta khach hang: Cac nha
mo1 gidl ching khoan bi cim vay tién hay ching khoan ta
khach hang trit phi khach hang l1a ngan hang hay cac t6 chuec tai
chinh ¢é chice nan thuc hién viée cho vay tién va ching khoan.

+ Cho khach hang vay tién va ching khoan: Cac nha méi
€161 chung khoan ciing bi cAm cho khach hang vay tién hay
chung khoan. Quy dinh nay khéng ap dung cho nghiép vu vay
bao chiing cta cac c¢ong ty ching khoan hay vigée cdc nha mét
g101 chung khoan cho vay theo nghiép vu théng thuong.

5. Xuvén tac

Cac nha moi gidi ching khoan khong dude phép xuyén tac,
nél khéng ding vé ban than hay vé cac dich vu ctia cdbng ty minh
dol véi khéch hang tiém nang. Khong duge phép xuyén tac vé:

- Trinh d§, kinh nghiém va hoc van.

- Loar hinh dich vu phuc vu khach hang.

- Céc loai phi.



Viéc cong b khong chinh xac hay khéng cong bé cac sy kién
quan trong lién quan dén nhiing vAn dé trén chng bi coi la
xuyén tac. Khach hang sé phai khé khan khi so sanh chat lugng
dich vu gilia cac c¢ong ty chiing khoan né1 chung va cac nha mé
gi6l ndél riéng néu khach hang khéng duge cung cAp théng tin
day @i, chinh xac lién quan dén van dé chuyén mon.

6. St dung cde bdo cdo, cong trinh nghién citu cua céng ty
hodc ca nhdn khdach

Nha moi gi6i va cong ty ching khoan khéng duge phép su
dung cac nghién ctiu phan tich hay dé nghi do ¢4 nhan hay cong
ty khac tién hanh ma khéng céng b8 rang, cic bao cio nay
khéng phai do chinh ho thuc hién. Nha moi gidl hay cong ty
chiing khoan ¢6 thé st dung cac két qua nghién ctu trong cic
hao cao hay phan tich ctia ngust khac nhung khéng dude tu
nhAn rang, cac bao cao, nghién ciu do 1a cua minh.



Phan II
KY NANG PHAN TICH PAU TU CHUNG KHOAN

cHuonG 1

KY THUAT PHAN TiCH PAU TU
VAO CHUNG KHOAN CUA DOANH NGHIEP

1.1. PHAN TICH TINH HIiNH TAl CHINH DOANH NGHIEP
1.1.1. Phan tich tai chinh doanh nghiép

Dé danh gia tong thé tinh hinh tai chinh cia DN, ban phai
biét cach doc va hidu rd cac bao cio tai chinh bao gém:

- Bang can d61 ké toan.

- Bao cao két qua hoat déng kinh doanh.

- BAo cao ludn chuyén tién té.

0 phdn nay chung toi chi dva ra cde khai niém co ban va vi
du minh hoa vé 3 bdo cdo tai chinh quan trong gém: bang can
d6l ké toan; bdo cdo két qua hoat ddng kinh doanh; bdo cdo ludn
chuyén tién té, dé¢ cdc ban, ddc biét la nhitng ngudi khéng duovce
hoc chuyén nganh tai chinh ké todn, 6 thé nam bat khdi qudt va
hiéu nhw thé nao la bdo cdo cdo tai chinh cia 1 cong ty va két
qua hoat déng cua né ciing nhu noé co y nghia gi. S di chiing to1
khong tap trung di sau vao phan tich ting muc chi tiét vi nhu
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vdy rdt phicc tap d6i véi nha ddu tw trong vén dé ndm bat. Tham
chi, néu chi riéng cdc vdn dé vé bdo cdo tai chinh thoi thi o 16
viét 1 vai cudn sach chua chdc da néi hét duge. Néu cdce ban
mudn hiéu sau thém vé cdc bdo cdo tai chinh ciia doanh nghiép,
ching (01 & dé cap J cudn sdch khdc, hode cde ban ¢6 thé tim doe
cace cudn sach chuyén nganh vé cdc bdo cdo tai chinh houat diéng
cua doanh nghiép.
Vi du: Hay xem bang can ddi ké toan ctia 1 céng ty.

I. Bang can doi ké todn

Tai san Ng
Tai sén Iuu dong 43.0 N ngan han
00$ o 188.000 $
Tién mat Cac khoan phai tra
C8 pha 8 N
O phan chuyen 62.0005 | Lai tién vay phai trd 27.000$
nhuang dugc
Cac khoan phdi thu 270.000 8 | Thuong phiéu phai tra 40.000 $
Tén kho 330.0008 | Thué phaitra 72.000%
Téng tai san iuu dong 705.000 8 | Téng no ngan han 327.000 %
Tai san ¢4 dinh No dai han
e 9% ng phai tra vao nam
Dt dai 64000§ | 0PI 300.000 8
2015
Nha xudng 6300008 | Téngng 627.000 S
Ban ghe, 4o dac 280.000 %
Trir di: khau hao tich luy | (220.000)
Téng tai san ¢4 dinh 754.000 $
Tai sdn vo hinh Van chi sd hity
6% ¢6 phan uu dai ménh
o . PEOPRANURTAmEN 50 000
Lgi thé thuong mai 30.000% | gia 100$, da phan phéi hét
500 ¢ phan




Tai san Ng

Cd phén thuong ménh gia
0000 i | S00S
phan phéi 200.000
Thu nhap gitr lai 52.000 %
L¢i nhuén chua chia 160.000 $
Tong von chi s& hitu 862.000 $

Téng tai san 1.489.000 $ | Téng ng va vén chd sd hitu | 1.489.000 §

a. Phan ng

Phén ng cho biét cac khodn ng ctia cong ty. Mat s8 khoan ng
nay phai duge thanh toan trong mét thoi gian ngidn (Ng ngén
han} trong khi mdt s cac khoan ng khac phai dude hoan tra
trong nhiéu nam (ng dai han).

- N¢ ngan han: Ng ngén han 13 cac khoan ndg dudéli mdt nam.
Chiung duge xie dinh boi tii “phai tra” thuong duge ding dudi day:

+ Cac khoan phai tra: S§ tién ma mét céng ty mua chiu
hang hea va dich vu dang con ng.

+ Cac khoan khoan vay ngin han phai tra: Khoan vay ngin
han tlf cde ngdn hang va cac td chiie tai chinh.

+ C& tiic phai tra: Tién cf titc da duge tuyén bé nhung chua tra.

+ Cac khoan thu€ phai ndp: S¢ tién ma céng ty con ng
Chinh phu.

+ Lai phai tra: 83 tién 141 cdng ty no ddi véi cae khoan vay
ng dai han.

- Ng dai han:Ng dai han 1a khodn ng ¢6 théi han tit mét nam
trd 1én ma céng ty phai tra. Vi du trai phidu va cac khodn vay
ng dai han cua ngén hang. Vi du: Ng¢ dai han Giiy ng 9% han
2015: $300.000.



b. Phan vén caa cac ¢é déng

Phan vén clia cdc ¢6 dong thé hién cac gia trl thue cua cong
ty. N6 chi ra mic dé quan tdm vé s6 hiiu cua cac ¢6 déng. Bang
duéi day phan biét cac loai cd phiéu khace nhau:

C6 phiéu uu dai phan anh trén bang téng két tai san dua
trén ménh gia. Thudng ménh gia cua cé phidu vu dai 1a $100.
Trong mdt s§ truong hgp, ¢ tdc cua cac ¢d phidu uu dai duge
tinh bing ty 1& phin trdm so v4i ménh gia. Trong vi du trén, c6
tic hang nam cho cd phifu vu dai la $6 ($100 x 6%)

Cé phiéu thuong duge phan anh trong bang tong két tai san
dya trén ménh gia cia cac ¢é phiéu thudng cua cong ty. Ménh
gia chi dé st dung cho muc dich ghi s8 sach. Ménh gia cé phisu
thudng khéng anh hudng dén gia thi trudng cua ¢ phidu. Gia
thi trudng ciia ¢6 phiéu phan anh yéu t§ cung ciu cia b phiéu
cing nhu trinh dé quan tri céng ty va kha nang tac ra ldi
nhuan.

Thiang du vé vén la s8 tién cac c6 déng tra theo ménh gia
cho cac c6 phiéu cong ty ban cho edng ching. No ciing dude xem
nhu la von gép. N6 khéng bao gdm vén ma céng ty nhéan dude ti
g1 nhuian kinh doanh.

Thu nhap giit lai thé hién lgi nhuan rong duge danh lai su
dung cho tuong lai. C¢ tite thudng duge tra tir thu nhap giif lai.

2. Bao cao két qua hoat déng kinh doanh

Phan anh két qua hoat déng kinh doanh cua 1 doanh
nghiép, chi phi, Igi nhuan va 16 14i.

IWSTT: © Chitieu | Nam 2003 Nam 2004

llr_ 1| Doarh thu . 60124928900 | 71764.136.300

" 2| Giaven hang ban 34647285720 | 43255813304 |
3 | Loinhuingop 25477643180 | 28508.322.906
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STT Chi tiéu Nam 2003 Nam 2004

4 | Chiphiban hang 10.463.829.768 12.223.759.585
5 | Chi phi quan ¥ doanh nghiap 1.277.669.441 3377026594 |
_ __ﬂ
6

Lai nhuan thuan tr HDKD 13.736.143.971 . 12907536727

Thu nhdp tir hoat dong tai chinh

7
8 | Chi phi hoat dong tai chinh
g8

- Lai nhuan tir hoat dong tai chinh

10 | Cac khoan thy nhap bt thusng 84.815.412 101578.200

11| Gac knodn chi phi bal thuemg 152,357,000 12.999 650

12 | Loi nhuain bt thueing 67 541588 88.578.500
13| Téng i nhusn trude thus 13668602383 | 12996116277 |

14| Thué thu nhap phai nop | 495344704

15 Loi nhuan sau thug 13.668.602.383 | 12500770483

Nhin vao bao céo két qua hoat déng kinh doanh ctia doanh
nghiép, ta thay rang, day 12 mét doanh nghiép ¢é két qua kinh
doanh t&t, mdc 14i rong dat gan 20% trén doanh thu. Tuy nhién,
khi danh gia phan tich can phdi hgp xem xét nhiéu yéu t6, dic
biét & so sanh véi cac doanh nghiép cung nganh, khi dé ban méi
¢6 k€t qua tuong déi chinh x4c vé kha nang kinh doanh, danh
gla mdl ding két qua hoat déng va tdc d phat trién ena doanh
nghiép nay,

3. Bdo cdo ludn chuyén tién té

Ban cin phai xem bao cao nay, muc dich nhiim giip ban tra
161 cau hoi "Doanh nghiép kiém tién nhu thé nao, bing nhing
nguon nao, va doanh nghiép tidu tién nhu thé nao? si dung tién
vao nhing viée gi?

Hay xem: Bao céao ludn chuyén tién té qui II cha 1 cong ty.
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Pon vi: ty dong

[ Khoén muc 86 tién |
| Doanh th 5483
+ 56 du cac khodan phai thu 1142
6625
| - S5 du cac khoan phéi thu 1532
- Luu chuyén tién te vao 5093 |
Tién sif dung cho hang tén kho
Gl von hang ban 4495 |
| + 86 du hang t6n kho cudi ky 392 |
4887
- S6 du hang t6n kho dau ky 212
| = Gid tri hang san c0 dé ban 4675
+ S6 dur cac khoan phai tra du ky 1008
| 5683
|- 56 du cac khoan phéi tré cudi ky | 1332
\—=Ngan quy sif dung cho hang ton kho ' 4351
L_Tién sr dung cho chi phi hoat dong |
. T8ng chi phi 885
"~ Chi phi khong phéi chi 23 |
- 862 |
| + S8 du cac khodn phdi tré khac dauky | 24 |
L | 886
A S6 du cac khoan phdi ra khac cudiky | -40 l
S R
| - 6 du cac khodn tra trugc dau ky 0
. 348
i R 30 du cac khoan tra trudc cudi Ky i 0
- —
= Tién st dyng cho chiphihoatdong | 846 |
Thvaqmiewyten | 104 B




Nhu vy trong quy II, cong ty nay da bt thadm hut mot lugng
tién bing 101 ty déng, cho du doanh thu 14 5483 ty déng. Trong
trudng hgp nay néu can cd vio lgi nhuan va doanh thu ciia
doanh nghiép dé danh gia tinh hinh hoat déng la t6t hay khong
la chua chinh xac, Ching ta cAn phai doanh nghiép su dung va
ludn chuyén thé nao 1a hgp 1y. Trong trudng hap nay ré rang
doanh thu cao, nhung cho thiy doanh nghiép su dung tién chua
hop 1y va can phéai xem xét lai cac khoan ddu tu caa doanh
nghiép va tim ra nguyén nhan.

1.2. DANH GIA TINH HiNH, KET QUA HOAT DONG CUA DN
THONG QUA PHAN TiCH CAC HY; SO TAI CHINH
1.2.1. Hé s6 ng

Céc hé s6 hoat dong xac dinh tde dé ma mot cong ty 6 thé
tao ra duge tién mat néu c6 nhu ciu phat sinh. R rang la mét
cong ty ¢6 kha nang chuvén déi hang du trii va cac khoan phai
thu thanh tién mat nhanh hon sé ¢6 tée d6 huy déng tién mat
nhanh hon. Céac hi¢ 6 sau dav va vige tinh toan duge thist lap
dua trén gia dinh rang mét nam c6 360 ngay.

~ Hé 56 thu héi no trung binh:
Vi¢c tim ra ky thu héi ng ban hang trung binh cla mébt cong
ty s€ cho ban biét cong ty d6 phai mat bao lau dé chuyén cac

khoan phai thu thanh tién mat. Luu y rang doanh s6 ban thu
tién ngay dudge loai khoi téng doanh thu,

Céc khoan phai thu
Ky thu hdi ng trung binh =

Doanh 6 ban chiu hang nam/360 ngay

VIdu: Néu béng can déi ké toan cia mot cong ty cho biét g6
li¢u cua cac khodn phai thu la $700.000 va bao cdo thu nhap can
no cho biét doanh s6 ban chiu 1a $5.500.000, thi:



$700.000

Ky thu héi ng trung binh = = 45.8 ngay.

$5.500.000 / 360 ngay

Ciing nhu cac hé s6 khac, ky thu hdéi ng trung binh phai
duge xem xét trong mdi lién hé vdi cac thong tin khac. Néu
chinh sach cta ¢déng ty la ban chiu cho khach hang trong vong
38 ngay thi thoi han 45.8 ngay cho thay la cdng ty giap khé khén
trong viéc thu héi ng ding han va can xem xét lai chinh sach
ban chiu ena minh. Nguge lai, néu chinh sach théng thuong cua
cong ty la dn dinh thoi han thu héi ng la 55 ngay, thi thol han
trung binh 45.8 ngay cho thay chinh sach thu héi ng cua cong ty
la ¢é hidu qua.

CAn chu ¥ 14 hé s§ thu héi ng trung binh chi 1a mot s¢ trung
binh va c6 thé din dén su hiéu nhim. Vi du, xem xét cong ty A
va b, c6 cling gi4 tri cAc khoan phai thu nhung cé thoi biéu thu
héi ng khae nhau.

% nd thu % nd thu % ng thu
hoi dudc trong | héi dugc trong |  hoi dudc trong
10 ngay 30 ngay 60 ngay
Congty A 10 30 60
Congty B 60 30 10

Bing trén cho thay ty 1é cAc khodn phai thu cua hal cong ty
thu héi duge trong mdi thoi han. Ro rang, cong ty B & vao vi tri
té6t hon vi 60% cac khoan phai thu ecua céng ty nay da duge thu
trong vong 10 ngay, so véi mic chi 1a 10% ctua cong ty A. Néu
cong ty A va cong ty B ¢6 chung mdt s6 lugng khach hang va
cing mot lugng céc khoan phai thu thi thdl han thu héi ng
trung binh clia hai céng ty nay sé giong nhau. Nhung viéc phan
b6 cac ky thu héi nd lai 1a yéu t6 khong duge dé cap dén trong hé
8, ro rang didu nay da khién cho cong ty B ¢6 lgi thé hon néu
chi nhin trén bang hé s6 thu héi nd trung binh.
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1.2.2. Hé s6 thanh toan trung binh

Déi lap véi cac khodn phai thu 1a cac khoan phai tra. P& tim
ra thoi han thanh toan trung binh d8i véi cac khoan phai thu, ta
chia cac khoan phai tra cho tién mua hang chiu m&i nam

Cac khodn phéi tra

Thai han thanh toan trung binh =
Tién mua hang chiu hang ndm/360 ngay

Tuy nhién, tién mua hang chiu hang nam khong duge dé
cap trong mét bao cao tai chinh. DE c6 dude s6 lidu nay, phai du
tinh ty 1& gia tri hang hoa duge mua chiu.

Vi du: tinh toan théi han thanh toan trung binh.

Gia dinh réng s¢ liéu cdc khodn phai trd cha cong ty la
275.000 USD. Néu gid mua hang 1a 3.000.000 USD va du tinh
ta 80% hang hod nay duge mua chiu thi thdi han thanh toan
trung binh la bao nhiéu? S& tién mua chiu hing nim sé la
2.400.000 USD (3.000.000 x 0.80). Bay gid, thdi han thanh toan
trung binh déi véi cac khoan phai tra ¢6 thé duge tinh nhu sau:

$275.000
Thai han thanh toan trung binh = = 41.3 ngay
0.80 x $3.000.000 /360ngay

Thoi han thanh toan trung binh (d8} v6i cac khodn phai tra)
cia cdng ty la 41.3 ngay. B4t ky thdi han nao ngén hon c6 nghia
12 nguoi ban danh cho céng ty mét khoan chidt khau hode ngusi
ban cho ring céng ty dang trong tinh trang rui ro cao nén da
dua ra cac diéu khoan chit ché hon vé thdi han thanh toan ng.
Bat ky thdi han nao dai hon ciing ¢6 nghia 1a cong ty da nhan
duge cic diéu khoan tin dung wu dai, hay cong ty la mét “ngudi
tra cham®, tic la cong ty dang st dung nhiing ngusi cung cép
nguyén liéu nhu mét ngudn tai trg.
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Ngudi ban, néi chung bao gid cling mudn nhan duge tién
cang s6m cang t6t, thudng tinh toan hé s6 nay nham biét duge
bao lau thi ho ¢6 thé thu héi tién cla minh tit céng ty. Do viée
thanh toan cham thudng cé loi cho cong ty, nén nha quan ly -
ngudi kiém soat viéc thanh toan ¢6 nhiém vu phai lam can bing
hai thai cyc lgi ich gitia nha cung c&dp va coéng ty.

Né&u thoi han thanh toan trung binh ctia nganh vugt qua hé
s8 cita cdng ty, thi nha quan 1y ¢6 thé tim ra 1y do tai sao viée
mua chiu cla cdng ty lai bi han ch& va phai lam gi dé c¢6 dudc
thdi han mua chiu dai hon tit nhiing nha cung cap.

1.2.3. H& s6 hang luu (tén) kho

Ty 18 doanh s6 hang ban trén hang luu kho 14 quan trong
d6i véi edng ty boi vi hang luu kho 1a loal tai san it luu hoat
nhat trong cac tai san luu dong. Vi céng ty phai diing mdt lugng
vén dé duy tri hang luu kho nén céng ty sé duge lgi khi ban
hang cang nhanh cang t6t lugng hang nay d€ gidi phéng tién
mit cho cdac muyc dich st dung khac.

Gia tri hang da ban tinh theo giad mua

Hé s¢ hang luu kho=
Gia tri hang luu kho trung binh

Vi du: Néu gia tri hang hoa ban hang nam cua mdt céng ty
la § 3.000.000 (tinh theo gia mua) va gia tri hang luu kho trung
binh 12 $ 300.000, thi ty 1& hang da ban trén hang luu kho cua
cdng ty nay sé 1a 10 1an.

$3.000.000
Hé s6 hang luu kho= see-ueemeeeaeeas =10 1an

$300.000

S& lidu nay phai dudc so sanh véi hé sé trung binh cia
nganh trude khi dua ra bat ki mé6t binh luan nao, vi cac hé s6
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trung binh cta titng nganh khac nhau rdt 16n.. Cac céng ty ban
hang ho4 dé héng, nhu rau tudi thudng c¢6 ty 1& hang di ban
trén hang luu kho rét cao, trong khi d6 con s6 nay & mot cong ty
san xudt dén ngl s& thip hon nhiéu. Tuy nhién néu hé s6 clua
mgt cong ty thap hon hé s trung binh clia nganh, thi nha quan
1y can kiém tra xem tai sao hang luu kho lai luan chuyén cham
qua nhu viy.

Can than trong khi xem xét hang d3 ban trén hang luu kho.
Ty 1é hang da bén trén hang luu kho cao khéng phai bao gig
cing c6 nghia la viéc ban hang cia céng ty c6 hidu qua. Hé s6
hang da ban trén hang luu kho c¢é thé rat cao khi cbng ty lién
tuc hét hang dy trd vi eéng ty khéng sin xudt du hodc khéng
mua di hang hoa. Trong trudng hop nay, hé s8 cao thuc t& lai
cho thay viéc lap k& hoach hay viéc quan li hang du trit tdi. Do
d6, trit khi da nghién citu ky chinh sach v& hang luu kho cia
mot cong ty, vige st dung chi riéng hé s6 nay chua thé cung cip
du théng tin vé kha ndng huy dong tién mat cta céng ty.

1.24. Tinh trang ng ctia eong ty

Viéc tim xem mot cbng ty c6 thé thuc hién trd 1ai dén mic
dd nao ciing rdt quan trong. Dé dat duge muc dich nay, ban cé
thé s dung hé s8 thu nhap tra lai dinh ky. Hé s8 nay danh gia
kha nang st dung thu nhap hoat déng (thu nhap truée thué va
1ai - EBIT) dé tra lai cha mgt céng ty. Hé s6 nay cho bist mot
cong ty c6 kha ning dap dng duge nghia vu tra ng lai clia né dén
muc nao. R6 rang, hé s6 thu nhap tra 1ai dinh ky cang cao thi
kha nang thanh toan l4i ctia céng ty cho cac chit nd ctia minh
cang 16n.

EBIT
Hé sé thu nhép trd iai dinh ky =

Chi phi tra 1ai hang nam
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Vi du: Néu EBIT 14 8.000.000 USD va chi phi tién ng lai
hang nadm la 3.000.000 USD:

8.000.000
Hé sd thu nhap tra lai dinh Ky = -=eemeeeeemeeae - = 2,67
3.000.000

Néi cach khac, thu nhap cao gap 2,7 1an chi phi tra 4.

Ty 1é tra 1ai thadp cho thAy mét tinh trang nguy hiém, suy
giam trong hoat dong kinh t& c¢6 thé 1am giam EBIT xudng duédi
mic ng 141 ma cong ty nay duge han ché béi thuc t&€ EBIT khéng
phai 12 ngudn duy nhat dé thanh toan 14i. Cac cong ty cing ¢6
thé tao ra ngudn tién mat tit khdu hao va c6 thé st dung ngudn
vén d6 dé tra ng 1ai. Nhitng gi ma mot cong ty cin phai dat téi 1a
tao ra mét d¢ an toan hgp 1y, bao dam kha néng thanh toan cho
c4c chu ng cua minh.

Chi riéng hé s6 thu nhap tra 141 dinh ky thi chua du dé
danh gia mét cong ty vi hé s8 nay chua dé cap dén cac khoan
thanh toan ¢§ dinh khac nhu tién ng géc, chi phi tién thué va chi
phi ¢6 tic uu dai.

» H¢ sé' trang trdi chung.

Dé gidi quyét van dé c6 lién quan dén hé 8 thu nhap tra 1ai
dinh ky, ¢6 thé tinh toan hé s6 trang trai chung:

Cac ngudn thu tién mat

Hé sd trang trai chung =
Cac chi phi ¢an trang trai

T4t ca chi phi trong mau s& cia hé 38 nay la 6 dinh va
déu phai dugc cdn nhac. ré rang, mét céng ty va cac nha ddu
tu cua edng ty mudn cé hé s trang trai chung cao nhit,
nhung diéu nay phu thuéc mét phan vao kha ning sinh lai
cua cdng ty.
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Khi céc hé s6 ng 16n qua miic, edng ty ¢6 thé nhan thay chi
phi vén cha minh ting 1én. Gia tri cac ¢d phifu cla cng ty cing
¢6 thé giam xufng tudng Ung véi mitc dd rai ro caa cong ty tang
lén. Do dé, cac nha quan 1y tai chinh phai than trong dé tranh
tinh trang ng tram trong trong cg cdu vén clia minh. Céac ngudn
dit liéu quan trong cia nganh cé thé tim thiy trong cac bao cao
tal chinh hang quy tt Uy ban Ching khoan vé cic nganh san
xuét, ban 1é, khai thac mé. Ban cing c6 thé tham chifu bao cao
cua cic t6 chite dinh miic tin nhiém dé ¢6 céc s8 ligu tdng hop
tuong ty.

1.2.5. Cac hé s6 vé kha niang sinh 161

Cac nha dau tu, cac ¢§ déng va céc nha quan 1y tai chinh
dac biét chu y t6i kha nang sinh li cta céc cong ty. Viée phan
tich 1¢gi nhuéan c6 thé bit diu bing viée nghién ciu cach thic
mot cong ty su dung cd c&du vén. Cac nha quan 1y gidi st dung
¢6 hiéu qua tai san cua minh. Thong qua viéc ting hiéu qua
san xu#t, cac cdng ty co thé giam hoac kiém soat dude cac chi
phi. Ty 18 1¢i nhuan do bat k¥ mét cong ty nio dat duge 1a
quan trong néu cac nha quan ly cha cong ty dé mong muén
thu hit v6én va thuc hién viée tai trg thanh céng cho sy phat
trién cua cong ty.

Néu ty 1¢ 1gi nhuan cta mét céng ty tut xudng dudi mic cé
thé chap nhan dugc, thi P/E (gia trén thu nhap) va gia tri cac cd
phiéu clia cong ty gidm xudng - diéu d6 giai thich tai sao viéc
danh gid kha nang sinh 18i lai dic biét quan trong d6i véi mot
cdng ty.

a. Hé s6 tong lgi nhuan.

Hé s0 tong 1¢i nhuén cho bist mic d6 hiéu qua khi st dung
nguyén ligu va lao dong trong quy trinh sin xuft clia ban quén
Iy mét cong ty. ‘.
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Doanh s6 - Tri gia hang ban tinh theo gia mua
Hé s8 tong loi nhun =

Doanh s6 ban

Vi du: Néu mdt céng ty c6 doanh s6 ban la 1.000.000 USD
va gia tri hang ban tinh theo gia mua lén té1 600.000 USD, thi
hé s6 téng 101 nhuin cta céng ty sé la:

$1.000.000 - $600.000

Hé s6 téng Igi nhuan =
$1.000.000

Khi chi phi laoc ddng va chi phi nguyén vat liéu ting nhanh,
*hé s6 tong 161 nhuan chic chin s& gidm xudng, tri khi céng ty c6
thé chuyén cée chi phi nay cho khach hang cia minh duéi hinh
thic nang gia ban sian phdm. Mot cach dé tim xem céc chi phi
nay ¢6 qua cao khdng 1a so sanh hé s6 téng lgi nhuin cia mét
céng ty véi hé sf cla cac cong ty tuong déng. Néu hé s6 tong loi
nhuin chia cac céng ty dol thu canh tranh cao hon, thi cong ty
cAn phai thuc hién mét bién phap nao d6 dé ¢6 dudc su kiém
soat t6t hon ddi v4i chi phi lao ddng va nguyén lidu.

b. Hé s6 1ol nhuan hoat dong.

Hé s& loi nhuan hoat déng cho biét Ban quan ly cua mot
cong ty da thanh cong dén miic ndo trong viée tao ra lgi nhuan
tit hoat dong cua cdng ty.

EBIT
MUrc 15i hoat dOng = —emesmeemeeaeen

Doanh thu

T s& ciia hé s6 nay la thu nhap trudc thué va lai hay chinh
la thu nhap tinh duge sau khi 18y doanh thu trir tri gid hang
ban da tinh theo gid mua va cac chi phi hoat déng (EBIT).

Vi du: Néu EBIT 1én t6i 200.000 USD trong khi doanh thu
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1a 1.000.000 USD thi mic 141 hoat déng la:

$200.000
Hé sd Igi nhuan hoat dong = -e--eme-memeo-

$1.000.000

Heé sé nay la mét thude do don gidn nhiam xac dinh don bay
hoat dong ma mot cong ty dat dugc trong viée thye hién hoat
dong kinh doanh cta minh. Hé s8 bién lgi nhuin hoat déng cho
biét 1USD doanh thu c6 thé tao ra bao nhiéu EBIT. Hé s6 lgi
nhuan hoat déng cao ¢6 nghia 1a quan 1y chi phi ¢6 hiéu qua hay
nghia la doanh thu tdng nhanh hdn chi phi hoat dgng. Cac nha
quan ly can phai tim ra eic nguyén nhéan khién hé s8 Igi nhuan
hoat déng cao hay thap dé tit d6 ho ¢6 thé xac dinh Xem cong ty
hoat déng c¢é hiéu qua hay khéng, hodc xem gia ban san phim
da tAng nhanh hon hay cham hon chi phi vén.

¢, Hé s0 lgi nhuén rong

Hé s6 lgi nhuin rong 13 hé s tit moi giai doan kinh doanh. Néi
cach khae day, 1a ty s6 so sanh lgi nhuan rong vé6i doanh s8 ban.

L¢i nhuan rong

MUc lai rong=
Doanh s8

Vi du: Néu lgi nhuan sau thué cia mét céng ty 1a 100.000
USD va doanh thu cua né 1a 1.000.000 USD,

100.000 USD
Hé sé Igi nhuan rong = = 10%
1.000.000 USD

Mot s6 céng ty c6 miic 1gi nhuan rong hon 20%, va mot 6
khac ¢6 chi dat khodang tir 3% dé&n 5%. Hé s6 1¢i nhuan rong giita
cac nganh khac nhau 1a khac nhau. Théng thuong, cac céng ty
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duge quan 1y t6t dat duge mic lgi nhuan rong tudng ddi cao hon
vi cac céng ty ndy quan ly cAc ngudn von clia minh ¢6 hiéu qua
hon. Xét ti géc do nha dAu tu, mdt céng ty s& & vao tinh trang
thudn 1gi s& cé muc 1¢i nhuan rong cao hon lgi nhuan réng trung
binh ciia nganh va néu c¢6 thé, ¢6 mic lgi nhuan lién tuc tang.
Ngoai ra, mét cong ty cang giam chi phi cia minh mét cach hiéu
qua- ¢ bdt ky doanh s8 nao thi mic Igi nhuin rong cia né cang
cao.

d.Hé =6 thu nhép trén ¢b phin.

Hé s& thu nhap trén 8 phan (ROE) 14 thude do ty suit lgi
nhuén cla cac c6 déng. Nha phan tich ching khoan, ciing nhu
cac ¢ dong, dic biét quan tAm dén hé s& nay,

N61 chung hé s8 thu nhap trén ¢6 phin cang cao thi cac c8
phiéu cang hap din. Hé s6 niy 13 mot cach danh gia kha ning
sinh 161 va céc ty suit 1gi nhuin cla céng ty khi so sanh véi hé
s6 thu nhap trén c¢f phdn cha cic ¢ phi€u khac. Hé s8 nay cé
thé duge tinh nhu sau:

Lgi nhuan réng sau thué
ROE =

V6n ¢6 dong hay gié tri tai sn rong hitu hinh

e. Hé s6 thu nhap trén dau tu (RO

Hé s6 thu nhap trén ddu tu (ROD) dudc cong ty Du Pont
phéat trién cho muc dich stt dung riéng, nhung ngay nay né dude
rat nhiéu cong ty 16n st dung nhu 14 mét cach thiic tién loi dé
" xac dinh tong thé cac Anh hudng clia cac bién lgi nhuan doanh
thu tong tai san.

Thu nhédp rong Doanh s6 ban Thu nhap rong
ROI= X =
Doanh s8 ban T8ng tai sén Téng tai san
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Muyc dich ctia cong thic nay la so sanh cach thic tao lgi
nhudn cua mét edng ty, va cach thic cong ty st dung tii sin dé
tao doanh thu. Néu tai sin duge st dung ¢6 hiéu qud, thi thu
nhap (va ROI) s& cao, va néu nguge lai, thu nhap va ROI sé thap.

1.3. “BAN CAO BACH” CUA CONG TY
1.3.1. “Ban céo bach” la gi?

Khi phat hanh ching khoan ra céng ching, céng ty phat
hanh phéi ¢éng bd cho ngudi mua ching khoan nhiing théng tin
vé ban thén cbng ty, ndu rd nhiing cam két cla céng ty va
nhiing quyén 1¢i ¢d ban cta ngudi mua chitng khoan... dé trén co
s6 d6 nguol dau tu c¢é thé ra quyét dinh diu tu hay khéng. Tai
1iéu phuc vu cho mue dich d6 goi la Ban céo bach (BCB) hay Ban
cbng bé thong tin.

BCB chinh la mgt 16t mdi hay chao ban dé cong ching diu
tu dang ky hodc mua chiing khoan cha c¢dng ty phat hanh. BCB
bao gom moi thong tin lién quan dén dgt phat hanh. Do dé,
thong tin dua ra trong BCB sé gan véi cac diéu khoan thuc hién
161 mé&i hay chao ban.

Thong thudng, mdt cong ty mudn phat hanh chiing khoan
phéi lap BCB dé UBCKNN xem xét, goi 1a BCB so bs. BCB sg
b6 khi di duge UBCKNN chép thuan sé duge coi 1a BCB chinh
thic. Khi thyc hién ch2o ban chiing khoan, ngoai BCB chinh
thic, cong ty phat hanh thudng cung cdp BCB tém tét. Noi dung
BCB t6m tdt la tém gon lai nhitng ndi dung chinh cia BCB
chinh thic nhung van phai ddm bao tuan thi theo cac quy dinh
cua UBCKNN.

1.3.2. Tai sao can phai doc ban céo bach

Ban cdo bach 14 mot tai lidu rdt quan trong.Véi tu cach la
mét nha ddu tu, Ban cdo bach la phuong tién gitp ban danh gia
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muc do sinh 131 va trién vong clia cong ty trudc khi ban quyét
dinh c¢é6 dau tu vao coéng ty hay khéng. Mét quyét dinh thiu
théng tin ¢6 thé lam ban phai tra gia dit.

Bai vay, ban nén doc Ban cdo bach mét cach k¥ ludng va tim
hidu rdé nhing may rai thuc sy cua coéng ty trude khi ra quyét
dinh dau tu. Ban nén danh gia cAn than nhiing yéu t8 cd ban
cua cong ty dang ky niém yét théng qua nghién cttu cac thong
tin trong Ban céo bach. Mac da nhiing dgt chao ban lan diu ra
cdng chung thudng 1a cd hoi dau tu t6t vi ching thuong mang lai
16i nhudn ban dau cao, do ¢8 phidu tang gia, nhung rui ro van
ton tai.

1.3.3. Ban cao bach bao géom nhitng thong tin gi?
Ban cdo bach thudng gom 8 muc chinh sauw:
- Trang bia;
- Tém tit Ban cao bach;
- Cac nhéan té rii ro;
- Cac khai niém,
- Chitng khoan phat hanh;
- Cac déi tac lién quan téi dgt phat hanh;
- Tinh hinh va dic diém cla t8 chic phat hanh;
- Phu lue.

1.3.4. Cach su dung ban cao bach

Ban nén bat ddu phan tich mét céng ty phat hanh bang Ban
cdo bach cua céng ty. Trong quéa trinh thuc hién ban nén tu dat
ra cho minh mdt s§ cau hoi quan trong. Vi dy, viéc kinh doanh
cta cong ty do c6 tién trién hay khong?, doanh s6 ban hiang ting
¢6 nghia 1a 1ol nhuan ciing tang va din téi gia ¢ phiéu tang.
Nhung cac con s6 chua phai néi 18n tdt ca. Do vay, ban nén
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nghién citu ky Ban cao bach dé tim ra nhiing didu hiéu ting
trudng cua cobng ty.

Ban cing nén tim hiéu vé Ban giam déc clia c¢ong ty phat
hanh, cac sén phdm cha cng ty va tu dit ra cAu héi lidu cac san
phdm nay ¢6 tiép tuc ban duge nita khong?

1.3.5. Nhitng théng tin cAn xem

- Trang bia (mét trude va mit sau);

- Thoi gian chao ban;

- Cac khai niém;

- Tinh hinh va dic diém cta t6 chitc phat hanh;

- Bang muc lyc;

- Tém tdt Ban cdo bach;

- Tém tit vé vén b phén, théng ké s6 liéu phat hanh / chio
ban, sd ng va phudng an st dung tién thu duge tit dot phat hanh;

- Ching khoan phat hanh;

- Théng tin vé nganh kinh doanh;

- Théng tin tai chinh;

- Thong tin vé c6 déng, Hoi ddng quan tri va Ban giam déc;
- Céc dé1 tac lién quan t6i dgt phat hanh;

- Céc nhén t6 rai ro lién quan dén nganh kinh doanh va
-y A .
trién vong cua cdng ty;

- Phu luc;

- Thu tuc ndp ho sd va chdp thuan.
1.3.6. Théng tin chinh cla trang bia

- Céc chitng khoan sé duge ban:

- 86 lugng chiing khoéan sé& duge ban:

- Gia ban cac chung khoan;
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- T4 chitc lién quan dén dot phat hanh.

1.3.7. Tém tat ban cao bach

* Phan nay gidp ban tim hiéu khai quat nhiing théng tin
tém tat vé cong ty:

+ (3161 thiéu chung vé c¢dng ty phat hanh, cac hoat déng kinh
doanh, ngudi hd trg phat hanh, cac ¢d déng 1én va Ban giam déc
cua cdng ty;

+ Tém tét v€ thong tin tai chinh cla cdng ty phat hanh, ké
ca trién vong cla cong ty;

+ Tém tat vé cac yéu t6 rii ro lién quan hodc Anh hudng téi
hoat dong kinh doanh va tai chinh cua c6ng ty phat hanh;

+ Tém tdt vé vén ¢6 phén, théng ké phat hanh hodc chao
ban, s6 ng, sd tién thu duge tit dgt phat hanh va muc dich su
dung s6 tién nay.

+ Ngoai ra ban nén déi chiéu véi cac phan tuong ttng khac
trong Ban cdo bach dé ¢6 duge cac thong tin chi tiét ma ban cdn
guan tAm.

+ Théng tin vé nganh kinh doanh - céng ty dang c6 nhiing
hoat déng kinh doanh gi?

* Théng tin dua ra thudng bao gom:

+ Tinh hinh (cac) nganh kinh doanh chinh ma céng ty phat
hanh tham gia;

+ Trién vong cua (cAc) nganh lién quan ¢6 anh hudng téi
hoat déng nganh kinh doanh chinh cta céng ty phat hanh;

+ Loai san pham, dich vu kinh doanh chinh cta céng ty;
+ Khach hang va nha cung cdp cua céng ty phat hanh;

+ Céng nghé, phuong thic san xuit va kénh phan phdl su
dung;
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+ Cac nhéan té thuong mai nhu hé théng ban 18, dai ly, hé
théng phan ph6i, nhan hiéu sin phim, gidy phép kinh doanh,
bang sang ché va kha ning nghién ciu va phat trién.

Déi véi cac cong ty ding ky niém yét duge hudng chinh sach
uu dai thi phan théng tin vé nganh kinh doanh nay trong Ban
cho bach ciing can phai cong bd chi tiét cac vAn dé vé& cong nghé
cua nhing céng ty nay.

1.3.8. Théng tin tai chinh - ¢6ng chiing diu tu tham gia cé lam
lgi nhuén giam?

Théng tin tai chinh 12 mét phan quan trong trong Ban céo
bach va thuong duge chia thanh 2 phin:

- Théng tin tai chinh trong qua khi;

- Théng tin tai chinh trong tuong lai.

a) Phan théng tin tai chinh trong qua khit

Thudng bao gém tém tit cac ban bao cao tai chinh da duge
kiém to4n, va béng cdn d6i ké toan (trén cd sd tdng hop) theo
mau, duge trich ra tit Bao co ctia kiém toan trong phén phu luc
cua Ban cio bach. Mot s8 nganh kinh doanh con yéu ciu cung
cap ca thong tin vé& ludng thu nhap. Viée cong bd thong tin tai
chinh trong quéa khit thudng duge tinh tit 2 nim tai chinh truéc.
Théng tin phai di kém véi phén gidi thich va phan tich hoat
dong tai chinh trong qua khua. Né&u c6 bat cit mét sai sét nao
trong cac thong tin tai chinh duge céng bé ma Uy ban Ching
khoan phat hién duge thi t8 chic kiém toan citng nhu t6 chic
bao lanh phat hanh phai chiu trach nhiém lién ddi trudc phap
luat cung véi t6 chic phat hanh.

b) Phan théng tin tai chinh tuong lai

Gom cac dy tinh vé:

- Doanh thu;
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- Lol nhuan trude thué trudce va sau khi tinh 141 cho ¢6 dbng
thiéu s6 ngoai cong ty;

- Lgi nhuan sau thué;

- T8ng ¢b titc va ¢b tic rong.

T dy tinh vé 1gi nhuan va gia chao ban ¢6 phiéu cua cbng
ty phat hanh, ban ¢6 thé tinh ra cac mie gia thi trudng cia mot
¢ phiéu tinh theo thu nhap trén mdi c6 phiéu trong nim cua
cong ty phat hanh (dude ky hiéu 14 P /E). Hé 58 nay cho thdy khi
nao thi gia ¢ phiéu phu hgp véi thu nhéap. Tic 1a cic cong ty c¢b
nhiéu co héi ting trudng thudng c6 P /E cao hon cac cong ty cb it
¢o héi tang trudng. Tuy nhién, cling cin luu ¥ trudng hgp P /E
cao ¢6 thé 14 do muc thu nhap (E) thip. Can ¢t vao hé s6 P /E,
ciing v8i sy phédn tich vé mit chait lugng cua cong ty phat hanh,
ban ¢6 thé danh gia dot phat hanh, chio ban ¢d phi€u ctia cong
ty so v6i cAc mue c6 phi€u da duge niém yét cua cae cong ty
trong cung nganh.

1.39. €& d6ng, Hoi déng quan tri va Ban giam ddc - ai la
ngudi diéu hanh dgt phat hanh

Ban nén doc danh sach cac c6 dong, Hoi déng quan tri va
Ban giam déc. Mic dit cae dit liéu dua ra khong phai la con ddu
dam bao vé chit luong k¥ ning quan 1y cia ho, nhung ban vin
¢6 thé bist duge trinh d6 chuyén mén va kinh nghiém quén ly
cua nhiing con ngudi nay.

Ban cin chi ¥ dén quyén lgi clia cac c6 déng 16n, Hot dong
quan tri va d6i ngi lanh dao chu chét trong cac nganh tudng tu
hode cac nganh canh tranh néu ching duge néu trong Ban céo
bach. Ban ciing nén chd y cac giao dich trong qua kha hoic
trong tuong lai véi cac cong ty lién quan. Ban cao bach sé cung
cip day dua cde nhém thanh vién sau:

. C8 déng 16n va cac nha sang lap clia cong ty phat hanh, ké
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¢4 tén va cb phan clia cac ca nhan ditng dang sau céng ty;

- H6i déng quén tri bao gbm ¢6 phan ma ho dai diéxn, chi tiét
vé trinh 9, kinh nghiém va phén trach nhiém ctia méi glam
dée, va ho c6 phai la cac giam dde didu hanh hay khéng;

- D6i ngli can bd quan 1y dusi cip uy vien Hoi déng quén tri,
chi tiét v& trinh 9, kinh nghiém va phan trach nhiém caa ho;

- Ty 1& s6 hitu ¢8 phiéu, trai phi€u clia ting thanh vién néi
trén.

1.3.10. Cac yéu td rui ro

Cac rui ro chung bao gom:

- Viée tang, giam gia ching khoan phu thude vao cac didu
kién cta thi trudng ching khoan néi chung, ctia tinh trang kinh
t€ da't nudc va thé gidi;

- Nhitng thay d6i trong chinh sach ciia Chinh phi:

- Nhiing rui ro vé ngoai héi;

- Nhiing thay d6i vé ty 18 1ai suat:

- Nhiing rai ro ¢6 thé xay ra cia cong ty bao gdm:

- Su phu thugc vao nhiing can b chi chét;

- Su phy thugc vao mét s8 it cac khach hang, nha cung cap
hodc cac du 4n trong ndi bd cong ty;

- Nhiing thay d6i vé gia nguyén liéu thé:

- Sy hgp nhét givd cac d61 thu canh tranh hosc cac cong ty
md1 tham gia vao nganh;

- Tranh ch&p cu thé da bit ddu phat sinh hoac bi mang ra
toa.

Trong phan nay ban cén tim hidu xem Hoi déng quéan tri
cla cdng ty dinh gidi quyét hodc 1am gidm anh hudng caa cac
nhén td rui ro da xac dinh nhu thé nao.
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1.4. PHAN TiCH CHIEN LUQC PHAT TRIEN

Cac y&u t6 cAn phan tich dén chién luge phat trién cha
doanh nghiép bao gom:

1.4.1, Lich st cua doanh nghiép

D61 khi viée nghién ciu qua khit cha mdt doanh nghiép la
didu rat c6 ich dé c6 thé hiéu rd duge chién lude phat trién cia
né hién nay va trong tuong lai. Ngoai ngay thanh lap, diéu cé
thé tao thuan lgi cho viéc theo ddi khad ning thich tng cua
doanh nghiép, phudng thie thanh lap doanh nghiép ciing 1a mot
loi ich khéng nho.

Vi du: Mot doanh nghiép tu nhan dugc diéu hanh trong
hang thap ky bdi 1an lugt cac thé hé ong, cha va con thi sé ¢6 xu
huéng giam tdc do phat trién di€u nay cho phép cha doanh
nghiép giii ving quyén Iuc. Nguge lai, mét doanh nghiép phat
trién manh mé bing viéc thau tém cac doanh nghiép khac sé
hadu nhu khéng ¢6 su thay d6i trong chién luge clia né trong
tuong lai, trir phi cé bién déng 16n vé cd cdu quyén lyc.

1.4.2, Nguon nhan lue

Nguén nhén luc cfing quan trong tucng dudng vdi kha
nang tai chinh cta doanh nghiép. Kha nang tai chinh cua
doanh nghiép cé thé sé mit dan theo thdi gian nhiéu vu diu
tu vao cac hop déng tuong lai d3 1am bién mat hoan toan kha
nang tai chinh ctia nhiéu ¢dng ty da quée gia, nhung rit hiém
khi mét doanh nghiép bi mat hoan toadn ning lyc cua nhén
vién cua né. Mit khac, tuy dao tao dude mdt ngudn nhan lye
¢6 kha niing viia m&t nhiéu thoi gian via tén kém hon 14 thay
d61 k¢ thuat san xudt nhung khong phai khi ndo méy moéc
ciing ¢ thé thay thé con ngudi. Mot doanh nghiép ¢é hai dang
nhan Iuc:
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1.4.3. Ngudi lanh dao

Mot vai ngudi lanh dao ¢6 thé c6 tiéng tam nhiéu hay it.
Ngudi ta ¢6 thé ké dén nhiing tén tudi nhu Miche! Bon, cuu Chu
tich cua Carrefour va nay la cha tich ctia France Télécom, hay
nhu Christian Blane, cuu cht tich ctia Air France. Trong ¢4 hai
truong hgp, kha ning cta ngusi 1anh dao c6 thé 1a nguyén nhan
thanh cbng cta cdc doanh nghiép ma ho didu hanh. Ngusi ta
cling c¢6 thé phan biét gilia ngudi lanh dao nhing cong ty ¢o
phan va doanh nghiép tu nhan. Ngusi lanh dao céng ty ¢d phan
thuong ¢é tam nhin xa hon nhiéu so véi chti cae doanh nghiép tu
nhan. Cac nha lanh dao sap dén tusi nghi huu cling ¢é xu hudng
han ché viée theo dudi nhitng du an ¢d 16n. Didu nay ¢6 nguy cd
lam giam kha ning tang trudng cia doanh nghiép trong nhiéu
nam sau. Chinh vi thé, tuéi tac clng ¢6 tAm quan trong nhu la
kha nang quan 1y clia ngudi lanh dao.

1.44. Ngudi lao dong

Bao gom ca can bd va céng nhén vién. Day chinh 1a hat
nhén cita nang lyc phat trién cla doanh nghiép. Ngudi lao dong
c6 nang luc cao ¢6 thé khong ngiing cai thién cac diéu kién lam
viée va qua dé, cai thién cd nhitng sdn phidm cudi cung. Nhiing
chi phi dao tao va quéa trinh tuyén dung cac ngudén nhan luc
phai dude nghién cliiu mét cach ty my. Trén thuc t€, mdot vai
doanh nghiép nhu IBM da theo duéi mét chinh sach tuyén dung
¢6 thé duge 2ol 1a “vo tinh”. T4t ca nhiing nhAn vién mdi ctia né
déu duge dao tao va hudng nghiép gidhg hét nhiing nguoi cit.
Chinh sach tuyén dung nay da gidi thich mét phan sy cham tré
cua IBM trong céng nghé vién théng vao dau nhiing nam 90 caa
thé ky XX.

1.4.5. Nguén lue tai chinh

Chién luge cia mét doanh nghiép DN phai dude dat trong
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mdl quan hé v6l kha ndng tai chinh cua nd. Ngudi ta sé suy
nghi nhu thé nao vé mét DN khang dinh mong mudn phat
trién nhd vao nhitng ngudn luc bén ngoai, vay ng nhiéu nhung
lai khong ¢6 tai san gi dang ké? Mot DN phéi c6 di phuong
tién dé thuc hién tham vong cta né, nhung khéng can du. Thue
t&, that vo ich néu DN c6 lugng tién mat rat doi dao nhung lai
khéng dude dem ra ddu tu ma chi dem gui vao cac tai khoan
vang lai tai ngin hang. Mét DN cé tién ranh r6i dem dau tu
vao nhiing dy an ngin han con lang phi hon nhiéu so véi viéc
vay tién dé dau tu.

1.4.6. Cong cu san xuat

Nham muc dich nghién cttu va phat trién, nhiing chi phi cho
viéc diu tu vao cac tai san hitu hinh la hoan toan can thiét. Vi
du nhu khi ban ddu tu vao may méc thiét bi, nguyén tic danh
thué khéng cho phép ban khau trit toan béd chi phi ddu tu ngay
trong nam diu. N6 phai dude khau hao ting phan trong nhiéu
nam. Vay, khi ban nhan thay c6 su giam sut vé cac khoan khiu
hao, cling ¢6 nghia 14 ting vé két qua kinh doanh, can phai dat
ra mdt vai cau hoi. Tai sao khau hao giam sut? Cé phai né xuit
phat tl viée may méce thiét bi da 161 thoi? Hoac DN khong ¢6 du
an dau tu kha thi? Trong nhing trudng hop nay, DN ¢6 nguy co
thut lii v& san xuét trong nhilng nam téi, hoic sé suy giam kha
nang canh tranh. Viéc nghién c@u chinh sach dau tu cua DN
vao ¢dng cu san xudt cling 1a diéu rit can thiét trong viée phan
tich chién lugc.

1.4.7. San pham

Dé giam bét nhitng rui ro gan lién véi hoat déng san xudt
cia né, DN can phai da dang héa san pham. Trong qua khi da
6 nhidu DN ¢6 bam vao viée san xuft s¢i amian dé roi khi thiec
day vao mot buéi sang nao d6, da thay hoat déng clia minh bi
cAm. Mot s6 DN khac chuyén san xuét ban tinh cling sé 1am vao
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tinh trang thé tham khi khéng nhan thdy duge sy phat trién
manh mé cua thdi dai vi tinh, T4t cA nhitng vi du nay chi ra
ring moét DN chuyén doanh c6 thé s& khong tén tai néu san
pham duy nhat ciia né rdi vao kKhung hoang. Nguge lai, mét DN
biét cach da dang héa san phdm sé khong dén néi phai hy sinh
qua nhiéu khi ¢6 nhiing quy dinh méi cia luat phap c6 thé sé
han ché mégt trong nhiing hoat déng clia né.

Nhung s8 luong khéng phai la tat ca. Thuc t€, mét san
pham c6 thé dugc sinh ra, 16n 1én va chét di. N6 c6 cudc séng cua
chinh né. Nhu vay, danh muc saén phiam cta mét DN cin phai
dude sip dat mot cach can dsi gita nhiing san pham cé chu kyj
phét trién khac nhau.

1.4.8. Chién luge kinh doanh

Chién luge kinh doanh cin nghién ctu khéng phai la
phudng thic phan phéi san pham cha doanh nghiép ma 1a cach
phén chia giéi khach hang khac nhau trong tdng doanh thu ctia
né. Trén thuc t& mit doanh nghiép luén phai phu thudc vao
khach hang va nha cung cip. Hay thu tudng tugng rang maot
khach hang chiém t6i hon 50% doanh s8 clia ban. Diéu gi sé xay
ra cho sy 6n dinh ctia ban néu khach hang d6 chuyén sang mua
hang chGa mét nha cung cap khac? Tinh trang tucng d6i don
gian, DN ¢6 t6i 95% kha nang phai tuyén bd ngling thanh toan
cde khoan ng it nhat trong vai thang. Nhu vay, DN phai chiu
duéi cd khach hang nay va sé phai chdp nhan nhiing diéu kién
uu dai hon. Diéu nay vé 1au dai sé dua DN téi nhitng khé khan
vé tai chinh. Vi ly do d6, diéu quan trong dé&i véi mot doanh
nghiép la khong nén qua tap trung vao mét nhém khach hang.
Cé nhiéu khéach hang nhé ¢on hon 1a ¢6 mét s8 khach hang 16n.

1.4.9. Nghién citu va phat trién

Viéc nghién ctu va phat trién 1a nhing chi phi cho hém nay
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nhung lai 1a thanh qua cho ngay mai. Mot DN ¢é trinh d¢ khoa
hoc k¥ thuit cao sé& ¢6 nhiéu diéu kién hon dé phat trién manh
mé. Do vay, viéc tim hifu vé van dé nghién cltu va phat trién
déng vai tro hét stic quan trong, dic biét 1a sy bién déng cua né
theo thdi gian. Mot sy giam sut vé hoat ddng nghién clu va
phat trién luén luén can phai duge giai thich. Nguge lai, mét
viée gia tang dot ngdt hoat dong nay ciing ¢6 thé an ddu nhiing
chi phi khéng duge kiém soat.

1.5. NHAN HIEU VA THUGNG HIEU CUA DOANH NGHIEP

Theo dinh nghia cia AMA (American Marketing
Association) thi Brand (nhan hiéu) va Trademark (thudng hiéu)
dugce phan biét nhu sau:

Brand:A name, term, design, symbol, or any other feature
that 1dentifies one seller's good or service as distinct from those
of other sellers. The legal term for brand is trademark. A brand
may identify one item, a family of items, or all items of that
seller. 1f used for the firm as a whole, the preferred term is
trade name.

Nhin hiéu: mot cdi tén, mot thudt ngit, mot bidu tuong
hodc bat cit yéu t6 nao nham phan biét san pham hodc dich vu
ctia cong ty nay so vdi cong ty khde. Thudt ngit chinh thic cua
‘nhdn hidu'(brand) la ‘thuong hiéu'(trademark). Nhdan hiéu cd
thé duge xdc dinh bang 1 mdt hang hodc nhitng mdt hang cung
loaj, hodc tdt cd cde mdt hang cua mét edéng ty. Néu duge su
dung cho céng ty nguoi ta thuong ding thudt ngit 'tén thuong
hiéu'(trade name)

Trademark:A legal term meaning the same as brand. A
trademark identifies one seller’s product and thus differeutiates
it from products of other sellers. A trademark also aids in
promotion and helps protect the seller from imitations. A
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trademark may be eligible for registration, as it is in the United
States through the Patent and Trademark Office of the
Department of Commerce. If registered, the trademark obtains
additional protection, mainly exclusive use, but special efforts
are necessary to keep the registration and the exclusive use.

Thuong hiéu: thudt ngit c¢6 ¥ nghia tuwong tw nhu nhdn
higu. Thuong hiéu dé nhan biét sin phdm cua mét cong ty va
cang dé phén bigt sin phdm cong ty nay vdi sin phém cong ty
khde. Thuong hiéu cang duwoe hé tro biang promotion (khuéch
truong, qudng bd) - theo cdch dich cla moi ngudi la khuyén mdi
nhung hinh nhuw t6i thdy khong ding lém so vdi ding thudt ngiz
promotion (0 ddy tam dich l& khuéch truong va quéng bd sdn
phém)- va gitp bdo vé sin pham cong ty khéong bi nhdi cing nhu
tén nhdan hiéu. Thuong hiéu dwgc phép ddang ky, nhu & My ¢6
phong dimg ky thuong hiéu va bdn quyén thuéc Bé Thuong Mai.
Thuong hiéu da duoe dang ky sé duoe bdo vé va siz dung déc
quyén, nhitng né luc ddc biét cing cén thiét dé bdo vé su ddang ky
va su dung déc quyén do'.

1.6. MOT SO KY THUAT PHAN TiCH PAU TU CHUNG
KHOAN QUAN TRONG

Trudc tién, chung ta hé théng lai mot s6' hé s6 tai chinh co
bdn nhu di dé cap J phdn trén.Cdc hé s6 tai chink nay la tién dé
va la nhitng tiéu chi quan trong trong viéc phan tich xem ¢6 nén
ddu tu vao doanh nghiép khong.

1.6.1. Cac hé s6 tai chinh cd ban ap dung trong phan tich diu
tu chithg khoan

Trén thyc té€ nguoi ta thuong s dung mét s6 hé s6 sau dé

" Cée ban ¢6 thé tim hidu tham khio thém tai dia chi website: www.marketingpower.com
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ddnh gid hidu qud sinh loi cia doanh nghiép: hé sé tong loi
nhudn; hé sé lgi nhudn hoat dong; hé s6 lgi nhudn rong; hé s’
thu nhdp trén vén ¢ phan; va hé s6'thu nhdp trén dau .

a) Hé s6 tong lgi nhudn cho biét mic d¢ hiéu qua khi su
dung cdc yéu t6 ddu vao (vat te, lao déng) trong mét quy trinh
san xudt cua doanh nghiép.

(Doanh s - Tri gia hang da ban tinh theo gia mua)
Hé s8 t8ng loi nhuan=

Doanh sb ban

Trong thuc té khi muén xem cac chi phi nay cé cae qua
hay khong la dem so sanh hé s§ tong s6 1gi nhudn cua mot
cong ty véi hé so cla cac cdng ty cing nganh, néu hé s6 tong
lgi nhuan cta cac cdong ty d61 thu canh tranh cao hon, thi cong
ty cAn c6 gial phap toét hon trong viée kiém soat cac chi phi
dau vao.

b) Hé sé'loi nhudn hoat déng cho biét viée sw dung hop ly cdc
yéu 6 trong qud trinh san xudt kinh doanh dé tgo ra loi nhudn
cho doanh nghiép.

Thu nhap trudc thué va 1ai (EBIT)

Mrc 13i hoat Gong =
Doanh thu

Hé s6 nay 1a thude do don gian nhim xac dinh don bdy
hoat dong ma mot cong ty dat dude trong viéc thye hién hoat
dong kinh doanh cua minh. Hé s6 bién lgi nhuan hoat déng
cho bift mot déng vén bd ra ¢6 thé thu vé bao nhidu thu nhap
truéc thué.

Hé s6 1¢i nhuan hoat déng cao ¢6 nghia la quan 1y chi phi
¢6 hiéu qua hay ¢6 nghia 14 doanh thu tang nhanh hdn chi phi
hoat déng.
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c) Hé s6'lyi nhu@n rong phdan dnh khodn thu nhédp rong (thu
nhdp sau thué) cua mét cong ty so vdi doanh thu cua no.

Lgi nhuén réng

Hé s6 {oi nhuén rong =
Doanh thu

Trén thyc t& muc lgi nhudn rong gida cac nganh la khac
nhau, ¢on trong ban than mdt nganh thi cong ty nao quan 1y va
su dung cac yéu té dau vao (von, nhan luc..) tot hon thi sé c6 hé
56 1gi nhuan rong cao hon.

d) Hé s thu nhdp trén vén ¢6 phin (ROE) phdn dnh muc

thu nhap rong trén vén cé phan cia cé dong.

Lgi nhuén réng
ROE=

V&N o6 dong hay gia tri tai sén rong hitu hinh

H¢ 6 nay thuong dude cac nha dau tu phan tich dé so sanh
v4i cac c6 phiéu khae nhau tyén thi truong. Théng thuong, hé s6
thu nbhép trén vén cé phan cang cao thi cae ¢d phidu cang hap
déan, vi hé s6 nay cho thay cach danh gia kha nang sinh 181 va
cac ty sudt lgi nhuadn cla céng ty khi dem so sanh vdi hé s6 thu
nhap trén von ¢é phan cia cie cong ty khac,

¢) H¢ 6 thu nhap trén dau tu (ROI) duge s dung dé xdc

dinh muc dé dnh huwong cua bién loi nhudn so vdi doanh thu va
tong Lai san.

Thu nhap rong Doanh sd ban
ROI= X
Doanh sd ban T6ng tai san

Muc dich ctia vige st dung hé sé ROI la dé so sanh cach
thuc tao l¢l nhuén cua mot céng ty va cach thie coéng ty st dung
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tal san dé tao doanh thu. Néu tai san duge st dung cé hiéu qua,
thi thu nhap va thu nhap trén dau tu sé cao.

f) He s6'gid trén thu nhdp (P/E) la mét trong nhitng chi sé
phén tich quan trong trong quyét dinkh dau tu chitng khodn
cia nha ddu tw. Thu nhap ti c6 phidu sé& ¢6 anh hudng quyét
dinh dén gia thi trudng clia c6 phiéu d6. Hé s6 P/E do ludng
mot quan hé gida gia thi trudng (Market Price - PM) va thu
nhép cua mdi ¢ phidu (Earning Per Share - EPS) va dugc
tinh nhu sau: ;

P/E = PM/EPS

Trong d6 gia thi truong PM cta ¢8 phiéu 14 gia ma tai d6 c6
phi€u dang duge mua ban 6 thoi diém hién tai; thu nhap ctia
mdi ¢6 phidu EPS la phén 16i nhuan rong sau thué ma cong ty
chia cho cac ¢d déng thuong trong nim tai chinh gin nhat. P/E
cho thay gia ¢6 phiéu hién tai cao hon thu nhap tit ¢8 phiéu d6
bao nhidu lan, hay nha dau tu phai tra gia cho mét déng thu
nhap bao nhiéu. P/E dugce tinh cho ting cd phifu mot va tinh
trung binh cho tdt ca cac ¢6 phi€u va hé s nay thusng dude
cong bd trén bao chi.

Néu hé s8 P/E cao thi diéu d6 6 nghia la ngudi diu tu du
kién tdc do tdng ed tdc cao trong tuong lai; ¢d phidu cé rui ro
thdp nén ngudl dau tu thod méin véi ty sudt vén hoa thi
trudng thap; dy dodn cdng ty cé tée d6 tang trudng trung binh
va sé tra cf tic cao. Hé s6 P/E rit ¢6 ich cho viéc dinh gia cé
phiéu. Gia si ngudi dau tu cé ¢d phidu XYZ khéong dude giao
dich s61 déng trén thi trudng, vay ¢6 phi€u dé cé gia bao nhiédu
la hop ly? Chung ta chi cdn nhin vao hé 6’ P/E dude cdng bd
d81 v61 nhém cac loai cé phidu tuong tu véi ¢6 phiéu XYZ, sau
d6 nhan thu nhap cua cdng ty véi hé s6 P/E sé cho chiing ta
gia cia loai ¢8 phigu XYZ.
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1.6.2. Cac chi s6 quan trong dung dé€ danh gia tiéu chi va co
hoi trong dau tu chitng khoan

Day la nhitng chi 36 cuc ky quan trong va rat phé bién dung
dé danh gid chdt lugng ¢6 phiéu. NGi cdch khdc nhitng chi s6
nay cho nha dau tw biét va ndm bdt duoe co hoi dau tw la thép
hay cao.

a. Phan tich dau tu dua trén chi s6 P/E

Day la chi s6 phdn anh méi quan hé gitia thi gia (gia thi
trudng ¢ phi€u hién hanh) c¢§ phigu véi loi nhuan sau thué
trong mdt nam cua cong ty.

L&y vi du tit bdo cao tai chinh cia Ngan hang A ching han.
Loi nhuéan sau thu¢ nam 2000 cua Ngan hang A 1a 51.564 trigu
dong, chia cho téng s& ¢6 phifu duge: 151,025 déng. Gia thoa
thudn mua ban c¢d phiéu Ngan hang A (trén thi truong khéng
chinh thite) la 1,7 triéu dong, vay P/E cita Ngan hang A bing
1.700.000/151,025 = 11,25 lan.

Chi s§ nay duge dung kha phd bi€n nhu mét céng cu dé nha
dau tu xem xét minh qua chitng khoan ré hay dit. P/E cang cao
nghia la chung khoan mua cang cao va nguge lai. Mat khac, nha
dau tu c6 thé mua véi P/E gia cao dé hy vong trong tudng lai loi
nhuan cong ty cao thi P/E luc dé lai thap nhu vi du dudi dav: 1o
nhuan nim 2000 cua mét cong ty banh keo X 1a 12,7 ty, P/E 4a
3.4 ; lgl nhuan 2001 1A 14,5 ti. P/E 1a 2.9.

Nha dau tu mua cd phiéu véi P/E la 3,4 lan so véi lgi
nhuén la 12,7 ty cta nam 2000. Néu nam 2001 lgi nhuan la
14,5 ty thi nha ddu tu mua véi P/E chi con 2,9 lan do loi
nhuén cua céng ty di tang 1én va n€u nam 2001 lg1 nhuan
téng nda thi lic nay P/E sé giam niia, khi @6 nha dau tv nay
mudn ban ra cho nha dau tu khae va khi nhin vio thi thay tai
sao nha dau tu truée mua P/E 3.4 14n thi minh cing mua 3,4
lan duge cha. Thé la hoan tidt thuong vu! Nha ddu tu trude
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ban duge P/E la 3,4 ldn (ho#c cao hon néu ngudi mua mdi
chdp nhéan) so 161 nhuan ndm 2001 thi ¢6 nghia la ho ban cao
hon so v6i gid ma ho mua vaec nam 2000.

Van dé 1a P/E bao nhiéu lan thi hinh thanh cuéc chdi nay, &
diy c6 hal trudng hdp xay ra:

- Néu nha dau tu chap nhan P/E cao thi rii ro ¢ thé cao do
mua gii cao so v4i lgi nhuan ¢éng ty dat dude.

- Mit khac mua P/E cao cling c6 thé riti ro thap, vi luc dé
cOng ty mua vao co thé 14 céng ty cé gia nhu cong ty Coca Cola
hay Hang khéng Viét Nam chang han, cic céng ty nay phat
trién rat é6n dinh.

T d6 mdi hinh thanh mét bién do chi s& P/E cho tung loal
cOng ty, ting linh vyce céng nghiép va tung mdl trudng cua thi
trudng. Theo xu huéng trén thi trudng ching khoan cic nudc
trén Thé gidi thi linh vuce sau day thudng chadp nhan céac chi sb
P/E cao (khéng ké cac tap doan hung manh): ngAn hang, tai
chinh chitng khoan, céng nghé tin hoe, vién théng, céng nghé
sinh hoc, céc nganh san xuat cdng nghiép k¥ thuit cao.

Hién nay, cac chuyén vién tai chinh Viét Nam nhan dinh
P/E tai thi trudng Viét Nam ti 8 - 15 1an, diéu d6 ¢6 nghia linh
vuc tai chinh ngan hang hoac cic cong ty ¢6 uy tin thi P/E tai
thi trusng Viét Nam td 10 - 15 14n va nhiing linh vuc khac c6
thé dudi 10.

Tuy nhién, ban hay ci nghi xem, néu céng ty khong cé lgi
nhuan diéu d6 c¢6 nghia la lgi nhuan 4m, thi thi gia ¢6 phiéu
chia cho lgi nhuin trong moét nim 1a con 8 Am thi lam sao ma
cé chi s6 P/E duge.

Do d6, P/E chi 14 mot s6 tuong d6i, nha dau tu ciing cin phai
danh gia thém cac chi s& tai chinh khac ¢6 lién quan mang tinh
ky thuat nhiéu hon.
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b) Phan tich dau tu dua trén EPS

EPS ¢6 thé hiéu don gian 1a mot chi s6 nham danh gia ban
than cong ty tao kha ning sinh 18i tir ddng v6n cla c6 dong dang
gép. Day la chi s§ danh gia tryc tiép phan anh hoan toan néi tai
cua cbng ty vé kha nang tao ra lgi nhuan rong (I6i nhuén c6 thé
dung chi tra cho ¢6 dong) trén mét ¢d phin ma c6 dong déong gop
von chi khong ¢ viée 1én hay xudhg gia ¢6 phidu cong ty trén
thi truong ching khoan, Chi s6 EPS cang cao thi cong ty tao ra
Igi nhuan c¢6 déng cang 1én va nguge lai, Vi du, néu dat 5.000
dong trén mot ¢d phan thi diéu dé ¢6 nghia 1a edng ty tao ra lgi
nhuén 1a 5% trén vén goép c6 déng (gia st ménh gia mét cé phan
la 100.000 dong).

Nhu vay, néu mot cong ty chi dat EPS khoang 8 - 9% mét
nam thi chi bang I&i suAt tién gii ngadn hang thi ban ¢6 nén mua
khéng, d6 1a diéu ban phai caAn nhéc trude khi quyét dinh dau
tu, Néu ban mua thi ¢6 hai trudng hgp xay ra:

Mét la ban biét va hy vong la cong ty trong thoi gian tdi c6
thé tang loi nhudn do nhiéu ly do nhu cong ty dang md rong thi
truong, dua vao thi trudng san phdim mdi, nang cép b6 mdy
gquan ly dat hiéu qua hon... Bdy la mét quyét dinh phdn dnh
thilc t6 cong ty.

Hai lad ban thdy rang trén thi truong ching khodn, téam ly
cde nha dau tie khde quan taém nhidu dén viée mua cé phiéu cong
ty nay co thé 6 Iy do la cong ty duoc wa chudng, cé nganh nghé
kinh doanh “"hgp thoi” vi nhu con sot cua cong ty dot com {cong
ty Internet) trén thé gidi vay.

N61 tém lai, néu cong ty dat duge miic EPS tl 15% - 35 % la
ty 1& tuong d6i phd bién tai Viét Nam, né phan anh tinh én dinh
trong hoat dong kinh doanh va gia vén chdp nhan dude cua thi
trudng von. Vi du cac ¢ong ty cd phan dudi day:
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| Loal hinh doanh nghiép (Nam 2000) EPS (déng) EPS (%)
Ngan hang A - 151,000 5.1
Cty CP d4u tir va phat tridn B L 24500 245
Cty san xuét dé hop C 50.800 50,8
CtyCP S 21000 210

| CtyCPR 5.300 5,3

¢) Panh gia ty 16 ROE

Lam thé nao nha ddu tu danh gia duge kha nang sinh lgi
ctia déng von sé hitu ¢6 dong dé cé thé thdy duge mdt déng von
tao kha ning bao nhiéu déng 16i va ty 1& sinh 161 cia né dé quyét
dinh dau tu cong ty X nay ma khéng dau tu vao cdng ty Y khac
¢ cung nganh nghé?.

Chung ta da tim hiéu chi s6 EPS, ¢6 lién quan mat thiét dén
viée xac dinh kha nang sinh 151 clia céng ty trén mét ¢d phdn ma
nha dau tu mua vao. Chi sd nay chua phan anh mét cach chinh
xac kha nang sinh 151 tif toan bd vén s6 hitu ¢6 déng ma vén nay
ngoali vén gop cb déng dudi dang ¢d phan con bao gdm cé thé la
1gi nhuan dé lai cdc quy phat trién kinh doanh, chénh léch phat
hanh... Phan anh kha chinh xac cac kha ning d6 chinh la ROE
(return on equity) tri gia biéu thi bing ty 1&é phan tram (%).

Tri gia ROE duge tinh bang cach 14y lgi nhuan rong (net
income) theo nién dé k& todn (tir 1 thang 1 d&n 31 thang 12) sau
khi &4 trd cd tdc cho ¢6 phin wu d&i nhan cd tite nhung trude
khi chi tra ¢é tdc cho ¢6 phan thudng chia cho toan bé vén sé
hitu chi. tdc tal san rong (xin xem bai chi s6 NAV 1a gi?) vao lic
dAu nién do ké toan.

Chi s6 nay la thude do chinh xéc nhéi't &€ ban danh gia mét
ddng vén cla ¢b dong bo ra va tich luy dude (co thé 1gi nhuan dé
la1) tao ra bao nhidu déng 161 Tu dé nha dau tu ¢d cd s6 tham
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khao khi quyét dinh mua cong ty X hay céng ty Y ¢é ciing nganh
nghé véi nhau.

Ty 1&¢ ROE cang cao ching t6 cdng ty sit dung hiéu qua dong
von cla cé dong, diéu nay c6 nghia coéng ty can déi mot cach hai
hoa gitia déng vén cd déng véi dong vén vay (vi néu vay nhiéu
thi phai tra lai vay lam giam loi nhuan) dé khai thac Igi thé
canh tranh cia minh trén thi truong d€ tang doanh thu, tang lgi
nhuan.

Ty 1é nay gitp cho nha diu tu danh gia cong ty ¢ géc dd nhu
sau:

Khi ¢éng ty chi dat ty 1&6 ROE tudng dudng véi 1ai vay ngin
hang (khoang 10%/nim) thi ¢ mac d6 danh gia tuong dél, ban
hay xem lai kha ning sinh 15i cta cOng ty nay vi néu cong ty
nao cung chi sinh 161 6 muc nay thi sé khéng c6 céng ty nao di
vay ngan hang vi Igi nhuan t vén vay chi di dé tra lai vay
ngan hang. T&t nhién ¢ day chi dat truong hgp cong ty chua vay
ngan hang.

Khi cong ty dat ty 18 ROE cao hon lai vay ngan hang thi ban
nén tim hiéu xem cong ty da vay ngin hang va khai thac hét o
thé canh tranh trén thi trudng chua dé cé thé danh g1a cdng ty
c6 tiém nang tang ty 16 nay hay khéng trong tusng lai. Néu con
md rfng dude thi phan thi cin thém vOn, von nay c6é thé vay va
cong ty van c6 thé 6 181 sau khi tra 1ai cho khoang vén vay nav.

Tuy nhién, vay vén ngoai vigc tra lai con phai tra géc cho
nén anh hudng rat nhiéu dén yéu td thanh khoan cong ty, vi vay

cédn d6i vén vay va von cd dong ciing 14 bai toan quan 1y cua
cOng ty.

Ngoai ra, ty 1& nay ciing gidp cho nha diu tu danh gla cac
cong ty trong ciing mét nganh nghé dé ra quyét dinh lua chon

dau tu mét trong sd cac edng ty ¢6 cling nganh nghé dé, phuong
thie lya chon tdt nhién van 1a ty 1é ROE cao, vi nhu da néi §
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trén thi ROE cla céng ty cang cao thi ¢6 kha nang ting lgi thé
canh tranh cang manh, khi d6 lgi thé canh tranh cua cic edng ty
khac ¢ bi giam xudng.

Duai day la vi du danh gid ROE cua mét sé cong ty:

Loai hinh doanh nghiép | Nganh nghé ROE 2000 (%)
Ngan hang S “ Ngén hang 11,53%
Ngéan hang A Ngan hang 13,95%

' Cty PG (My) Hang tiéu dung 329
Cty UP (Anh) | Hang tiéu ding 55%

d) Phan tich chi s6 Yield dé ddu tu chiing khoan

Chi s6 Current Yield (Ty sudt thu nhap trén thoi gia cd
phan) 12 mét cong cu gitp nha dau tu tu quyét dinh cho minh
nén chon dau tu vao doanh nghiép nao?...

Chi 8 Current Yield (Hay ngudi ta thudng gol la Yield) la
¢i? Day la chi s6 dung dé phan anh m6i quan hé giia c6 tic nha
ddu tu nhan dude ti cdng ty vii gia ¢8 phiéu ma nha diu tu
mua vio nd 1a ty 18 ¢ titc ma ¢d déng nhan duge trén gia ching
khoan ma c6 déng d6 mua vao.

- Phan tich m&1 quan hé gida ¢ tic nha diau tu nhan dudc
tif ¢dng ty va gia nha dau tu mua cé phiéu, chiung ta thay c6 hai
truong hop sau day

Trudng hop 1: Néu nha ddu tu mua ching khoan xong roi
¢hd chiung khoan lén gia dé hudng chénh léch goi la 1ai vén
(capital gain) thi nha ddu tu s khéng quan tdm gi nhiéu dén
Yield. Luc nay Yield khéng ¢6 ¥ nghi gi thuc su quan trong vél
ho so véi cac chi s6 P/E, EPS nhu da dé cép.

"Prong trudng hdp nay, cic nha dau tu di phén tich méi
guan hé gitia Yield va EPS. Néu Yield thip, ép cao thi ho hy
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vong cng ty su dung phan lgi nhuan d€ tai dau tu tang lgi
nhuan cho cic nim tiép theo gitip P/E gidm. Lic nay ho dé dang
ban lai ¢d phiéu vdi P/E cao dé cé 131 von.

Trudng hop 2: Néu nha dau tu mua chimg khoan dé diu tu
lAu dai (nhu dé mua lam cta) thi tit nhién ho sé quan tim tdi
viéc thu lgi nhuan hing nam, hang quy. L nay chi ¢é ¢6 tic ho
thu duge. Khi d6 Yield (mdc sinh 16i ¢6 tiic) 1a muc tiéu chinh dé
ho quan tadm.

Khi cong ty chia ed tlic cao ¢6 nghi 1a khéng cin su dung lgi
nhuin dé lai ¢6 thé do: cong ty st dung vén vay céng ty chua cé
ké hoach mé rong sdn xuit hodc thi phdn cong ty da bao hoa,
Khi d6 lgi nhuén khéng duge du doan tang nhiéu trong nam tdi
dong nghia P/E khéng giam nhiéu dan dén viée cac nha diu tu
khéng hy vong sé tang gia c6 phiéu cta minh trong tuong lai,

Thong thudng 1¢i nhuan thu dugce tir cé tic cong ty tra
thip hon nhiéu so vdi 1gi nhuan thu duge tit viée ban ¢ phiéu,
Vi du nhu cong ty Co dién lanh (REE) tit ngay ¢é phan hoa
dén nay ¢ tic nha ddu tu nhan duge chi 1a 283% trén ménh
gid ¢6 phan (m6t tram ngan dong) trong khi d6 tang gia cé
phiéu la 1350% c6 nghia tang 4,7 l4n. Do vay déi véi cic nha
dau tu ching khoan trén thi trudng thi diéu quan tam duy
nhét cia ho chi la 1ai vén ¢é nghia trong Pai hoi ¢d déng hang
nam dé quyét dinh chia ¢d tdc thi ho thuong bo phidu khéng
chia ¢6 tize nhiéu.

Né1 tom lai khi ddu tu ban nén tim hiéu va danh gia hét cae
loai chi sd phén tich dé c6 mét cai nhin téng thé hon méi quan
hé cua cac chi 6 nay dé ra quyét dinh dau tu cho chinh xac. Ky
sau ching t61 sé gitip ban di sau phan tich thém cac méi quan
hé gilia tai san céng ty va tai san cd dong dé ban khong nham
lan gitia cai bé thé bén ngoai va cai ban chit tai san that bén
trong cua cong ty.
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e) Chi s6 NAV (Net Asset value) 1a gi? Cach tinh NAV va
danh gia chi 6 mot cach khach gquan

Chi s6 NAV c¢6 1i8n quan mat thiét dén viéc xic dinh gia tri
tai san céng ty va tai san ¢d dong. T dé nha dau tu s& khéng bi
nham lan giiia cai bé thé bén ngoai va cal ban chit tai san that
bén trong cua cong ty.

Thong thudng ngudn von edng ty cAu thanh chinh bdi nguén
vén s6 hitu cla ¢6 déng va ngudn von vay. Cac ngudn vén nay
tao cho céng ty cac tai san nhu: may moée thiét bi, nha xudng...
va cac tai san luu déng khace phuc vu cho hoat déng kinh doanh
hiing ngay cla cdng ty. Do dé ¢é luc cbng ty ¢6 von ¢6 déng ¢hay
goi 1a von diéu 18) thap nhung tai san thé hién bén ngoai 16n thi
chua chéc d6 1a tai séan hinh thanh ti vén ¢ déng déng gop ma
¢6 thé mot phan tit von vay, Nguén vén sé hitu clia c6 déng duge
goi 1a Gia tri tal san thuén cua cdng ty, gid tri nay chinh la
chinh la chi s& NAV (Net Asset Value).

Gia tri tai san thudn NAV bao gém: Vén c6 dong (vén didu
1é) vén hinh thanh ti lgi nhuan dé lai. Vén chénh léch do phat
hanh ¢6 phiéu ra céng chung cao hon ménh gia (Share
Premlum) 16 trong hoat déng kinh doanh va cac quy du tri phat
trién du phong.

Ngudi ta thudng st dung chi s NAV/Share (gia tri thuan
ctia mbi ¢d phiéu phat hanh) dé danh gia tri ¢d phiéu trén s6
sach va gia ¢6 phi€u mua vao chi s6 nay dude tinh bing cach 18y
tong gia tri vén sé hitu (téng tai san tri cho bat ¢ tai san vo
hinh nao trl tidt ca ng va ching khoan trai phiéu c6 quyén doi
uu tidn) chia cho téng s6 ¢é phan phéat hanh.

Chi s8 nay gitp cho nha diu tu danh gia céng ty khi diu tu
¢ mét 6 khia canh nhu sau:

Gia st cong ty c6 phdn ménh gia 1la 100.000 dong ma NAV
12 120.000 ching han thi ¢6 nghia 1a céng ty da tich luy vén dé
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san xudt c¢6 thé ti ngudn lgi nhuan dé lai phat hanh chénh
léch... Nhu vay nha dau tu mua cd phan véi gia 120.000 dong thi
ho vin mua ding véi gia tri that trén s sach ctia né.

véu NAV 1a 120.000 déng nhung 1¢i nhuan céng ty dat dugc
cao thi nha dau tu cing c6 thé mua o8 phiéu véi gia cao hon
NAV dé mong lgi nhuan gia tang khi d6 sé co6 chia c6 tie ¢6 tich
luy va NAV sé tiép tue ting niia trong thdi gian téi.

Néu NAV la 120.000 déng nhung céng ty van dang 18 c6
nghia sé ti€p tuc giam NAV thi ban c6 quyét mua vdéi 120.000
dong hay cao hon khéng. Day 1a quyét dinh khé khan va rai ro
nh&t né phu thugc nhiéu vao viéc danh gia phan tich ctia nha
dau tu vé ¢dng ty ¢ nhiéu khia canh théng tin chinh xac vé
céng ty tuong lai dé quyét dinh. 0 ddy chi ¢6 mot nguyén tac
don gian ma nha dau tu chap nhan d4u tu dé 1a “1gi nhuan cao
thi rui ro cao”.

N61 tom lai NAV 1a thudc do bao thu nhat dé nha dau tu
quyét dinh mua c6 phigu cia cong ty theo gia tri thuc ctia cong
ty. Trong thuc t& diéu cht trong nhat van 14 van dé “l¢i nhuan”
luén duge dat 1én hang diu vi dé 14 cd sd chinh dé danh gia kha
nang sinh 161 cua viée st dung déng vén ctia céng ty.

1.6.3. Ky thuat phan tich diu tu bang hé sé

Mbi hé s8 dé cip 6 céc phin trude chi cung cAp mot s8 thong
tin vé mdc d hiéu qud trong hoat dong cua mot cong ty. Tuy
nhién, nhu cdac ban biét, viéc phan tich tai chinh dac bigt ¢6
nghia khi ban c¢6 mot s8¢ chuén muc dé ¢6 thé so sanh véi cac hé
s6 cia mot cbng ty, ban khong chi mudh xem kha ning sinh 16i,
kha nang thanh toan, tinh trang ng va cac méi lién hé hoat dong
cua mit song ty 1a cao hay thp, va cac yéu t6 nay dang duge cai
thién hay xdu di, ma ban con muén xac dinh muc do hiéu qua
hoat dong cua cbng ty dd so véi cac d6i thu canh tranh khac, so
v6i nganh hay so v6i céng ty hoat déng t&t nh4t ciing nganh.
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Mic du nha quan 1y cia mét cdng ty ¢ thé tinh toan cac hé
s cua cac cbng tv khac, nhiing cac théng tin nay da cb sin tu
cac ngubn cdéng khai, ching han nhu: Nién giam céic hé s6 tai
chinh edng nghiép va kinh doanh, cac hé s6 kinh doanh chu yéu,
cac trang tai chinh ebéng ty cua cac cd quan dinh muc tin
nhiém... Cac ngudn nay cung cAp cac hé s6 cua tling cong ty va
nganh c6 thé dung dé so sanh.

Ngudi ta ¢6 thé so sanh nhiing hé s6 tai chinh chuan nay vdi
cac hé =6 clia mot cong ty nao d6 dé xem ching khac nhau hay
tuong ty.

Bang minh hoa:

He 55 Cong ty Nganh c¢ong nghiép
1998 2005 1998 2005
Hé s8 ng ngan han 2 lan 251an | 1,8lan 1,9 lan
H& s& ky thu héi ng trung binh | 51,3 ngay | 60 ngay | 43ngay | 45.2ngay
Hé s6 ng trén von ¢ phén 30 % 45 % 40 % 38 %
Hé s6 thu nhap tra 1ai dinnky | 4.11an | 3.81an 3 lan 3 lan
Hé s bién lgi nhuan rong 6,2 % 8,3 % 51% 6%
Hé s6 thu nhap trén dau tu 123% | 134% | 104 % 1%
Hé s6 bién thién dong thai () 0,90 0,81 0,90 0,90
gnhlﬁrt:;rt:g? tr:;g:)g e ’ 0.09 ’ 0,09
Hé s gia trén thu nhap 1051an | 101an 8 1an 8 lan

Ban c6 thé thdy ngay 1a cac con 8 trong bang cho thay ring
v6i thoi ky 7 nam, sy tién trién trong kha nang thanh toan va
sinh 161 ctia cong ty 16n hon kha nang thanh toin va sinh 161 cua
clia toan nganh edng nghiép ma cong ty nay hoat déng. Heé so
thu nhap tra 1ai dinh ky ctia ¢dng ty giam, mét phan do ty 1& ng
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trén vén 6 phan tdng manh, nhung vin 16n hon muc trung binh
cua nganh. Hon niia, ban ¢6 thé thiy ngay ring néi chung kha
ning thanh toan va sinh lgi ciing nhu kha nang tra ng lai lén
hon cace cbng ty cung nganh. C6 mét diém kém hdp din 1a bién
dong trong don bAy tai chinh cua céng ty (ng trén von cé phin),
hé s6 nay da 1én dén 45% va vao thdi diém nam 2005 di cao hon
hén muc trung binh cla nganh. Yéu té nay cho thay ring trong
tuong lai cong ty nén phat hanh ¢ phi€u hon 1a trai phiéu
nham giit hé s6 ng trén vén tucng duong véi mic hop ly cua
nganh. Bang cing cho thay mac dau ty lé tang trudng caa cong
ty tuong ducng vél mic trong toan nganh nhung ty 18 gia trén
thu nhap (P/E) lai cac hon, chd yéu 14 kha ning thanh toan
ciing nhu danh ti€ng cda céng ty vugt tréi so véi toan nganh.
Tuy nhién, ty 1& danh déi rdi ro lgi nhuén cda cdng ty vao nim
1998 tuong duong mic toan nganh nhu da thay trong hé s&
dong bién thién. Cac nha dau tu hién nhién nhan thdy su ting
trudng trong ty 1& ng trén von 1a dang bao ddng, do vay, ty 1é gia
trén thu nhap (P/E) giam tu 10,5 ndm 1998 xuéng 10,0 nam
2005, trong khi d6 ty 1&¢ P/E cua nganh khéng thay déi trong
cung ky.

Viéc chi tiét hod cac hé s6 nhu trong bang 5 gitp cac cong ty
chi ra duge nhiing diém yéu va diém manh trong hoat déng cua
minh. Nhu vay, viéc phan tich cac hé s6 cung cadp cho cac nha
quan 1y nhiing c6ng cu dé cai thién va phat trién hoat déng cua
cOng ty.

* Han ché

Céac hé s8 tai chinh chi cung cdp mét phan théng tin cin
thiét dé danh gia hoat déng va hiéu qua chung clia mét cong ty.
Cac yéu t6 thong ké khac nhu rii ro, cAn duge tinh dén dé cé
dugc mot blc tranh toan canh vé tinh hinh tai chinh cia mét
cong ty.
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Ngoai ra, viéc so sanh cac hé s§ c6 thé din dén sai ldm &
mét s6 phép tinh. Mot cong ty 6 thé da théng qua cic chuin
muc ké toan mdi, tic la céng ty nay da chuyén tir cach danh gia
hang du trit FIFO (nhap truée xuit trude) sang LIFO {nh4p sau
xudt trudc). Cong ty c6 thé da ddi tit phuong phap khiu hao truc
tuyén sang phudng phap khau hao tang téc. Théng qua viée sap
nhap, céng ty c¢6 thé duge xac dinh thuéc nganh céng nghiép
mdi. Tudng tu, gia tri tai san clia cong ty c6 thé duge khai chua
ding gia tri do lam phét cao. Mt vai s8 liéu nganh c6 thé cang
da sai léch, dac biét néu cac s6'liéu trung binh ¢6 tinh dén nhiéu
cong ty nhd, yéu vé tai chinh.

Ban ciing can thén trong dé danh gia loai ng ma céng ty ban
dang nghién citu phai ganh chiu. Néu cic khoan von duge huy
déng bang phat hanh trai phiéu chuyén déi da dén han thanh
todan hodc duge chuyén d6i sém, thi viéc giai thich hé sé D/E sé&
khac v6i khi ng thé hién bing cac dgt trai phi€u cé 1ai sudt cd
dinh. Tuong ty, mét 36 cong ty cé thé huy dong vén diu tu cia
minh bang cac khodn thué ngén han. Do d6, mét s hé s§ tai
chinh s& duge cong bd khong chinh xac do két qua clia ¢ cau tai
chinh nay. Diéu nay dic biét dung d61 véi hé s6 thu nhap trén
dau tu ROL.

Ciling nén than trong khi st dung cac dit lieu dugde cong bé,
vi cdc s0 liéu nganh d6i khi chi thé hién cho cac cong ty hoat
dfng tot nhat va c6 tinh hinh tai chinh kha quan. Ngoal ra, viéc
phén loai cac cdng ty cu thé thanh mét nganh 1a rat kho khian,
vi hau hét cac cong ty déu c6 day chuyén san xuit khac nhau.
Vén dé€ nay c6 thé lam sai léch so sanh cac hé s& caa cOng ty véi
cac hé s6 clta nganh.

Ngoai ra, cling nén dé ching véi cac cong ty tim cach thao
tung nhiing con s§ cia minh bing cach ban tai san ciia minh
hay nhiing tha thuat déi véi chi phi thay thé. Mic du nghiép vu
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k& toan da dugc cai tién nhdm gidi quyét cdc van 48 nay, nhung
c6 nhiéu cach giai thich va phudng phap khac nhau trong viéc
lap cac bao cdo tai chinh c6 thé che gifu diém manh hay diém
yéu thyc t& cua mét cdng ty. Do vay, khi thue hién phén tich cac
bao céo tai chinh va cac hé s& tai chinh, cAn phai biét rdng cac
nha phan tich va cAc nha quan 1y ¢6 thé dua ra cac giai thich
khac nhau. Tém lai, can than trong khi phan tich mét céng ty
dya trén co s cac hé s§ tal chinh va phai tinh dén cic han ché
co lién quan dén cac hé s6 nay.

1.64. Phén tich nhitng yéu t& khéng thye trong “gia tri thue”
cta cd phiu

Van dé “gia tri thuc” va “gia tri 40” cha ¢é phiéu (CP) da
dudec cac chuydn gia phén tich d& cap kha nhiéu va déng thoi
ciing 1a cAu hol ma tdt ca cdng chiing diu tu déu quan tim. Tuy
nhién, phan 16n “gia tri thuc” déu dua trén nhing théng tin
thiéu chinh xac va khé cé thé coi 14 “thue”. C6 nhidu nha dau tu
néi vé “gia tri thuc” cua CP ma khéng biét rd linh vue hoat
déng, tinh hinh kinh doanh va tai chinh ctia ¢6ng ty phat hanh
CP ra sao, trién vong tang trudng th& nao... Cac chuyén gia
ching khoan lai ban vé “gia tri thuc” trong khi ban thin ho
cing khong thé néi chinh xdc va théng nhit véi nhau “gia tri
thuc” duge tinh nhu thé nao. Vay “gia tri thue” 1a gi?

Véi phuong phap DCF (dinh gia CP théng qua chiét khau
ludng thu nhap), stt dung Po (gia tri tai san rong vao thoi diém
niém yét) vad E (l¢i nhuan udc tinh cha doanh nghiép trong 5
nim) dé tinh gi4 tri thuc. Tuy nhién, lidu két qua c6 “thuc”
khong khi:

Gia tri tai san rong hoan todn dua trén gia tri s6 sach,
khéng cé lién hé nhiéu vdi gia tri thi trudng cia nhiing tai san
nay tai thoi diém niém yét va chiu anh hudng rat nhiéu bdi cac
chinh sach ké toan duge ap dung trude dé.
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- Lgi nhuan trong tuong lai chi 14 udc tinh dya trén gia dinh
cua ting ca nhan.

- Gia tri sinh Igi cua doanh nghiép ti sau ndm thi 5 hoan
toan bi “quén” va khéng duge tinh vao gia tri “thuc”, trong khi
phén gia tri nay la khong nhé trong toan b gia tri noi tai ctia
mot doanh nghiép...

Véi phuong phap st dung hé s6 P/E cling nay sinh mét s
vin dé:

- Liéu E (loi nhuan trén moi CP ciia doanh nghiép) ¢6 phan
anh dung lgi nhuan “thuc” khong hay c¢on chiu anh hudng cua
cac chinh sach ké toan duge ap dung?

- Nén stt dung E cua nam tai chinh truée, cia 12 thang kinh
doanh gan nhat hay clia nam tai chinh hién thoi? -

Liéu hé s6 so sanh ¢6 phan 4nh dlng gia tri “thuc” cua toan
nganh hay toan thi truéng ma doanh nghiép hoat dong?

- Liéu h¢ s6 P/E ¢6 cin diéu chinh so v6i thyc t& cia doanh
nghiép hay khéng?

M6t diém can luu v nia la viéc su dung thuat ngii “gia tri
thye” cua CP 1a chua chuan xac béi cum tir “Intrinsic value” ma
cdc nha chuyén mén st dung trong trudng hop nay cé nghia
dung hadn la “gia tri nd1 tai”.

Thuéat ngit “gia tri thyc” cé thé st dung l4n 1on véi “gia tri
noi tai” khi néi dén céc ¢dng cu tai chinh don gian va xac dinh
nhu trai phiéu, tin phiéu... nhung lai khéng duge phép lan lon
khi d€ cap dén céng cu tai chinh la CP.

"Gla tri ndl tai” cua mét céng ty duge dinh nghia la gia tri
chiét khau cua luong tién ma cong ty dé ¢o thé dem lai trong
tuong lai. Tuy nhién dé tinh gia tri nay hoan toan khéng don
gian. Chi c6 thé udc tinh gia tri nay trén co s nhiing théng tin
va gia dinh hién ¢4, bén canh dé phai diéu chinh udc tinh nay
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ngay khi nhiing théng tin va gia dinh nay thay do.

Hal nguoi véi cang ¢6 nhiing théng tin nhu nhau khé tranh
khoi viée dua ra nhitng gia tri ude tinh khac nhau. Vi vay viée
khing dinh gia chitng khoan da “vugdt qua gia tri thuc” v ky
vong cac nha dau tu khac cling thiia nhan két luan nay la mét y
tudng hét sitc chu quan.

Pa dén lac cdn thay d81 cach st dung thuat ngit “gia tri
thue” va thay vao dé 1A mét thuat ngd mang tinh chuyén mon
hon - “gi4 tri néi tai” ¢6 18 1a mot thuat ngii thich hgp. Ban thén
thuit ngi nay sé nhac nhd cho tat ca cac nha diu tu, cac nha
chuyén moén va cac nha quan ly rang: nhan dinh vé gia tri mét
doanh nghiép ludn mang tinh chu quan, nhan dinh nay sé duge
danh gia va thudng phat xdng dang théong qua mot thi truong
hoat dong véi su can thiép t6i thiéu cta cac nha quan ly, noi ma
ngudi mua va ngudi ban sé la nhiing ngudi quyét dinh gia cua
hang hda ho dang mua ban,
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CHUONG 2

KY THUAT PHAN TiCH, DANH GIA THONG TIN
VA NGUON THONG TIN

2.1. PHAN TiCH THONG TIN THEO TIEU CHUAN MITCEL

Thi truong ching khodn Viét Nam déd di vao hoat dong duoe
6 nam, moi nguol cing can cé théng tin ddnh gid mét cdch
khdch quan va chuyén nghiép vé tinh hinh san xudt kinh doanh
ciing nhu c6 mét cdi nhin khdi qudt nhét vé cdc t6 chite niém yét
trude khi ho ra quyét dinh dau tw cua minh. Chinh vi thé ho cdn
co nhieng phuong phdp phan tich, danh gid. Viéc phan tich cing
yéu cau nghiém ngdt vé tinh cong khai va trung thue trong
thong tin va chuyén moén cua nha phan tich.

Tiéu chuén Mitcel dude sw dung dé phén tich va ddanh gid
cdc doanh nghiép va thong tin vé tinh hinh doanh nghiép, ddc
biét khi doanh nghiép tham gia kinh doanh hay niém yét trén
thi truong chitng khodn. Tiéu chudn nay nham giip cho nguoi
déu tu du dodn dwoe muce thu lgi ciing nhv du phong duoe rii
ro. Noi mét cdich don gidn nhdt, ta cé thé dua ra 6 yéu t6 dnh
huwong chinh la néi dung chu yéu cta tidu chuén Mitcel va ddnk
gid theo thang diém gém bon cdp: manh - trung binh - mao hiém
- rui ro cho tiing yéu to.

a) Tiéu chuén dé danh gia:

1) Coéng nghé (Technology):
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Day 14 yéu t6 quan trong nhit. Bao gém viée ¢6 ap dung
cong nghé tién tién hay khong? Tinh hinh thay déi cong nghé cé
nhanh chéng va kip thdéi khéng? Cé6 ap dung mét céng nghé
thich hop véi tam mitc va vi thé ca minh dé ddm bao hiéu qua
va chat lugng cao?

2) Thi trudng (Market):

Tiém nang va xu hudng phat trién cua thi trudng ciing nhu
nhu cau trong tuong lai.. O day bao gdém ca thi truong trong
nude cung nhu vige xudt khiu va cac cd hai ban hang tiém nang
khac. Phat trién duge cong nghé dan diu trong mot thi trudng
tiém nang va 6n dinh la mot trong nhing yéu t6 quyét dinh sy
thang lgi.

3) DAu vao (Input):

Bao gbm con ngudi, nguyén vat liéu, vén dude quy dinh do
quy md va tdm quan trong cla cong ty (phan anh qua cac bao
cio va ty sb tai chinh, tinh trang lao dong...) d6i véi nén kinh t&
quéc dan.

4) Lanh dao (Leader):

Co tai va ¢6 die, 6 mdi quan hé rong... Vai tro cta nguoi
lanh dao la rat quan trong trong viéc nhén biét cac co hoi kinh
doanh ciing nhu cac nguy cg. o] day ching ta thdy mé) quan hé
khang khit gitia céng nghé - thi trudng - lanh dao. Nha lanh dao
g101 14 ngudi thdy duge tiém nang cda thi trudng va ti d6 chon
mot cong nghé phu hgp dé phat trién mét mat hang kinh doanh.
Nguge lai, t&t nhing céng nghé siéu hién dai va nhiing thi
truong khong 16, nhitng nha kinh doanh 1én xuit hién.

5) Canh tranh {(Competitive):

Mic d¢ canh tranh cla cac céng ty khac (ca thi truong trong
nude va quoc t&). Kha nang canh tranh dén dau? Kha nang canh
tranh hién tai va tuong lai?
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6) Méi trudng kinh t&, chinh tri x4 hdi (Environment of
social, economy, political) va cie luat 1&, chinh sach quan ly vi
mé cé phu hdp v8i viée khal thac va phat trién stc manh cia
cong ty hay khéng? Mbi trudng nay cing l1a cd s6 tao ra cac luat
choi, dao dic ciing nhu triét 1y kinh doanh c¢6 tinh lau dai, viing
chac hay thién vé tinh cach cd hdi, chup giat...

b) Thang diém dé danh gia va két luan vé muic dé tin cay

cua théneg tin dé ra quyét dinh dau tu:

Manh: Mot y&u t6 dude danh gia 1a manh khi né c6 dua 16n,
phat trién én dinh va viing chac ké ca khi gép nhiing bién dong
vé diéu kién kinh t€, chinh tri, xa hoi... Cé stc canh tranh manh
mé so véi cac dai thu khiac. C6 kha nang bao toan von va cé lgi
nhuan rdé rang, chic chan.

Trung binh: Dat duge nhing tiéu chuin thap hon va stc
manh cé thé bi y&u di khi cac diéu kién vé kinh t€, chinh tri - bi
thav ddi. C6 kha nang bao toan vén va ¢6 10i nhuan nhat dinh.

Mao hiém: C6 tiém ning va cd hdi phat trién nhanh nhung
khéng chic chian. Kha ning bao toan von va thu duge gl nhuan
trong mot thoi gian lau dai la rat yéu.

Rii ro- Cae tiéu chuan rat yéu kém, cé thé dan téi tinh
trang pha sin hodc gan phéa san.

¢) Phuong phap danh gia:

Téng hop 6 v€u t6 theo thang diém danh gid ta sé khai
quat dude vé tinh hinh va chiéu huéng phat trién ctia san xuit,
kinh doanh cia d61 tugng ma ta nghién citu dé ti d6 rat ra cac
quyét dinh ding din va sang subt. Mot trong nhing uu diém
néi bat ctia phuong phap nay 1a no ¢o tinh toan dién va khai
quat cao, danh gia dude doanh nghiép trén co s6 tiém lyc noi
tai va do thich nghi, than thién cla doanh nghiép doi vdi méi
trudng bén ngoai,
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Viée st dung 4 cdp hé s§ (manh - trung binh - mac hiém -
rui ro) lam cho viée tinh toan duge don gian hoa; két hop duge
cac uu diém cua phuong phap phan tich cg ban (fundamental
anlysis) va phan tich ky thuat (technical analysis) lam cho viéc
phén tich nhanh chéng va tién li, giau tinh thuyét phuc hon 1a
su dung riéng ré titng phudng phap mét.

2.2. DANH GIA THONG TIN DUA TREN VIEC PHAN TICH
CAC NHOM HE SO

Cdac thong tin vé tai chinh doanh nghiép la rét quan trong
vGi nha dau tu trong viée ra quyét dinh c¢6 nén ddu tu véo
doanh nghiép dé khong, ¢6 nén mua of phiéu cia doanh

nghiép dé khéng, mua bao nhiéu va ndm gii trong bao lGu?
Not cdch khac, thong tin vé tai chinh doanh nghiép cho chiing
ta biét tinh hinh “sic khod” cia doanh nghiép “manh’” hay
“yéu'’, va trong tuong lai “sicc khoé” cia doanh nghiép 0 mitc
dé nao.

2.2.1. Tai san luu déng va céng ng phai tra

Day 1a nhing chi s§ quan trong dé danh g1 tinh hinh cta
mét cong ty trong ngin han. Tai sin luu doéng la tién mat,
nhiing tai san c6 tinh chit tuong tu nhu tién maét, cac khoan
phai thu (khoan tién ma khach hang ng c6ng ty) va ca hang tén
kho. Nhin chung, d6 12 nhing tai sin ¢6 thé nhanh chong
chuyén dbi thanh tién mdt. Cong ng phai tra 1a bat ¢t nhiing gi
cdng ty ng trong ngan han.

Véan dé cAn quan tdm 14 khi 2 chi s& nay bién déng qua lén
trong ting giai doan cu thé, Néu hugng tai san luu déng tang lén
nhanh chéng, diéu d6 c6 nghia 1a cong ty dang tang lugng tién
mat (mot dau hi¢u tét) hodc ciing c6 thé 1a cong ty dang gap ric
rdl véi mot s6 khoan ng khé doi (didu nay khéng tét chiit nao).
Con vige cong ng phai tra ting qua nhanh rit it khi 1a mét biéu
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hién t6t ngoai trif mt s& it trudng hgp khi cong ty dang thuyc
hién médt muc tiéu ngdn han nao dé.

Tém lai khi 2 chi s6 nay bién déng quéa 16n, ban cAn phai
xem xét lal tinh trang cua céng ty. Kiém tra lal ciac nghién ctiu
phan tich, cac ban bao cdo tai chinh... Tham chi trong trudng
hgp nay ban lanh dao can phai giai thich cu thé nhitng thay déi
vé diéu kién tai chinh cua cong ty.

2.2.2. Rui ro va 1¢i nhuén

Han ban mudn lam gidu trén thi truong ching khoan? Tuy
nhién, trude khi quy8t dinh dau tu vao mgt danh muyc ching
khoan, didu dau tién ban phai chap nhén 1a khéng bao gio ¢6 sy
dAu tu nao dem lai lgi nhuan ma khéng cé rui ro.

Theo mot s6 chuyén gia, rui ro 1a kha ning bi thua 18 hoic
t6n that. Trong ddu tu chiing khoan, rii ro chinh 1a su thay déi
lién tuc ctia gia ca ching khoan. Néi cach khéc khi dau tu vao
thi truong ching khoan, ban khong thé chéc chin vé Igi nhuan
thu dugc.

Da ban quy6t dinh ddu tu hay gui ti€t kiém, ban ludn phai
déi mat véi nhiing rui ro. Ban ¢b thé cAt tién trong nha nhung
ban van phai chdp nhan rui ro mit tridng néu nha ban chay.
Ban cé thé gui tién vao ngin hang nhung stic mua cua ddéng
dola c6 thé giam do anh hudng cua lam phat khién gia tri thuc
t& ctia déng d6la ban nhan dude con th&p hon i khi gui tién.
Dau tu vao cd phifu, trai phiu hoac quy tuong hé cing cd
nhiing rui ro ¢ nhiéu mic d6 khac nhau.

Thuc té thit hai ban phai ddi mat la dé ¢6 duge 1di nhuén
cang 16n ti danh muc dau tu, rui ro ban phai chap nhéan cang
16n. Gui tién tiét kiém tuy it c¢6 rui ro nhung nguge lal tién lai
ban nhéan duge cing khéng dang ké.

R ro khi ddu tu ching khoan 1a khéng thé tranh khoi
nhing chang ta ¢6 thé kiém soat duge. Kiém soat rui ro tic la
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viée ban ¢6 thé ting toi da l¢i nhuan trong khi dé gidm thiéu rui
ro. Lam duge nhu vay ¢6 nghia 12 ban d4 ¢é mét 1gi nhuén hdp
1y vé1 mét mic rui ro chdp nhan dude.

Vay nhu thé nao 1a rai ro chdp nhan duge? Mbi nha diu tu
c6 mot quan diém khac nhau. Tuy nhién, mdt quan niém chung
dude nhiéu nha dau tu théng nhat d6 1a khi ban khong phai tinh
gléc lue nia dém va lo lang vé quyét dinh dau tu cla minh. Néu
viée dau tu lam ban qua lo ling titc 1a ban cAn phai xem xét lai
quyét dinh cta minh, xem xét lai mic d6 riii ro cla cac ching
khoan trong danh muc. Trai lai, khi ban thdy minh thanh than,
diéu d6 c¢6 nghia 14 mac d6 rai ro dé ban cé thé dat duge nhimg
muc tiéu tai chinh cua minh 1a chdp nhan dude.

2.2.3. Co tite va ty suit b tic

Cé tiic 14 khodn tién ma cae céng ty trich ra tit 1gi nhuan dé
tra cho ¢6 dong. Ngudi ta thudng tinh c6 tic trén mét ¢é phiéu.
Tuy nhién khi so sanh ¢f titc gitia cac cong ty, ban lai phai quan
tam tél ty sudt cd tic. Day la mét ty Ié phan tram gida ¢b tic va
thi gia c¢6 phidu. Chi tiéu nay cho bist ty 18 ¢é tuc ban sé& nhan
duge so véi s6 tién ban phai trd dé mua c6 phiéu. Vi du, néu ban
nhan duge 2 d6la My hang nam t mdi c6 phiéu va thi gia cb
phiéu la 50 ddla thi ty sudt c6 tic sé 1a 4%.

Khéng phai bat ¢l ¢6 phdn nao ciing dem lai cho ban ¢6 tue,
Néu mot cong ty dang tang trudng nhanh ¢6 thé lam lgi cho cac
c6 dong bang cach tai dau tu, trong truong hdp do, né sé khong
tra cé tie. Vi du cong ty Microsoft khéng tra ¢6 tidc nhung cac ¢
dong cua céng ty khéng hé phan nan gi vé diéu nay. Mot ¢
phiéu khong duge tra cd tie khéng hén la ¢8 phifu cua céng ty
dang lam an thua 16.Tuy nhién, rat nhifu nha dau tu muén
duge tra b tie, dac biét 1a cac nha diu tu & tudl sdp nghi huy, vi
ca ly do thu nhap va an toan.
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Tuy nhién, ban ciing khéng nén chi tim mua nhitng c6 phiéu
c6 ty sudt b tie cao bdi vi ban ¢6 thé sé nhanh chéng gap rac
réi. Gia sii ¢6 phifu néi trén c6 cd tie 2 ddla va ty sudt cd tic
4% tic 14 cao hon hén ty sut trung binh cla thi truong (2%).
Diéu nay khéng c6 nghia 1a mua co phiéu dé6 14 t6t nhat. Hay
xem xét didu gi sé& xay ra néu cdng ty dé khong thuyc hién duge
k& hoach thu nhap va gia ¢6 phidu sut trong vong 1 dém tit 50
xubng con 40 dola mét ¢6 phicu. Diéu dé ¢ nghia la gia 6 phiéu
gidm 20% va ddy ty sudt cb tie lén tdi 5% (2d6la/40 ddla). Liéu
ban ¢6 mudn diu tu vao mot ¢6 phidu nhu vay chi vi ty suét co
tite cao hon? Cé 16 1a khong. Ngay ca khi tim mua nhiing c6
phiéu cho nhiéu ¢d titc, ban ciing phai chdc chin i cdng ty do
khéng c6 van dé gi vé tai chinh.

Khi ban tim mua nhiing cd phiéu c6 ty suat cd tic cao, ban
cAn xem xét ty 18 tra ¢d tlc ctia cong ty. Chi s6 nay thé hién ty 1é
phan tram lgi nhuan dude trich ra dé tra cho ¢6 déng dudi hinh
thie ¢d tic. Néu ty 1&é nay vugt qua 75% c6 nghia la cong ty
khéng tai diu tu loi nhuan mot cach hgp 1y. Mot ty 18 tra cd tdc
cao thudng ham ¥ 1a thu nhéap cla cdng ty dude st dung phan
16n dé tra cho ¢ déng va cé nghia la coéng ty dang c6 ging thu
hiit cac nha dau tu mua ¢d phi€u ctia minh.

2.2.4, Nhém hé s6 kha nang thanh toan

Tinh thanh khodn clia tai san phu thudc muc 46 dé dang
chuyén déi tai san thanh tién mat ma khéng phat sinh thua 16
16n. Viée quan 1§ kha nang thanh toan bao gém viéc khép céc
yéu cAu tra ng véi thai han clia tai sdn va cac ngudn tién mat
khic nhim tranh m&t kha nang thanh toAn mang tinh chit ky
thuat. Viéc xac dinh kha nang thanh toan la guan trong, né
quyét dinh dén nghia vu ng clia cdng ty, do vay su dung hé sb
thanh toan dude xem la cach thd nghiém tinh thanh khoan cta
cong ty. Trong thuc t&€ hé s§ thanh toan duge sit dung nhiéu
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nhat 1 hé s6 kha nang thanh toan hién tai va hé 6 kha nang
thanh toan nhanh (hay con goi 1a hé s8 thu axit).

Hé 8 kha nang thanh toan hién tai 13 méi tuong quan giiia
tal san luu dong va cac khodn ng ngan han, hé s8 nay cho thay
mue do an toan cua ¢dng ty trong viée dap ting nhu cidu thanh
toan cac khoan ng ngén han.

Hé s6 kha nang thanh toan hién tai = Tai san luu dong / Ng
ngan han.

H¢ s6 kha nang thanh toan nhanh la méi tuong quan gida
cac tal san luu hoat va cac khodn ng ngin han, ddm bao kha
nang thanh toan nhanh sau khi tai san di duge loai bd béi cac
hang tén kho va tai san kém tinh thanh khoan.

Hé s6 kha nang thanh toan nhanh = (Tai san luu dong-
Hang du tri) / N¢ ngin han.

2.2.5. Nhom hé s6 hoat déng

Cac hé s6 hoat dong xac dinh téc do ma mot cdng ty co thé
tao ra dugde tién mat néu ¢6 nhu ciu phat sinh. Bao gém cac hé
s6 thu hoi ng trung binh, hé s6 thanh toan trung binh, hé s6
hang luu kho.

Hé s6 thu hél ng trung binh biéu thj théng qua ky thu hoi
ng trung binh cia mét c¢dng ty sé cho biét céng ty d6 phai mat
bao ldu dé chuyén cac khoan phai thu thanh tién mat.

Ky thu hoi ng trung binh = Céac khoan phai thu / (Doanh s&
ban chiu hang nam /360 ngay).

Hé s6 thanh toan trung binh biéu thi théng qua thgi han
thanh todn trung binh, phan anh méi tudng quan gitia cac
khoan phai tra d8i véi tién mua hang chiu mdi nam.

Thot han thanh todn trung binh = Cac khoan phai tra /
(Tién mua chiu hang nam/360 ngay).
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Hé 6 hang luu kho biéu thi s¢ lugng hang di ban trén sf
hang con luu kho, hé s6 nay cho thdy kha nang dung vén vao
cac hang hoa luan chuyén cao, tranh duge luu kho bdi cac mat
hang kém tinh luu hoat.

Hé s hang luu kho = Gia tri hang da ban tinh theo gia mua
f Gia tri hang luu kho trung binh.

2.2.6. Nhom hé s6 ng ctua cdng ty

Phan anh tinh trang ng hién thdi cia cong ty, ¢6 tac dong
dén ngudn von hoat dong va ludng thu nhap thong qua chi tra
vén vay va 1ai sudt khi ddo han. Tinh trang ndg cta céng ty duge
thé hién qua cic hé s6: hé 8 ng; hé 88 thu nhap tra lai dinh ky;
hé 86 trang trai chung.

Hé s8 ng hay ty 1& ng trén tai san cho biét phén tram téng
tal san dugdc tai trg bang ng. Hé s ng cang thap thi hiéu ung
don bay tai chinh cang it va ngude lai hé s ng cang cao thi hidu
tng don bay tai chinh cang cao.

Heé s6 ng = Tong s6 no/Tong tai san

Hé s6 no dude phan dnh théng qua hé s6 ng trén vén b
phan (D/E) va hé 8 nd dai han trén téng tai san (LD/TA). Hé s6
ng trén vén ¢b phan biéu thi tuong quan gitia ng dai han va vén
¢6 phan. Muc cao thap cia hé s§ nay phu thude vao ting linh
vic kinh t& khac nhau.

Heé s6 ng trén vén cd phan (D/E)= (Ng dai han + Gia tri tai
san di thué)/ Vén ¢ phan.

Hé sd ng dai han trén tong tai san (LD/TA) so sanh tudng
quan n¢ véi tong tai san clia mét cbng ty, va cd thé cho biét
nhiing thong tin hiu ich vé mie dé tai trg cho tai san bang ndg
dai han ctia mot céng ty, hé sd nay cé thé dung dé danh gia hiéu
ung don bay tai chinh cla mét ¢ong ty.

Hé s6 thu nhap tra 1ai dinh ky. Viéc tim xem mdt cdng ty cé
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thé thuc hién tra lai dén muae dé nao cling rdt quan trong, va
nguoi ta da su dung hé¢ s8 thu nhap tra 1ai dinh ky. Hé s8 nay
danh gia kha ning st dung thu nhap hoat déng (thu nhap trude
thué va lai- EBIT) dé tra lai cia mét cong ty, hé s6 nay cho biét
cong ty c6 kha nang dap ung duge cac nghia vu tra ng lai dén
muc nao, thong thuong hé s§ thu nhap tra lai dinh ky cang cao
thi kha nang thanh toan lai cta ¢éng ty cho cac cht ng cang lén.

Hé s6 thu nhap tra lai dinh ky= EBIT/ Chi phi tra l1ai hang
nam

Tai liéu tham khdo: Gia tri cta théng tin thi trudng
chitng khoan

Thy truong ching khodn séi dong la rho co thong tin.
Nhung cling nén xem lai c6 nhitng logi thong tin nao va dd duge
s dung nhu thé nao? D6 la mot cdu héi khé khan danh cho cde
nha ddu b, nhdt la khi thi truong ching khodn dang J trong
nhung giat dogn “nude sbi lita bong . Rat nhidu nguot do khéong
6 du théng tin, hodc bi dao déng bdi nhitng tin dén “thdt thiét ",
dén khi da “tinh con mo” va chot nhdn ra thi rit chan khong
kip. thua 16 qud nhanh, do véi vang trong viée ra quyét dinh
mua bdn ¢d phidu ti nhitng théng tin hét sic mo hé ma ban
than nha ddu tw ciing khong thé kiém dinh duoc la ¢6 chinh xdc
hay khéng, va chinh xdc 6 mic dé nao.

Chi trong vong chua day mét nam (2006), s6 tai khoin dang
ky tai cac céong ty chiing khoan da tang gap doi, tu khoang
30.000 lén 60.000 tai khoan véi hon 13 triéu ¢d phiéu cac loai,
Udc tinh ¢6 hon 90% s& tai khoan 1a cla céc cA nhan. Thi trusng
rat s6i dong. Hién tai ngoai cac cong ty chiing khodn ¢6 mit trén
thi trudng Viét Nam, da cé thém 3 VPDD cla cic céng ty ching
khoan nudc ngoai. Thi trudng ching khoan haa hen sé ¢4 su
bling né va canh tranh quyét ligt trong nhlmg nam toi.
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Cac van dé dit ra v6i nha dau tu khi si dung va kiém soat
thong tin la:

1. Ai coddu thong tin?

Mot nha khoa hoe ndi tiéng, di tiing dua ra mdt Iy Juan kha
tha vi vé thi trudng ching khoan. rang:

Trong 6 nhing ngudi chol ching khoan. nhom thu nhat la
nhiimg ngudi hoan toan khéng c6 théng tin, chi “nham mat” mua
ban. Theo ly thuyvét xac suit ngau nhién, binh quan lai hoae 16
cua nhom nav dung bang binh quén thi trudgng. Nhom thi hai la
nhiing ngudi ¢6 théng tin riéng ti bén trong (com got 1 thdng tin
ndl gifan). ho sé& thu duge siéu 1gi nhuian. Nhung néu nhém thu
nhat lii hoiie 16 theo binh quan thi trudng, thi khoan siéu loi
nhuan nayv 6t dau? D6 chinh Ia khoan 16 cua nhom thi ba.
phiimg nguoi c6 théng tin nhung khong day du.

K&t luan cua cua nha khoa hoc nav la: khi khong chéc minh
thude nhom thi hai thi tha ¢ nhom thu nhat con hon. Nhung
trén thue té, it ai chiu chap nhan diéu dé.

(6 18 trén thi truong Viet Nam kha nhiéu nguol thude nhom
thu ba mi van dinh ninh tin la minh dang ¢ nhéom tha hai Con
nhing ngusi thuc sy thude nhém thi hai? it ngusi biét dén ho.
Khong 161 tiéng binh luan. ho lang 1& thu 1gi tf nhiing bién dong
ma ho di biét trude, tham chi do chinh ho tao ra.

2. Mot nguoi xu Iy thong tin theo cach riéng

(o thé tam phan loai cac nhit dau ru (hay ngudi cho) theo
céie the loan nhu saus

Thu nhat. d6 i nhang nhi dav ta phin tich rat ki mo
thare 1in ve eong v phas hanh o6 plidu, v6 cong nehic, ve thi
truone Jdia vio v dau v v cae ot tha canh tranh, Ho quaé
Jinh dau tu thee thye ehat coa cong 1y, 324y I nhing nha i
tu hiet bo tién vito nhitng eone 1v eo tHen vong oo vi vay he

ciup cho nen ccnh te phiat trcen 1ot hon.
= I
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Loai thi hai, nghién ciu rat k¥ théng tin cua chitng khoan
dé thay gia binh quan trong mot thai gian dai. Khi gia tdang lén
trén binh quéan, he tin la gia s& xudng. nén ho ban ra. Nho cé
nhiéu ngudl ban ra nén gia xudng. Ngude lai, khi gid xuéng dudi
muc binh quan, ho tin la gia sé lén, vay 1a he d&i mua vio. Nho
hanh déng mua vao ma gia lén, Nhu vay, nhém nav gop phan
iam on dinh thi truong.

Loai thiz ba lai ¢6 tam 1y ngude lai. Khi th&vy gia mot co
phidu 1én, ho gia dinh 12 ngdy mai sé 1én nita. Ho d6 x0 di mua.
Vi ho di mua ma gia cang lén. Mot khi gia xudng, ho lai gia dinh
ngay mai sé xudng nta, vay la vol vang di ban. Vi nhiéu ngusi
ban ma gia da xuéng lai cang suéng. Nhom thit ba nay thuc dav
su bat én dinh cua thi trudng.

Loai thi tu la nhiing ngudi dau tu theo binh quAn thi
truong. Ho mua mot tap hop rdt nhiéu loal chiing khoan khac
nhau, tin 1A ¢6 thit nay xudng thi ¢é thi khac 1én. Vi thé cua ho
tuy thude vao bién déng ctia chung thi trudng ma it phu thuoce
vilo mot vai ¢d phiéu cu thé nao.

Loai thi nam la nhiing nhia dau tu tap trung mua cé phiéu
cua mot cong ty nham dén khi ¢6 thé dat mét phan kiém soat
cong tv do. Ho gan nhu “chung thuy™ dai han véi cong ty do va it
gquan tam dén nhiing bién déng nhit thoi theo tim ly thi trudng.

Loai thi sau la nhing nha diu cd rat ngan han. Ho mua
vio ban ra lién tue hang ngay theo tin dén nhanh, ¢6 khi sang
mua trua ban. Thi truong goi nhém nay 1 “gay nhieu™.

TAt nhién khong phai ai cing kién dinh theo mot cach hanh
xu da chon, Va ranh gidl giGa eac loai trén khong phai bao gic
cing 1o rang. Nhung néu quan sat thi truong thdi gian qua, ¢6

the thay khéng it ngusi thude loai thit ba va loai thi sau.
3. Co nhicu loai thong tin

(’0 nhting loi tu van cua nhitng to chue chuyén mon, ho kinh
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doanh bing cich dua ra nhiing 16i tu van. Tuy nhién, ho lai rit
dé dat trong nhiing tinh hudng nhay cam. Théng thudng ho
khéng dua ra nhiing khang dinh chéc chin vi phai lo cho uy tin
cua minh.

Co nhitng théng tin cua cic cong ty phat hanh ra ching
khoan. Theo luat, nhiing thdng tin nay phai dugc qua kiém toan
nén d6 tin cAy kha tdt. Tuy nhién, khi ma thi trudng dang sbt
thi it ai dé ¥ nhiéu dén nhitng théng tin nay. Ma kha nang hiéu
hét duge nhiing théng tin nay khéng phai ai ciing ¢6.

C6 nhiing théng tin cla nhiing ¢g quan quan 1y ¢é nhiém vu
cham lo su phat trién én dinh cla thi trudng. Ngay 31/3 va
3/4/2006, uy ban Ching khoan da c¢6 hai van ban, gui cac trung
tam giao dich ching khoan va gui Ngin hang Nha nude. Ca hai
déu nhic nhé vé nhitng rdi ro tiém an cta thi trudng va khuyén
nghi cae nha ddau tu than trong.

Cé nhitng tin ddn trén thi trudng ma chang biét tu dau ra.
T4t nhién, nhing ngudi tung ra tin nay chang phai chiu trach
nhiém. Ciing ching loal trit nhiing tin don dua ra v6i chu dich
d4y gia 1én hay kéo gia xuéng.

Cudi cang 1a nhitng théng tin tit bao chi. D6 1a nhiing théng
tin ¢6 dia chi xac thyc cua nhiing ngudi phai chiu trach nhiém
trude luat phap vé ndi dung dang tai. Hodc bao chi dua ra nhiing
thong tin c6 ngudn gde rd rang. Hodc bao chi dua ra nhing loi
canh bao cho nhiing ngusi choi ma khéng biét théng tin.

Lot gitia vong xody cua thi trudng, ngudi mua sé ty chon
nghe nhitng théng tin nao?

Chung t61 khuyén cac ban hay tinh tao phan tich cac thong
tin duge dua ra, va hay tim ra duge bang chiing dé kiém dinh d6
chinh xac cla théng tin d6 va xem né dang tin cay 0 muc nao,
trude khi ban dua ra nhiing quyét dinh. Pung chay theo tin dén,
dé roi dén liae ban héi lai khéng kip!
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CHUONG 3

KY THUAT TONG HOP, PHAN TiCH VA
DU BAO THI TRUGNG

3.1. KY THUAT PHAN TICH DU BAO GIA CO PHIEU

Nha ddu tu can phai ndm viing nhitng vin dé ban chat nhat
cua phéan tich va du bao gia ¢d phi€u, do d6 phai xem xét toan
dién, téng thé cac ndi dung chinh yéu sau:

1) Tién hanh phén tich CP trén thi trudng véi muc tiéu 1a dua
ra du bao vé gid CP va xu huéng gia CP trong tuong lai, tim kha
ndng sinh 161 cao. D6 13 mét trong nhitng noéi dung quan trong -
xac dinh gial doan nao chia chu ky CP tang trudng - giip nha dau
tu cAn nhéc dé di dén quyét dinh dau tu CK 6 hiéu qua nhat.

2) Dau tu vao CP, véi tinh chit sinh 16i va rii ro cao, nha
dau tu thuong sit dung mét lugng tién kha 16n hoac cyc 16n dé
kinh doanh CK, do d6, ho rit quan tdm viéc dy bao dién bién gia
CP. Néu du doan gia ca dién bién diing, sé mang lai thanh céng
l6n; va nguge lai, sé thua thiét, tham chi ¢6 khi din dén pha
san. Chinh vi vay, phan tich CP di trd thanh mét nganh kinh
doanh 16n va c¢6 xu hudéng ngay cang phat trién - theo doi hdi
ngay cang cao cua nha ddu tu - vi thi trudng ngay cang phat
trién da dang va phc tap hon,

3) Muén phan tich CP dé du bao tét vé dién bién gia ca CP,
nha dau tit cAn phai xem xét, nghién cu va tim ra ciu tra loi
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thoa dang cac vin dé cu thé:

a. Cac CP nao sé 1én gid - vi sao?

b. Cac CP d6 1én gia bao nhiéu - do dau?

¢. Trong thoi gian bao lau. thi cac CP d6 dat muc tang nhu
vay - vi dau? Phai phan tich va tim ra mot uu thé canh tranh
nhét dinh so véi cac dé1 thu khac nhu: doc quvén vé cébng nghé,
phat minh sang ché, chiém linh thi trugng hodc phuong phap
quan 1y khoa hoc. chat ché, ning cao hi¢u gua kinh doanh v.v...

4y Trong nhidu giai doan khéac nhau, hau hét chi ¢ su tham
gia cua cac nha dAu tu ca nhan, sau cac phién giao dich, gia hién
tuc tang qua cao, VUgt xa gia try thyc cua CP (c6 loal CP gia thi
truong hon 3 1an so ménh gia CP, cd bigt ¢6 loal gAp dén 7 -8
lin) - v6i tac dong cta quan hé cung - cAu thi trudng va tam Iy
nha diu tu - xu hudng gia con tiép tuc tang va gia tang, giam
xen ké, dan dén rai ro va lgi nhuin xen k&. thue su cudc choi
~do. den”. ngudi duge ké mat trong kinh doanh CK. Hay canh
gidac vol thi truong:

5) Van dé quan trong la phail xac dinh va lua chon CP tang
truong - nghia la ¢6 phiéu d6 ¢b thé tiép tuc tang truong trong
tuong lai, theo cac tiéu chi sau:

a. Pua ra cac san pham mdéi hodc dich vy mdy, doc dao, <o
stic thu hut trén thi truong, ¢6 kha nang chiém linh thi trudng.
dat tée do tang trudng trong thai gian day

b. C6 chu ky doanh thu én dinh, tdng mot cach lién tuc
déu dan:

¢. O trong giai doan cua chu ky tang trudng dé ¢6 1gi nhuan
cao trong mot thot gian dai;

d. O vi th€ dan dau trong nganh hoat dong va o chién lugc
phat trién thich hop, du doan dung xu hudng phat trién trong
niong lay;
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e. Co 1gi nhuan trén vén cac hon 15%. si dung mot phan ot
nhuan con lai sau khi da chi tra ¢o tie dé tang vén chu sé cua
cace co dong - tai ddu tu phat trién:

f. Co 50 L1 1t, hode it nhat 14 ¢6 ty $6 no/von ¢d dinh khoang<
20% ngudn von dal han, sé giap kho khan tai chinh trong qua
trinh tang trudng.

6) Can ¢’ vao cac tiéu chi trén, can phan tich k¥ nhing loai
¢6 phidu dang luu hanh - tinh hoan thién chua du. Méi loai ¢6
phiéu: Sam. Ree, Hap- mang sac thai riéng. ting tiéu chi “dam.
nhat” khac nhau - néi 1én la: ¢ong ngheé, san pham, thi trudng.
tai dau tu, Igi tlce, ty $6 ng va cie té chie quan 1y vv..., dac biét
Ia chién luge phat trién trong tuong lai.

Canh gide voi thi trudng. vi thi truosng hoat déng vél nhiéu
loai CP giao dich da dang. dau tu gan lién véi diu co. gid 1dp
tuc bicn dong. Can tim ra cac gidi han khae nhau cia cie loal o
phicu do - xae dinh muce d6 tin nhiém va sinh 151 d¢ co chién luge
dau tu ey thé déi véi ting loai €6 phidu, bao dam loi nhuin va
thu nhap hdp 1y ta v dé khé khan va gial quyvét ding dan caa
cie nhia dau ., tranh rai ro thua thiét.

7) Trong thue t¢ kinh doanh ching khoan. viée du bao bién
dong gia va xu hudng gia ngan han ¢é nhiéu thanh céng hon va
chinh xdc¢ hon du bao xu hudng dai han, vi tinh nhay cam va
phuc tap caa thi trudng ching khoan. Do d6, phai dy doan va xu
Iv eae vin dé sau:

a. Trong dai han. dau tu CP s¢ mang lai 1ol tiic vugt xa cae
loai dau tu khace, véu td quvét dinh nh&t va duyv nhat dén gia CP
la 1¢1 nhuan va chat luong CP la quan trong nhat:

b. Trong ngin han, diu tu CP ¢6 thé anh hudng dén tinh
hinh tid chinh cua nha dau tu;

¢. Lol nhuan va rai ro ludn ty 1¢ vdi nhau, lgi nhuan cao thi
rai ro cang lén:
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d. Mdc dé bién déng cia CP 16n hon nhiéu so véi trai phiéu,
lal suét tang sé anh hudng dén gia trai phibuy;

e. Danh muc dau tu da dang sé it rii ro hon danh muc diu
tu tap trung;

f. Lam phat ]a méi de doa 16n nhat 461 véi cie khoan didu tu
dai han. D6 la nhing vadn dé kinh t& - tai chinh va nguyén téc
kinh doanh phiic tap, ¢é tinh tdng hop - anh hudng do nhidu yéu
t& khic nhau ké ca trinh d6 hiéu biét clia cac chuyén gia phén
tich chiing khoan cing nhu nha dau tu.

8) Phin tich cd ban CP nhim cung c&p théng tin dé danh
gia trién vong tang trudng va lgi nhuan trén co s du bao tudng
lai cua céng ty phat hanh CP, ciia nganh hoat dong, cta nén
kinh t& quée dén va trong tuong lai clia ca nén kinh té thé gii.
N6 bao gém cAc néi dung:

a. Panh gia méi trudng kinh doanh tuong lai;

b, Dd bao thu nhap tudng lai ctia céng ty phat hanh CP;

¢. Dy bao mic gia CP. Do d6, phan tich c¢d ban 1a phuong
phap ti€p can dai han, con c6 nhidu bi€n s6 phai tinh dén va
khéng biét trude chice chian duge.

9) Phan tich ky thuat CP nham nghién ciu nhiing dién
bién hay hanh vi thi truong - théng qua viéc nghién ciu cac mé
hinh giao dich va cac hanh vi hién tai cha thi trudng, vén da
phtic tap - dé ¢6 thé biét duge mdt cach sau séc cac hanh vi ¢
thé xdy ra trong tudng lai cta thi truong. Nhiing théng tin vé
mét CP, hodc mét nganh, hoac mot thi trudng déu cé thé duge
cdac nha dau tu nghién citu, xem xét, va do dé, né phan anh vao
trong gia, ¢6 tite, loi nhuén va mé hinh giao dich.

Nha diu tu c6 thé diu tu vao mot cong ty phat hanh CP khi
phén tich co ban va phan tich k¥ thuat cung dua ra két luan
chung vé xu hudng bién déng cha gia va cia TTCK.
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32. CAC LOAIKY THUAT AP DUNG TRONG DU BAO CO PHIEU
3.2.1. Phan tich e¢d ban

Diéu ma nha phan tich co ban coi nhu kim chi nam chinh 1a-
cho ring gia tri thuc cla mot cbng ty 6 mél quan hé mat thiét
véi cac dac tinh tai chinh nhu: kha ning phat trién; nhtng ruai
ro mé cong ty ¢6 thé gap phai; dong tién mat... Bat ky mot su
chéch huéng nao so véi gia tri thuc ciing 1a dau hiéu cho thay cd
phiéu (CP) d6 dang ¢ dudi hoac vust qua gia tri thue.

Mdt chién luge dau tu dai han thudng dua vao nhiing gia
thiét nhu:

a. Mé1 quan hé giiia gia tri va cac y&u t6 tai chinh 14 c6 thé
do luong dudge,

b. M&i quan hé nay én dinh trong mét khoang thai gian da dai.

c. Cac sai léch cia m6i quan hé sé duge diéu chinh lai vao
thai diém thich hop.

Gia tri la muc tiéu chinh trong phan tich co ban. Mot s6 nha
phdn tich thuong si dung phuong phap chiét khiu dong tién
méat dé xac dinh gia tri cla céng ty, trong khi dé mot sé ngudi lai
su dung ty s6 gia trén thu nhap (P/E) hoac gia tri so tich...

Khi nhiing nha phan tich nay nam gii mét 86 lugng 16n cac
CP dang ¢ dudi gia trj trong danh muc dau tu nghia la ho dang
nuél hy vong danh muc nay sé dem lai mét muc o1 nhuan cao
hon muc trung binh cla thi trudng.

3.2.2. Mua dic quyén kinh doanh

Nha mua dic quyén kinh doanh thudng tap trung vio mot
s0 it cac cong ty ma ho hiéu ro va ho sé tién hanh mua CP khi
nhing cong ty nay dang ¢ dudi gia trj thyc. Thudong thi nha mua
ddc quyeén kinh doanh sé €6 anh hudng lén Ban quan ¥ va co
thé thay ddi chinh sach tai chinh hoac chinh sach dau tu caa
cong ty.
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Trén khia canh dau tu dai han thi:

a. Nhi dau tu hiéu rd cong ty sé d vi thé tot hon trong dinh
gia cong tv.

b. C6 thé mua nhiing céng ty ¢ dudl gia tri thue ma khong
lam cho gia cua ching tién dén gin gia tri thuc.

Gia tri ciing déng vai trd chu chét va nha mua dic quyén
kinh doanh sé& hudng su chu ¥ cia minh vao nhiing céng ty ma
ho tin tucng céng ty d6 dang ¢ dudi gia. Ngoai ra, ho cung quan
tam tim hiéu xem ho s& gia tang duge thém bao nhiéu gid tri cho
eong ty néu ho co thé tai co ciu lai cong ty.

3.2.3. Biéu do6 (phan tich ky thuat)

Nhiing nha phan tich ky thuat tin tudng ring phan gia ca
dao dong do tam 1y ctia cac nha ddu tu it nhat cling bang phan
dno déng do cac yéu td tai chinh. Nhiing thing tin ¢6 sin nhu dao
dong gia, khéi lugng giao dich. ban khong... s& cung cip nhing
chi bao vé tAm 1y cia nha dau tu vé dao déng gid trong luong lai

Nhung nhin chung c6 thé thay cac nha diu tu ed thé dau tu
theo cam tinh nhiéu hon 1a dau tu theo cic phéan tich hgp 1y.

Trong khi gia tri khéng déng vai troé chinh trong phin tich
k¥ thuat thi ciing ¢6 nhiéu con duong dé nha phan tich ky thuat
¢6 thé két hap vao phan tich, Gia tri ¢6 thé duge su dung vi du
nhu dé quyét dinh dudng hd trg hoac khang cy trén biéu do gid.

Trén mot biéu db dudng hd trg thudng can ci vao diém dusdi
vi dudi diém dé gia ¢6 khuvnh huéng nging giam, con dudng
khang cy duge ¢an cd vao diém trén vi trén diém d6 gla co
khuynh hudng ngung tang. Nhiing muc nay thudng duge du
tinh theo gia qua khi va bién do cua gia tinh theo phudng phap
old tri ¢6 thé duge su dung dé quy€t dinh. Cé nghia la gia trj th
da s trd thanh mic khang cu va gla tri tét thidu sé trd thanh
duong ho trg.
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3.2.4. Phan tich théng tin

(31 ca 1én xudng phu thudc viao thong tin vé cong tv. Nhing
nha gino dich can e vao thong tin giao dich (dua trén lgi thé
théng tin mdi hoae ngay sau khi théng tin duge c¢dng bé trén thi
trudng), he sé mua vao khi cé tin tét va ban ra khi ¢é tin xédu.
Gia thift duge dua ra 1a cac nha giao dich c6 thé du doan théng
tin sap céng bé va danh gia duge phan ting cua thi trudng tot
hon nha dau tu théng thudng.

D61 v6l nha kinh doanh dya vao théng tin thi viéc nghién
cltu mdi quan hé gitta théng tin va sy thay déi gia 1a quan trong
hon vi¢e nghién cdu gia tri. Do d6, nha kinh doanh nay ¢6 thé
mua moét cong ty ¢6 gla vugt qua gia tri thue dua trén niém tin
rang théng tin ké tiép 1a nhing théng tin tét, vucst muc mong
dai va sé day dude gia lén.

Nhu vay, néu c¢6 mdi quan hé trong viée céng ty ¢ dudi gia,
trén gia va xac dinh duge co ché cua gia CP phan tng lai nhing
thong tin trén thi trudng thi nha dau tu dua trén thong tin sé cé
nhiing quyét dinh diwu tu hap 1y.

3.2.5. Chon thdi diém

Nhing nha dau tu thdi diém cho ring du doan thay déi cua
ca thi trudng thi dé hon viéc chon lua cu thé mat CP nao dé va
nhu vay viée du doan duge dua trén nhiing véu té ¢6 thé quan
sat dudge.

Trong khi viée xae dinh gia tri cia mét CP ¢6 thé khéng su
dung ¢ong cu cla nha phan tich thdi diém thi chién luge tinh
toan thoi diém thi trudng lai ¢6 thé st dung cdng cu gia tri bang
it nhit hai cach sau:

a. Tong thi trudng ty né dude dinh gia va so sanh theo thoi
diém hién tal.

b. M6 hinh gia tri ¢6 thé duge stt dung dé tinh toén gid tri
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cua tat ca cac CP va két qua tit viée kiém tra chéo c6 thé duge su
dung dé quvét dinh xem thi truong dang ¢ duéi hoie trén gia tri
thuc cua né.

3.2.6. Thi trudng hiéu qua

Nhing nha thi trudng hiéu qua tin tudng rang gia ca tai
mot thai diém nao dai dién cho dy doan tot nhat vé gia tri thuc
cua cdng ty va bat ci du dinh nao nhim huéng l6i tit thi trudng
hiéu qua sé t6n kém hon la 1gi nhuan thu duge. Ho cho rang thi
truong thich hgp théng tin mét cach nhanh chéng, chinh xac va
cdc nha dau tu theo kifu vay-mua sé lap tiic lap day nhiing
khoang khéng hidu qua.

D38i v6i nha phan tich thi trudng hiéu qué thi gia tri la mét
cong cy kiém tra hiu hiéu dé hiéu ro tal sao mét CP duge ban ¢
mic gia d6. Ké tir khi gia thiét gia thi trudng 1a du doan tot
nhat do1 v4i gia tri thyc cia cong ty thi déi tuong quyét dinh doi
'vOi gia thiét nay la phan tich tic dong ciia mic tang trudng va
rui ro trong gid thi trudng hon 1a viée tim ki€m cong ty ¢ dudi
hoac 1én gia tri thue,

3.3. SUDUNG BIEU bO BE DU BAO GIA €O PHIEU

Cac nha kinh té€ da ting bac bd viée sit dung cic md hinh
phan tich nhiing d@ liéu trong qua kht dé dy doan gia ¢ phiéu
trong tucng lail. Tuy nhién, thuc t&€ da ching minh, cic biéu dé
gia ¢o phiéu ma cac nha phan tich ky thuat thuong ap dung dé
du doan gid c6 phidu 6 thé mang lai nhiéu théng tin gia tri.

Nha phén tich ky thuat trén thi trudng chiing khoan la
nhiing ngudi c6 thé du doan gia cf phidu trong tuong lai bang
vi¢e phat hién ra xu huéng gia trong qua khu. Céac bidu d thi
trudng ela ho biéu dién cdc mé hinh ¢6 tén goi rit séng dong,
nhu mo hinh dinh dau vai v6i mét dinh 16n cing hai dinh nhé
thip hon ¢ hai bén, hay mé hinh day 16n véi mot loat cac day,
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mdi day sau lai thap hon day lién trude... Nhitng thong tin giao
dich tuy rat don gian tit cac biéu dé nay nhung lai 1a 16¢ trdi cho
dé1 v6i nhiing ngudi biét doc né.

Tu mét thé ky trude day, Charles Dow - nha sang lap ra chi
s6 Dow Jones hién nay da phat minh ra Iy thuyét Dow dé du
doan xu hudng gia ¢ phiu. Cac biéu db duge mét s6 nha dau tu
noi tiéng thé giéi st dung nhu Stanley Druenmiller - nguci dang
quan 1y Quy phong ngiia rui ro Quantum cua George Soros va
Jeffrey Vinik - nguoi da ting quan 1y Quy tuong hé Magellan.
Cac nha kinh t€ nghién ctu thi trudng tai chinh vin xem phan
tich ky thuat nhu mét phép than chi v ¢6 nhiéu méi quan hé
d6i véi phan tich cg ban mang tinh kinh t& chinh xéc nhu chiém
tinh v61 thién van hoc.

Nhing nha kinh té& phan bac phan tich k§ thuat cho rang,
trong mét thi truong hiéu qua, gia ca phan anh tit ca cac théng
tin hién tal va viéc nghién ¢itu cac mé hinh gid trong qua khii sé
kh6ng mang lai mét thong tin b6 ich nao nhu liéu gia €8 phidu
trong tuong lai sé tang hay gidm. Cu thé, gia c4 sé chuyén dong
ma khéng thé dy dodn duge hay thay di mét cach ngau nhién.
Trong thap ky vita qua, mét s6 nha kinh t& da kiém nghiém ly
thuyét thi trusng hiéu qua bing cach tim ra mét s6 cac vi du
minh hoa nhing chuyén dong trong gia cd phiéu c6 thé du doan
duge dé dang. Tuy nhién, vin con nhiéu tranh cii vé viée liéu
nhiing chuyén déng nay ¢6 du kha nang du doan cho cac nha
ddu tu thu lgi trén co sd nhiing thay déi gia mong dgi? Cau hoi
nay dugc dé cap mét cach chi tiét trong cudn “Thi trusng ching
khoan khéng chuyén déng mét cach ngiu nhién” cua Craig
Mackinlay thuge Trusng Wharton School va Andrew Lo thuéc
Hoc vién céng nghé Massachusetts (Nha xuit ban dai hoc
Princeton, 1999).

Ong Andrew Lo va hai dong tac gia da dva ra nhiing luan
chiing bao vé mb hinh phan tich k¥ thuat. Bing viée sit dung gia

125



¢6 phifu ctia M¥ trong cdc nim tit 1962 dén 1996, ho kiém tra
kha nang du bao cha 5 cap mé hinh phan tich ky thuat dang
duge st dung rong rai: dinh dAu va vai, dinh dau va vai l6n
nguge, dinh va day rong. ba dinh va day, hai dinh va day. Két
qua cho thay, cac mo hinh phan tich ky thuat hau nhu xay ra
thudng xuvén hon néu chang thue sy 1a cac sy kién ngau nhién.

Nhin chung, cic biéu db chia dung cac théng tin bé ich vé
gia ¢O phiéu trong tudng lai. Tuy nhién, ¢6 mét su khac nhau rat
16n gidia cac két qua tai cac thi truong khac nhau. Vi nhing b
phifu niém yét trén S¢ giao dich ching khoan New York
(NYSE) va Sd giao dich ching khoan My (AMEX), chi ¢6 7 trong
s6 10 mé hinh phan tich ky thuat ¢6 du kha nang du bao dé
thong ké. D1 véi ¢é phidu trén thi trudng Nasdag thi ca 10 mo
hinh déu ¢6 ¥ nghia guan trong vé mat théng ké.

Nghién ctiu khong di sdu vao tim hiéu diéu gl tao ra cac mo
hinh nhung c6 mdt kha nang 1a cac mé hinh phan anh nhing
thay doi trong tAm 1y nha dau tu. Sy ham thich rii ro cta nha
diu tu cé thé thay doi theo cach ¢6 thé du bio tudng dng véi
nhiing thayv déi cu thé trong muc gia. Nhung hién van chua ro
rang. liéu kha nang du doan cua cic md hinh phan tich k¥ thuat
¢ bi mat di hay khéng néu cac nha dau tu qua tan dung chung
dé thuce hién giao dich.

Do cac nha diu tu da su dung biéu dd trong dy doan gia b
phiéu khoang 100 nam nay va chung van ching to duge tinh
hiu dung cua minh. nén kha nang du doian cua cac md hinh s¢
van con mai. Cac md hinh truvén théng duge su dung trong
phin tich k¥ thuit vin eon kha so sai va duge xae dinh b
nhing ¢nd o thé nhin thav. Vi thé, phan tich ky thuat van
thuong duge cot 1a mét nghé thuat hon A mét mén khoa hoc.

CPrich lwoe dich tie mot 86 tal licu nude ngoai, American
Stoke Today)
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Phan 111
CACGIAIPHAPKY THUAT “CHOI CHUNG KHOAN”
VA MOT SO KINH NGHIEM

CHUONGl

CAC KY THUAT “CHOI CHUNG KHOAN”
CHO NHA PAU TU MGI VAO NGHE

1.1. CAC BUGC “CHOI CHUNG KHOAN” CHO NHA DAU TU
MOI VAO NGHE

Trén thi truong ching khoan (TTCK) c6 nhiéu nha dau tu
giao dich cd phiéu (CP) xudt phdt ti nhitng meo do ban bé mdch
bao, cac cu dién thoai cua nha méi gidi hay nhing dé xudt cua
mot nha phdan tich nao do. Ho thuong mua CP khi thi truong
dang trong giai doan nong bong, dén luc thi truong tro lanh, ho
rat dé hoang loan, ban thdo s6' CP nam giw dé roi hing chiu mot
khoan thua 16. Do la cau chuyén rat dién hinh vé nhitng nha
dau tuw madi vao nghé.

Dau tu ching khoan vé cd ban la mét qua trinh bao gom 4

bude nhu sau:
1) Chon lua CP dé theo doi dau tu

Bude dau tién trong viée chon lya mot CP la bat dau theo



dd1 dién bién cac CP. Dat mdt CP vao danh sach theo déi (Watch
list) sé lam tAng sy chd ¥ cua ban dé1 véi CP d6. That hiém khi
ban tim dude m6t CP nac dé roi mua ngay tidc thi. Mot danh
sach quan sat 1a m&u chot dé lua chon CP thanh céng.

Né&u ban theo trusng phai phan tich ky thuat, thi khi dé
dién bi¢n gia CP la 1y do chinh clia viée lua chon mot CP do dé
theo do.

Con néu ban theo truong phai phan tich co ban, thi tin tic
vé thu nhap hay bat ky mét tin tic nao khac vé cong ty lai la ly
do chinh @€ ban quan tdm dén CP nay. M4t khi CP da nam
trong danh sach theo d&i, ban ¢6 thé so sanh dién tién gia ca cua
CP d6 véi dién tién gia ca cua cac CP khac. Ban cing c6 thé tim
thay cac thong tin khac lién quan dén CP dé nham giap ban ¢é
cd 56 dé ra quyét dinh.

Nha diu tu theo trudng phai phan tich k¥ thuat ¢ thé quan
tam dén viéc tim kiém cac thong tin cé tinh ki thuat vé CP.
Liéu CP ¢6 dién bién gia ca gidng nhu trong qua khi khong? Xu
huéng gia CP trong 13 tuan, 26 tuan hay 52 tuan gan day nhat
la di I1én hay di xudng? So véi luc bat ddu dude dua vao danh
sach, CP dé tang hay giam bao nhiéu phan tram?

Nha diu tu theo truong phai phan tich co ban sé tim kiém
tin tdc, cac ban bao cao thu nhap, bao cao nganh hay béo céo
cia nha phan tich nham tim kiém théng tin. Tuy nhién, khi
chon luya CP dé theo doi, cach t6t nhat 1a cde nha dau tu nén két
hdp cac théng tin vé phén tich co ban 1an phan tich k¥ thuat dé
xem liéu CP dé co dang duge theo doi hay khéng.

May man lam ban céing chi chen dude 2 dén 3 CP tot trong
s6 10 1an chon. Boi vay, ban diing ngac nhién khi thay cac CP
giam gia sé chiém da sd trong danh sach theo déi. Can luu v
rang, chi nén dua nhiing CP t6t nh&t trong danh sach theo doi
vao danh mue dau tu cha ban.
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2) Chap nhan vi i dau vy

Chap nhin vitri 11 eong viée kha don gian, ban chi ein licn
hé vor nhiio mion g1Gi va thye hien gino dich. Tuy nhién cung ean
luu y mot =6 diéu. Trude tién 1a logi gino dich ma ban thue hign:
doin hay truong (short or long). Mac di xu huéng chung cua 213
CI' Ia di Ién nhung bat ky a1 da ting mic phat mo* vi thd thua
10 déu ¢ thé hidu rang. trong ngan han CP ¢6 nhiéu kha nang
di xuéng hon 1a di 1én. Nhin chung. ban nén tranh nhung vi tri
doan (vi thé ban non). Ching negén rat nhidu thoi glan va cong
suc nhung ¢6 hoi danh cho vi thé doan lai rat hidm hoi. Néu ban
thyc hién vi thé doan, ban can phai giam sat vi thé dé can than
gidp doi so v61 vi thé trudng.

Ké dén la viéc chon lya nha méi giéi. Néu ban la mét nha
daw tu tu nhan ban c6 1& chi cin dén mét nhi méi ¢idi phan
dich vu (discount broker). Day 14 nha méi gidi cung c¢dp dich vu
c¢ ban nhat cho ban, tic 14 chi thuyc hién lénh giup ban va in
hoa hong.

3) Giam sat vi tri ddu tu

Gidm sat cdc vi tri d& thyc hién 1a phén quan trong nhat
cua qud trinh dau tu. T4t ca nhing thong tin va su diéu tra
nghién ctu dua ban dé€n chd ra quyét dinh giao dich. Giam sat
vi tri la luc ban theo doi va danh gia quyét dinh dau tu cua
minh. Khi vi tri d6 ndm 6 vi tri bap bénh giita 16 va 1ai. ban cin
phai hét stc chu ¥ dén nhiing vl tri nay. Khi CP ma ban chon
tang gia déu déu va ban cé co sd dé tin riing, d6 1a CP t6t thi ban
nén tinh dén chuyén mua thém CP nay. Néu CP ma ban chon
giam gia lién tuc ban clng nén cAn nhéc ban di CP d6 nhim
han ché thua la.

4) Két thuc vi tri dau tu

Nha dau tu thudng ban CP khi gia CP dat dén muc gia
muc tiéu (target price) hay CP khéng dién bién theo nhu mong
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doi cua anh ta. Tuy nhién. rat nhiéu nha diu tu khéng biét ban
khi nao va ban nhu thé nao dé két thic mét vi thé va mang lai
két qua t6t nhat. Thong thudng, ban nén ban CP khi nhiing
nhan t& cd ban cho thdy sy sa sut dang ké, chang han nhu: thu
nhap va 1i nhuan céng ty gidm sat trong nhiéu nam lién, thi
phan thu hep din do canh tranh gay git hay ndi bé ban giam
dde 1uén luce due...

1.2. CHIN QUI TAC VANG CHO CAC NHA DAU TU MOI
VAO NGHE

Déi v6i cac nha diu tu méi vao nghé, cau hoi dat ra dau tién
vi1 ho 1a: Té1 nén “chai” ching khoan thé& nao, tdl nén dau tu vao
cai gi. va dau tu nhu thé nao? Do thidu nhing k¥ néng phan tich
lAn kinh nghiém, nén ¢é rat nhiéu nha diu tu ling tang trong
viée xac dinh cac mue tiéu dau tu cua minh. Va cing do khéng ¢
muc ticu trong dau tu, nén nha diu tu ciing khong biét thé nao la
du. va khéng biét khi nao nén dirng lai, khi nao nén tiép tuc.

Pac diém chi yéu cia ciac nha dau tu méi vao nghé, ngoal
kinh nghiém va k¥ ning con han ché, ho thuong tham gia dau
tu véi s6 ludng it, cAm chiing, tham chi v6i mdt 6 nha dau tu
ban dau ho dau tu chi v6i muc dich hoc hoi tich luy kinh
nghiém. va néu ¢ mat thi ciing mit chat it théi. Thue t€ thi
khéng phai nhu vay. Néu tam 1y chua “xung tran” da “dau
hang” thi khi nang thanh céng la rat thiap. €6 nhiéu nha diu tu
bude vio nghé, ho ¢6 k§ nang, ¢ nguvén tic va lap truong. dic
biét 1a ¢6 nhitng muc tiéu ré rang thi thudng 1a thanh céng rat
cao, vi rit it khi ho roi vao eanh that bai thua 16. Vay cac qui
téc. phuong hudng va muc tiéu nao la 1y tudng cho cac nha dau
tu mé vio nghé? Chiang téi xin dua ra cung ban doc kinh
nghiém téng hop ti cac nha dau tu di trude. cho ban nhiing g ¥
va cie 161 khuyén bé ich, nhace nhé ban trude khi bude vao nghé
dau tu, kinh doanh ching khoan thi ban nén lam gi?
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a/ Thw nhdt: Chi dau tu nhing gi minh cé.

Ban chi nén dau tu trén so tién ban dang s hitu va ban khong
can né trong mét thoi gian dai, it nhat ti 3-4 thang trd lén.

(6 nhiéu ngusi néng nét vay mudn tién chdi ching khoan.
vé mat tam 1y thi ho da tu dua vao thé bat lgi. bat bude phai
“thang dam™ dé tra lai s6 tién vay muon, trang thai nay din dén
nhing hanh déng thiéu than trong, cang thua cang muén gd
gac, cay cu sat phat 16n. Thai @6 nhu vay rdt nguy hiém cho
ngudl mdi tap tanh choi ching khoan.

O Chau Au, cac sich vé chuvén vé ching khoan khuyén nén
bat dau mua ching khoan ¢ mic 2.500% cho méi cudc mua ban,
it tién hon thi khéng c6 161 vi phai tra tién giao dich cho nha méi
gidi qua nhiéu. Thiét nghi, 2.500 $ ciing khong phai 1a nhiéu doi
v6i mot ngudi ¢6 céng an viée lam. Néu ban sg hitu 10.000% thi
ban nén phian chia né ra lam 4 phan (mdi phan 2.5008%), mua 3-4
cd phan ma ban cho la ¢é trién vong nhat.

b/ Thw 2: Hay chon Broker - Nha méi gidi tét nhat, phu hop
nhat cho ban.

Ngudi dau tu ca nhan khoéng thé mua ching khoan thang ¢
thi trudng ching khoan ma phai qua trung gian. Trudc day,
nhiing coéng ty trung gian con gidi thidu, mdi chao ¢d phiéu lan
quy diu tu eta ho cho nén con goi 1a nhiing nha méi gisi. Con
hién nay, véi tinh hinh céng nghé truyén théng hién dai, ai ai
cing c6 thé ty minh tim nhing théng tin thi trudng, mua ban
nhu nhing nguci chuyén nghiép, danh tit méi giéi mat dan v
nghia cua nod, goi 1a céng ty trung gian thi sat nghia hon, Cac
cong tv trung gian hién nay dang canh tranh nhau rao riét vé
gia ca. dich vu...

Da ban di ¢6 ngan khoan ¢ mét ¢dng ty trung gian trén
mang. thinh thoang ban clng nén xem thu coi ¢6 cdng ty nao
khae thich hgp hon vdi ban khong. Khong ¢é trung gian ching
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khoan nao tién Igi cho ngudi ddu tu cA nhin bang cac cong ty
trung gian trén mang vi chi phi mua ban ¢é phan rat thip ma
dich vu va nhiing lgi ich ctia né mang lai thi qua nhiéu. Nhiéu
ngén hang truyén théng phai tu md chi nhanh trung gian trén
mang hay tim cach mua lai nhiing céng ty trung gian doéc lap vi
ho bi ap ldc ndng né. Sy lya chon céng ty trung gian nay rat
quan trong, vi né sé quyét dinh muc thanh céng cta ban.

Ban nén so sanh ba diéu sau diay khi mua CP:

- Gia ca:

M&4i 14n ban mua hay ban ¢d phidu déu phai tra cho cong ty
trung gian mdt khoan chi phi, chi phi cang thip chitng nao thi
ban c¢6 thé mua ban véi s6 von it chung 4y. Dé dé tinh toan, ban
nén mua ban khi tién chi phi chi tuong dudng hay thap hon 1 %
tién vén, chidng han nhu chi phi giao dich clla mét phi vu mua
rdi ban 1a 20 §, thi ban mua ¢6 phan hon 2000 $. Vay thi chi can
¢6 phan cua ban 1én hon 1% 1a ban da c6 16i. Néu ban mua chi ¢6
100 $, thi ban chi 18i khi ¢6 phdn cta ban 1én han 20%.

- Tin tic (information) biéu dé (graph) va cac cach ban lénh
(order):

Cach mua ban cha ban sé 1& thude vao kha nang cung cdp
dich vu clia cong ty trung gian. Théng tin, phén tich co ban, su
du doan, bang dau gia, cach dit lénh, cach phén tich ¢d ban, k§
thuat v.v... cang phong phii chiing nao thi cang c6 Igi chiung ay.
Ban ¢6 thé dua trén nhiing tin tc d6 ma thiét lap nhiéu chién
luge mua ban khac nhau, nhan thiy duge nhing co hél ma
ngudi khac chua thiy. Va khi mét trong nhiing chién luge cua
ban hé&t ¢on hitu hidu thi ban chuyén qua nhiing chién luge khac
dé dang hon.

- Su mau chéng cua nhiing ménh 1énh (order):

Cac ménh lénh mua ban khi qua trung gian va chuyén dén
thi trudng phai nhanh chéng va chinh xac, tham chi dé1 v day
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trader, ho phai xem duge bang dau gia va ban ménh lénh dugc
ngay lap tuc. Vé cach bao mat, cAc cong ty nay kha an toan vi
ban phai ¢6 password dé vao ngan khodn riéng cua ban, sau d6
phai ¢6 code riéng dé xac nhan lénh mua ban va cudi cung la s6
tién ma ban thang chi dude chuvén dén nhiing ngin khoan
riéng ma ban da an dinh trude. Ding ngan ngai tdn thoi gian dé
chen tim va so sanh nhiing cong ty trung gian chung quanh ban
dé dé kién tung néu ¢6 vin dé.

¢/ Thu 3: HAay ¢6 giing mua ré ban dat, hay ban dit i mua
lai re.

Cing ty trung gian ndo cho phép ban mua ban vyi nhidu
lonl ménh lénh giéi han ching nao thi ban cang dé& vach ra
nhing chién luge mua ban chiing dy. Mua c¢d phidu ¢ gia ré va
ban lal va1 gid cao thi ai cing bidt. Nhung hinh thic ban khong,
ban trude mua sau thi it ngudi rainh nhung rat duge gio1 dau o
dung. Vi du:

Anh A dén tiém vang ban trude 1.000 $ cua than nhan &
nudc ngoai sé gul vé, anh lAv tién vdi gia ca hién tai 20.000
VDN/USD va, sau mét thang anh X dem 1.000 § tra sau cho
tiem vang. Gia USD lic nay chi eon 16.000 VDN/USD. Anh A 101
duge 1.000.000 VDN,

Ban ¢é thé giao kéo véi cong ty trung gian, ban trude nhiing
chiung khoan ma ban nghi rdng né sé xudng véi gia hién tar va
mua lal véi gia ca trong tuong lai. Néu gia cd phéan 1én thi ban 13
vl c6 phan xuéng thi ban... 16i.

Diéu chii y 1a khong phai cong ty trung gian nao cling chiu
mua ban khéng va chi nhitng céng ty ¢6 phin c6 ngudn vén thuc
st doi dao méi duge chadp nhan budn ban theo kiéu nay.

Ban nén biét phuong phap mua ban nay dé ¢6 mét nhan
thitc cin bang, khéng mo wdce ¢§ phan lén theo mét chidu va cé
thé thang bat ké khi thi trusng lén hay xuéng.
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! Thir 4: T.ubn ghi nhé va dung énh stop loss. Ban nén
dung stop loss ngayv sau khi ban mua c6 phan va gia cua stop
loss phai dude &n dinh trusc khi ban mua. Tam tri con ngudl
tinh tao nhat la lde chua mua ban gi ca. Khi ban da nhap cudc
vao thi trutng rdi thi ban hat dau bi lac vao “mé hén tran”, day
ddt gifta hai thai cuc: s¢ hai vA tham lam. N&i s¢ héi lam cho
ban muén ban va long tham khién ban muén gitd b phéan.

Ngusi yéu bong via thi phai ty vach ra mét chién luge, mua
ban mot cach may mée v6i phin tram gia ca dd duge quyét dinh
trude va dit ¢d phan c6 dao dong ra sao thi van phai tudn thu
tuyét doi chién luge cua minh, khéng duge d6i v gilta ching
trong trang thai tdm 1y dao dong.

e/ Thi 5: Hay giit ¢d phan 13i, ban ¢é phin 16 sdm nhat,
ditng chan chi.

C6 phan may rui trong chiing khoan ma ching ta khong thé
kidm soat duge, chung ta phai chdp nhan nhu vay. Chung ta
phai ban nhitng & phan 16 dé ditng bi 15 thém va gitt ¢6 phén loi
dé¢ 181 thém. Thudng thudng, ngusi mua ching khoan khi ho
nghi ring ching khoan dang ¢ muac thap nhét, sé 1én trong nay
mai. Néu khéng may gia ching khoan rét xudng thém, phan
{ng ty nhién clia mot ngudi binh thudng 1a mua thém vi né re
hon du doan. P6 1a mét sai lam quan trong, c6 thé lam hao hut
tal san mot cach nhanh chéng.

£/ Thiz 6: Thi trudng luén luén cé Iy va n6 khong phai 1a no
cho 1ong tu ai cua ban.

Nhiéu ngudi nghién cdu thi trudng rdi ty nhan dinh riang
thi truong dang 1én hay dang xudng. Du ngudi dau tu cd nhén
¢6 tién bac dén dau di chang nia thi ciing 12 nhing con “tép riu”
so véi nhitng ngudi ddu tu chuyén mon. Nhiing tay market
makers nay c6 ngudn tai khoan ddi dao ti nhitng quy dau tu cd
thé lam mua lam gié, ning 1én hay kéo xudng bat cd cd phan
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nio ma hy muon. Khi ho quyét dinh ban ¢6 phin véi mot <o
lugng l6n thi ban phai ban theo truge khi qua tré di cho ban
khong hiéu ly do tai sao rdi ¢6 thé mua lai véi gia thilp hon. Ban
nén luén luén nhé rang thi trudng ludn ludn 6 1y du cho déi lic
ban thay no rat bat hop ly.

g/ Tha 7: Hay quan sat xu hudng va theo xu hudng.

(6 ba xu hudng ma ban phai theo déi, mét 1a xu hudng thi
truong ching khoan, hai la xu hudng linh vuc lién quan va ba la
xu huéng cua ¢d phan ma ban dang giao dich.

Chang han nhu ¢6 phidn Renault thudc vé thi truong
Euronext cua Au Chau, hai la thude vé linh vue ky nghé xe hdi
via md1 thang Formule 1 v ¢6 vi tan giam déc Carlos Ghosn 1a
ngudi tai ba, ba xu huéng nay dang tién trién tét thi ¢6 phan
Renault sé lén,

Muén biét xu huéng dang lén hay xudng thi ¢6 nhiéu cich
phan tich k¥ thuat, can ban khac nhau da khong cach nao la
tuyét dé1 hoan hao. N6 rat quan trong dén muc cé thé noi bidt
xu hudng thi truong la biét choi ching khoan.

hf The 8 Hay rut kinh nghiém t that bai cta ban than va
nhad dung lap lai.

Tri nhe con ngusi ¢6 han, chiing ta nén ghi lai nhitng thanh
cong va that bai dé lam kinh nghiém. Khi mua mét ¢6 phan thi
ban nén ghi rd véi té1 da chi tiét nhu ly do tal sao mua, xu
hudng thi trudng, tin tie lién quan dén ¢d phan. stop loss va sel!
lmit...; khi ban ban ra thi ban ciing ghi rd téi t61 da chi tiét va
rut két ludn, kinh nghiém...

Khéng ¢6 kinh nghiém nao cay dang va lam ban nhd lau
bang kinh nghiém rut tit nhiing thit bai cia ban nhan minh.
Khi ban chép ra nhiing 1y do da lam ban that bai thi cling nhu
ban 6n lal nhing tinh hudng dé mét lan nia.



i/ Thi 9: Pung thy déng chd mong gi mi chuan bi d6i phé
v mor tinh huong.

Ton Ta noi: Ngwoi gioi dung binh ddanh gide, tricée tién phdi
Rhidng &6 bad, sauw mdi tim phuong sdach ddanh bai ké dich. Thang
161 ¢6 thé thay trude “thang khi 17 nhung khane nhat thiét doi
hoi phai thang cho bang duge “nhi bat kha vi™, Khong the thang
duge thi thu. ¢6 thé thang duge thi cong, Tha la do chua du didu
kién. cong la khit diéu kién 6 thita. Ngudi #i01 tha gidu quan tai
cac loai dia hinh, ngudl giol cong phat huy mot thé munh. bao
toan duge lye lugng ma van toan thing. Cho nén ngudi giol
dung binh bao g16 cling dat minh vio thé bat bai ma ciing khong
bo qua cd h1 nao dé thang dich.

Var nhing ngudi méi chal chung khoan thi quan trong
nhat 14 dung nghi sé lam gi khi thang ma la lam gi d¢é han
ché sy 16 dd. Néu ban khéng tim duge ¢o hoi thi e quan sat
tiép v dung dem tién mua cho bang duge mét tha gi dé roi
An han. Ngudi hdo thang nén wy kiém ché minh bang cach
khéng tinh dén tién thang ma chi chu ¥ s6 tién bi 16. Néu
khong 16 thi s6m muén gi ban cung sé ¢ 161 trén thi trudng
chung khoan.

1.3. CAC TRUONG PHAI TRONG KINH DOANH CHUNG KHOAN.,

Bat ky ai lan lén trong thi truong chung khoan ciing hiéu
rang 6 rit nhidu cach dé mua ban chung khodan tu véu to chu
quan nhu: ban tinh ca nhan, kha nang tai chinh, sy hiéu biét vé
kinh t& dén cac tic déng khach quan nhu: xu hudng cua thi
truong, nha méi gidi ching khoan ....m& méi ngusi mua mot ve.
ban mét kiéu, khéng ai giéng ai. Tuy nhién trong xa hoi van
minh, bt ¢ thi gl cing phai duge phan loai, can do dong dém
dé dat tén thi ching khoan cung khong ngoai Ié, nguci ta cling
phan ra hai truong phai: Diu tu va ddu co.
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1.3.1. Trudng phai dau tu (Investor)

Ngudi dau tu co ban la ngusi mua ching khoan véi muc
dich kiém lgi nhuan sau moét thoi gian dai tu 1 -2 dén 10-15
nam. Nhiing nguoi nay xem xét rat ky ban bao cao tai chinh cua
comg ty ma ho mudn bo tién vao. Theo Philip Fisher, mot trong
nhung “thuyét gido gia” cua linh vuc dau tu thi c6 dén...15 cau
hoi can thiét ma nguoi dau tu muén quvét dinh mua c6 phan
hay khong phai tra 16i. Nao la san pham, dich vu, ban quan ly,
su nghién ctu dé phat trién, lgi nhuan, chién luge phat trién,
nhan sy, ké toan... Sau khi xem xét ti moi khia canh, ngusi dau
tu nhan thay phan uu diém c¢6 vuot troi hon phan yéu diém cua
cong ty hay khong réi méi quyét dinh. Mot trong nhiing nha dau
tu kiéu nay dude biét nhiéu nhat 1a ty phu Warren Buffet, ngusi
giau thi nhi thé gidi, sau Bill Gate. Dau tu kiéu nay trung khép
v6i muc dich cua thi truong chiing khoan lan nhiing cong ty
muon duge niém yét dé c6 von dude goi la kiéu phan tich cian
ban (fundamental analysis).

1.3.2. Trudng phai dau co (Speculator)

Hién nay, c6 nhiing nguoi bang cach mua va ban trong mét thoi
gian rat ngan tir vai ngay dén vai giay da giau nhd ching khoan!

Nhting “tri¢u phu tai gia” loai nay dang nd ro, lan tran dén
hau hét cac thanh phan cua xa hoi, tu thg thuyén dén tri thic.
th huu tri dén that nghié¢p, hoc sinh dén cong nhan... Ho phe
phay 6 nha hoac ¢ bat ctt noi nao trén trai dat véi diéu kién la
nao1 do c6 internet. Khong nhan vién, khong van phong, khoéng lé
thudc vao bt ci ai, viia duge tu do thoi gian 1an khéng gian. Ho
la nhiing “tuéng linh” tin thoi, si dung tién bac nhu su dung
cuu binh dé thu phuc nhiing tan binh khac theo vé “duéi
trudng”. Quyén luc cua ho 1a tri 6c, tiy theo su diéu binh khién
tuéng cua “thu linh” ma doi quan cang ngay cang phat trién
hung hau hoac suy yéu.
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Internet da, dang va sé lam nhing cudc cach mang 16n.
Riéng vé ching khoan, Internet ¢é hai céng lao dang ké la:

1) Binh dan hoeA tin tuc:

Nhd Internet, moi ngusi thu thap tin tiec nhanh dén mue
ma ai ai ciing bat kip tin te cia thi trudng ching khoan lan
thoi su, kinh té... cing luc véi nhing nha dau tu chuyén moén.
biéu d6 cho phép mot nguoi binh thudng rit ra nhiing két luan,
phan dofan dé canh tranh gin la nhu ngang hang véi nhitng
coHng ty mua ban ndi tiéng nhat thé gidi.

2) Ha gi1a cude phi giao dich ching khoan:

Nhiing nha bang trén mang cang ngay cang nhiéu, uu viét
161 da tu dong hoa, giam t61 thiéu nhan vién 1an tru sd, chi phi
gidy td... ma modt nha bang truyén théng nao ciing phai ¢6b.

Vi vay cho nén nhitng nha bang, hay mé gid1 (broker) nay
cho phép ha gia dich vu mua ban chiing khoan dén mitc khéng
thé tudng tuong dude so véi cach ddy nam bay nam.,

Ngudi diu co ¢6 thé mua ban ching khoan mau hon va do
dé clng co thé xoay vaAn tién bac cua minh, dn thua mau chéng
va 1dn lao hon ngudi dau tu can ban.,

Trai véi nha dau tu cian ban, ty phu George Soros, dai ¢é thu
trong gi6i dau co, ngudi dude néi tiéng vi da lam nén kinh té
nudc Anh chao dao nhan dinh rang kinh té& khéng phai 12 mot
khoa hoc chinh xéc, 6ng chuyén khai thac nhiing cai bat thuong
trong kinh t& va 16 héng thi trudng ching khoan dé lam giau.

C6 nhiéu loai dau co, tay theo thdl gian mua ban ma ngudi
ta x€p loal, “em ut” nhit 14 ngudi dau ¢ mua ban chiing khoan
trong chu ky tit 1 dén 6 thang.

Hang trung binh la nhing nguéi dau co ngadn han tir 3 dén
15 ngay (thuat ngt chiing khoan goi la swing trader).

Va trong vong nhit trong linh vic dau co, tram cta nhing
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ong trim, dang né hon hét la nhitng day traders: nhiing ngudi
diu ¢6 mua va ban chitng khoan trong ngav.

1.3.3. Cao thu cua gigi dau co: day trader

6 Au Chau, gidi buén ban chiing khoan Au Chau truyén
tung anh chang Svlvain Duport, mot day trader tinh cd xudt
than vdi bang quan tri tai chinh, that nghiép, khéng biét lam
gi cho nén chgi thud ching khoéan véil s6 tién it oi la 750 Euros,
mét nam rudi sau thang dén 360.000 Euros ' ! La thu khoa
trong giai thi “Les Trophées Capital de la Bourse” nam 2003
vdi thanh tich 14 3.035 % trong thoi gian s&u thang véi sd tién
ao cua minh. Nam sau Sylvain ciing ding dau véi hon..,
8.000%,

Giong nhu nhiéu tay day trader khac anh Sylvain lén
Internet tit 8h30 dén 17h30 dé tung tién ra ra thi trudng mua
mua ban ban va cudl mdl ngay thau tién vé va hau nhu ngay
nae cing nhu ngay dé sé tién thang dude trong tranh gida 5.000
Euros dén 7.000 Euros mét cach déu dan.

Trai vél nhitng nha dau tu can ban, nguoi dau co khong cé
thai gid dé doc nhitng bao cdo tai chinh cia nhing céng ty. Ho
chi xem béan biéu d6 gia ca cla céng ty, chit tin tie, tin ddn, so
sanh roi quyét dinh nhap cude sau vai phudt quyét dinh.

Vi truosng phai nay dua nhiéu trén tadm ly con ngudi, vl cach
xem xét biéu dé, phan doan véi gide quan thi sdu véi nhiing
chuong trinh vi tinh dé tién doan ¢ phan 1én hoac xudng.

Ho khong 1y luan bang nén tdng nhu giéi ddu tu can ban,
nguol ta goi la phan tich ky thuat (technical analysis).

Nghé buén ching khoan khéng phai l4 mét nghé méi,
nhung nhd Internet, né lan rong dén gidi binh dan.

Tuy nhién khéng phai chi ¢6 ti€n bac la lap tdc mua ban
chiing khoan dude. Ngudi nhap cudc phai nhan dinh ring minh
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hap vl trudng phai nao thi mdi mong thanh cdng lau dat Vi da
I tin d6 cua phai nao di nda thi cting ¢6 chit kién thiice cia phai
kin vi phan tich ein ban duge dang dé mua cai gi (what) va
poan tieh ke thuat dé mua khi nao (when), Hai tha déu bé sung
cho nhau.

14. MOT SO KINH NGHIEM QUY BAU TRONG KINH
DOANH, MUA BAN CHUNG KHOAN TREN THI TRUGNG
1.4.1. Cich dau tu vao ¢o phiéu hiéu qua

ba1 véi bat ky nha dau tu chung khoan nao. khi ddng trude
tinh hinh cua thi trudéng chiing khoan (TTCK), luén ¢6 4 cau hoi
phai tu gial dap:

- Cé mua khong?

- Mua bao nhieu?

- Mua loa1r nao?

- Khi nao mua?

Nhin vio 1 ¢fiu nol trén, cau thu nhat néi 1én thal do caa
ngudi daun tu d6 val 6 van cia minh va suy nghi clia 6ng ta vé
TTCK. Co phidu (CP) thudng, d6 Ih mot eong cu tai chinh mang
nang tinh dau tu, do dé6 né khéng thich hgp cho nhiing ngudsi
kinh doanh an chac, khong ¢6 can dam mao hiém. Cau hdi tha
Pt va thir ba ién quan dén ké hoach dau tu. Cau hoi thi tu la
then eqoma ngudi kinh deanh cdn xae dinh dung.

[oCo mwa khing?

Theo cham ngdn cia TTCK My “khong c6 cude ddu tu nao la
Iy tudng nhat, cing nhu khéng ¢6 mot cai gi 1y tudng nhat trén
AGE nay e Boi le, mét cude dau tu ly tudng phai dap tng duge
mot s6 tidu chuiin ma di 6 dat duge ciing khéng thé dung hop
duioe vai nhau, Tt ca nhitng muc tidu khong thé két hop duge
vdil nhau trong mdt cude dau tu d6i véi mét loai chiing khoan.
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Do vay, moi nguol dau tu cAn phai xac dinh mue tiéu nio la
chinh dé ¢6 gang dat cho dude cai do.

* Sau day 1a mot s6 muc tidu (tiéu chuin) c6 thé ¢6 cua mot
cude dau tu 1y tudng:

- Bao toan vén so véi s6 lugng vén ban diu va sic mua cua
né khong thay déi néu thi trudng ¢é bién déne.

- Co lgl tite dii trong hoan canh nao cua nén kinh té.

- Loi tiic én dinh tde & khoéng bi suy giam vé lugng tuyét dai
va stic mua ctia ldi tize d6 van duge ddm bao di gia ca 6 thay déi.

- Lgi tic o1 da.

- Thoi gian dau tu: Khéng ¢ nguy cd rui ro, biéu hién la
ching khoan sé khong bao gid bi dao han khi ngudi diu tu van
con mudn gid né.

- Dé ban ngay khi duge gia hodc khi ngudi dau tu khong
mudn gii nd nia.

- Cong ty phat hanh chiing khoan dang la mot cong ty lon
manh, dang tiang trudng, ¢6 cd s vitng chéc, khéng bi anh
hudng boi ngoai canh, quan 1y tét loi tic céng ty va lgi tic cd
phan cao, luén ludn ddi méi ky thuat céng nghé.

Trong thue t& sé khong bao git c6 mot cuge ddu tu 1y tudng
dat dugc tat ca cac tiéu chuan trén, do dé ngudi ddu tu cin thist
phai xac dinh muc tiéu cd ban, muc tidu chi yé&u.

2. Mua bao nhiéu?

Quyét dinh sé mua bao nhiéu ching khoan 12 mét quyét
dinh ¢ ban cda ngusi ddu tu. Tién danh dé dau tu cta mot
nguoi bao gid cing 1a ¢6 han va céng cude diu tu thi cé nhidu
cach: dau tu vao dia 6c, ddu tu vio bt déng san, gii tidt kiém
ngén hang... do vay phai xem xét, tinh toan danh bao nhiéu cho
dau tu ching khoan 1a hop ly.
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* Sau day 14 mot s tieu chudn co ban dé ngudi diu tu tham
khao trong viéc xac dinh vé quy md cua vén dau tu chiing khoan:

- Thu nhap ctia ngudi diu tu (s6 lugng, ngudn, tinh on dinh,
dd kién thu nhap thai gian té1);

- 86 ngudt song nhd vao ngudi dau tu (mic 46 va thoi gian):

- Tuéi va sic khoe clia ngudi dau tu va nhiing nguo: trong
gin dinh:

- Mtc thué phai dong;

- 86 hiiu nhi va bat dong san;

. Tién tich 1oy c6 thé dung cho dau tu.

- Tam 19 ngudi ddu tu (c6 dam mao hiém hay kinh doanh
theo kiéu an chie);

- Kién thic kinh té& va kha nang kinh doanh.

- Théi gian ding cho viée quan ly dau tu. Va con bao nhiéu
tiéu chuan khace, nhung vin dé 1a ngudi dau tu phai biét két hop
khéo léo gilia cae tiéu chuin dé mét cach ¢6 hiéu qua nhat.

3. Mua loai nao?

Nha dAu tu sé phai cdn nhic xem mua loai ching khoan
nawo la tot nhit va phu hop nhat, trong vo sd cac loal ¢6 phiéu,
trai phiéu trén TTCK.

Thong thusng loai ¢6 phifu ma nha dau tu chon mua. c6
anh hudng dén quyét dinh chién luge dau tu. Vi du: néu dau tu
ngan han thi mua loai nao, dau tu dai han thi mua loal nao. Tit
nhicn, ngoai viée lua chon ¢d phiéu theo chién luge dau tu, nha
dau tu eon phai xem xét xem cong tv d6 ¢6 an nén lam ra khong.
v mue tang trudng dat dude 1a bao nhiéu va trong bao lau, dé
ro1 di dén quyét dinh ¢6 mua loai CP do khong.

* Sau day 1a nhiing tiéu chi quan trong, giap nha dau tu lua
chon nén muu ¢6 phiéu loai nao:
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- Kha niing danh gia vé tiém nang c6 phiéu cia nha diu tu
(cat nayv thi méi nhia dau tu la khac nhau. quan diém khae nhau,
v xu hudng cling khac nhau).

- Muc 1gi tite cua 6 phiéu ma nha diu tu tréng doi.

- Chién luge dau tu: ngan han. dai han, ddu co kiém chénh
léch gia, hay dau tu lau dai dé hudng ¢d tic.? Néu la diu tu
ngan han dé ki€m chénh léch gia thi nén diu tuw mua ¢d phiéu
cun cac cong ty ¢6 tée dé tang trudng nhanh, ¢on néu la dau tu
dai han dé ki€m co tie thi nén mua loai ¢6 phidu cia cac ¢dng ty
¢6 muc tang trudng 6n dinh, bén viing.

- Muce do rui ro cua ¢d phifu dé.

- Kha nang kiém soat va phin tich théng tin doanh nghiép:
néu nha dau tu con mo hd vé thong tin va tinh hinh cta doanh
nghiep thi khong nén mua CP d6, cho di né c6 ré dé€n mav, ban
chi mua loat ¢6 phidu dé khi ban nam duge dav du tinh trang
“sue khoe” cua doanh nghiép.

- Tinh thanh khoan cta ¢é phiéu: nhing loai ¢é phidu nim
giti c6 thé ban ra dé dang bat ky lie ndo va thu vé tién mit ludn
duge cac nha dau tu wa thich.

4. Khi nto mua?

Day Ia cau hoi vé cung kho khan che nha dau tu. Trong dau
tu chiing khoan, nhiéu khi kién thic va kha nang phan tich théi
thi chua du. ban phai ¢6 kha nang nam bat tinh hinh. kha néing
dy bao, va dac biét la sy “nhav cam™ trong nhiing thoi diém
quvét dinh. Thanh bai cia méi nha dau tu 1a ¢ tinh “thai diém™
va biét chdp thai co.

Chung toi xin dua ra cde tidu chudn d¢ giap nha daw tu wea
{03 ciu hot “khi ndo mua?” 6 phan dudi day

1.4.2. Khi nao nha dau tu nén mua vao chitng khoan?

Khi ban da quyét dinh tham gia dau tu vao thi trudng
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chung khoan. 1& duonyg nhién ai cang muén mua dudge ¢6 phiéu
cua eong ty 16t vél gia ré. Mua vao ¢ thol diém thich hop 1a co
hoi tuyét voi dé ban gia tang gia tri dau tu, 61 da hoa lgi nhuan
dau tu. Nhung khéng phai ai ciing ¢6 du tinh tiao dé nhan ra
thoi diém thich hop dé mua ¢6 phidu vio. Ngoai nhing yéu to vé
chuvén mén va kinh nghiém ban con phai ¢6 mét chut nhay cam
nta. Sau day 14 nhing kinh nghiém rat ra, sé giap ban nhan
biét duge tin hiéu cta théi diém nén mua vio.

1. Vi tri va vi thé cua cong ty trén thi truong: Khi mét cong
ty ¢4 vi tri tot trén thi trudng thuong duge cac nha dau tu sin
doén dé ling mua ¢6 phiéu. Diéu d6 thé hién uy tin cla coéng ty
v6i nha dau tu. Ban nén chon mua nhiing co phiéu theo loai
nay. Khi ban th&y mét ¢éng ty ¢6 kha nang phat trién tot va
tuong lai sé ¢6 vi thé viing chédc trén thi trusng thi ban con chan
chd gi nita? hiy mua c6 phiéu cua cong ty do ngay trudc khi
ngudl khéc kip nhan ra v nhanh tay mua trude ban.

2. Mite dé ting truong, loi nhugn cua cong ty: Cé nhiing
cong ty khi khéi ddu rat thuan loi khi niém yét CP trén TTCK,
6 phi€u ctia ho ban chay nhu tém tuci va khéng c6 du dé ma
mua, nhung sau d6 lai lui bai, gia cd phiéu rét thé tham. Don
gian la khi d6 nha dau tu nhan ra muc ting trudng va lgi nhuan
thip, hodc khéng nhu mong dgi so véi cac loal c6 phiéu khae. Ho
ban th&o mdt cach khong thudng tiée. Vay tiéu chi nay ¢6 muc
dd quan trong nhu thé nao dé ban quyét dinh mua vao?

Ban can phai xem ban chdt cua sy tang trudng va lgi nhuan
nay la thé ndo: néu céng ty ting trudng mot cach qua nong,
khong xudt phat tit tiém luc thuc t&, moi ngudi déu db xé di mua
thi diy khéng phai 1a thdi diém ¢é ban mua vao. R&t nhiéu
ngudi da phai tra gia 4t cho sai l1am nhu thé nay, mua vao véi
muc gia cao vi danh gia sal ban chit cia su ting trudng, sau d6
gia 6 phiu rdt tham hai, ¢6 thé din t6i khuynh gia bai san.
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Ban can phai danh gia ding thue chat sU 8U LANng trudng va
muc lol nhuan cua cong tv. Cho du ¢é thé cong ty chua ¢d su
tang truong ¢ muc cao tai thoi diém hién tai, nhung mue tang
trucng la “thue chit™ va ¢6 kha nang tang trudng cao trong
tudng lal sy giam gia ¢ phidu cua cong tv chi mang tinh nhat
thol Trong khi moi ngudi dang tim cach ban n6 di. thi dav la co
ho1 tuvét voi cho ban. Dung chan chd nia, hay mua ngay!

3. Trién vong nganh nghé ciia cong ty: Didu nay 1a kha kho
khan véi ban. Né doi hoi ban phai ¢6 kién thue siu rong vé phat
trién xa héi. kién thie kinh doanh. tham chi la kién thue cua ed
nén kinh té. Mot cong ty duge danh gia 14 ¢ tiém nang, nganh
nghé kinh doanh eé trién vong phat trién trong tudng Ial, nganh
nghé dé o lgi thé canh tranh va phat trién thi ducng nhién la
bun nén mua vao co phiéu cua nhung cong ty d6 khi né dang con
trong “tring nuée™. voi sau nay ban sé thang to. Hau hét nhiing
nguGt mua ¢ phiéu cua Microsoft khi céng tv nay mdi thanh lap
hien nay di trd thanh triéu pha. TAt nhién, khéng phai ai ciing
dé dang nhan ra didu nav.

1. Khd ning diéu hanh va d6i ngii lanh dao: Cé nhiéu nguoi
thay ring cong ty cé sy thay d6i vé ban lanh dao va diéu hanh la
cam thay bat én va voi ban ¢6 phiéu cong ty dé ngav. Dicu do
chun han hoan toan ding! Mot ban lanh dao mdi 1a nhitng nhan
tid (theo quan diém nhin nhan cua ban), ¢6 kha nang diéu hanh
vir kiém soat mor hoat dong cua cong ty. chéo lal con thuvén
trude =6ng to gié ldn thi thue sy ban e6 thé yén tam va khong
can lo lang nhiéu vé 8 phidu ma ban dang nam git. Hay mua
ngay nhiing ¢d phidu d¢ khi ban nghi rang cong ty ¢ d6i ngi
linh dao va diéu hanh thue su ¢6 chat lugng.

5. Gua tri thue va gid tri do cia o6 phidu cong tv: Ban phai
phan tich va quan sat truée khi dua ra quvét dinh mun vio.
Pau fvgia tri thue cla ed phi€u? dau la gia 1 do do diu ¢o thi

trudng day 1én. Nén nhdé rang gia tri thuc cua <o phiéu phu
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thuoe vao sy tang trucng cua cong ty. PDung chay theo phong
trao. thdy neusi khic mua thi ban efing mua vao, ma khong
hiéu tai sao thoi diém dé tdi can mua vio. va t6i mua nhu thé co
hop 1y khéng? Néu chay theo ngudi khac roi ban sé ¢é lac thua
16 nang.

1.4.3. Khi nao nha diu tu nén ban ra chiing khoan?

Thi truong chung khoan luén thayv déi, va ¢é nhiing lhic rat
that thusng nhu thaoi tiét ma khéng ai ¢é thé ludng trude duge.
Trong khoang mét s& giai doan gin day, nhitng cd phiéu dude
xem la an toan nhét, ¢6 tée do tang trudng on dinh nhat trén thi
trucong ching khoan c¢é thai gian da lién tuc... mat gia lam
ngudi ta phai dat cAu héi:"Vay thi ¢é loai ¢d phiéu nao an toan
khong?". Cau tra 10i c6 1& 1a khéng ton tai mdt loai cd phidu nao
thuc sy an toan. Diéu et yéu la cac nha diu tu cAn nhan biét
duge thai diém thich hgp dé ban ra cd phiéu.

Trong “tro choi” chitng khoan, nhiéu nha dau tu di “malt ca
chi 1dn chii” chi vi bd qua thol diém nén ban ra cd phicu, dé roi
khi gia c6 phiéu sut giam thi muén ban cing khéng thé nao ban
duge. Luc dé, ¢d phiéu nay khong khac nao nhiing t6 gidy 1on.
That ra, d6 la mét bai hoc bé ich cho nhiéu nha dau tu. Trong
diéu kién cac “c6 phidu an toan™ khong con niia, ma thay vao dé
A cAc “ecd phiéu rui ro”, thanh céng hay that bai luc nay thy
thude vao sy suy doan vi phén tich cta cac nha dau tu. Vay
phai xi ly tinh hudng nay nhu thé nao?

Viée xde dinh thai diém tét nhat dé ban ra ¢é phi€u duge
sem 1A kha khé khan dé1 véi eae nha dau tu. cho du do6 1a nhiing
nha dau tu nghiép du. hoae chuvén nghiép di chang ndga. tham
¢hi ngav ea vér nhing nha dau tu noi tidng “danh bat hu
truyvén” nhu Soros hoiae Juhn Neff. Bat ky nha dau tu ching
khodn nio ciing mong mudn diu tu vae nhiung cong tv ma o

phicu ¢4 kha nang sinh lgl cao, gia ¢6 phiéu ¢6 xu hudng tang
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manh, hodc it nhat cling phai on dinh. Tuy nhién, sy that khéng
bao gid nhu vay, gia cac ¢§ phidu trén thi truong ching khoan
lién tuc bién dong, cac chi s6 quan trong ciing lén xudng that
thuong, lac qua cao, lie lai qua thap khién cac nha diu tu ludn
d trong trang thai bat an. Nhitng thanh eéng trong dau tu ching
khoan luén doi héi cac nha dau tu phai ndm viing kién thue vé
ching khoan, cing nhu ¢é kinh nghiém trong dau tu dé tim
hiéu ré c6 phiéu minh dang gii ¢6 én dinh khéng va lidu khi thij
trudng ching khoan tut dde thi né bi anh hudng xau khéng. Pac
biét. cdc nha dAu tu cAn bidt rd lic nio khong nén nim gid b
phiéu nia.

Chung t6i xin duge tdng hgp mét s kinh nghiém tu cac nha
dau tu, gidp ban nhin nhan ding tinh hinh va dua ra quyét
dinh “Khi nao thi nén ban ra chiing khoan”.

I. Khi ban nhdn thay co cdu t6 chite diéu hanh cong ty c6 su
thay d61, xdo trén

Néu nhiling nha quan 1y cip cao, nhilng ngudi chiu tréich
nhiém vé sy thanh cong clia doanh nghiép, bat dau roi bd cong
ty thi ¢6 thé xem dé 1a ddu hiéu bat Ig1 cho tuong lai cua cong ty.
Khi dé, cic nha dau tu can phai theo déi va phéat hién xem tal
sao lai ¢6 nhiing thay d6i nhu vay. Néu phat hién ra nhing ddu
hi¢u cho thay cong ty dang tré nén suy yéu trong linh vue kinh
doanh chinh, thi t6t nhat nén ban co phicu cha cong ty dé di va
thay vao dé la tim mua ¢8 phigu cua cbng ty khac trong cung
linh vyc nhung manh hon va ¢6 ban diéu hanh 6n dinh hon.

2. Khi ban nhdn thdy loi nhudn va c6 tive cia cong iy
giam sul

Trong truong hop nay. cac nhi diu ta nén diu tra can than
trude khi quyét dinh ¢6 nén ban ¢8 phiéu hay khong, Néu [ do
ban quan tri cong ty quvét dinh khong chin e6 tue dé tip trung

vén cho viée phat trién va md réng quy mo cong tv, thi dé lai la
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didu tét va c6 phidu sé tang gia trong tudng lai. Nhung théng
thudng thi sy sut giam vé lgi nhuan va cd tde 1a dau hiéu xau
cho thiy tuong lai ctia céng ty gap nhiéu khé khan, khi do da s0
nha moi giéi déu khuyén khach hang ban ed phiéu di.

Cac cong ty niém yét e6 xu huéng chi tra cd tdc kha cao
(trén 10%/nam) nén nhiéu nha dau tu cho rang dav la dau hiéu
tot dé tiép tuc ndm gil co phiéu, nhung khong nén coi day la
can ci duy nhit dé quyét dinh mua hay ban ching khoan. Cé
titc chl thé hién nhiing két qua trong qua khi, khong cé gi bao
dam viéc d6 sé tiep dién trong tudng lai. Theo mét 8 nha dau tu
¢6 nhidu kinh nghiém cho biét: “Theo ho, cAc nha diu tu ching
khoan chi nén nidm gid ¢ phiéu clia nhiing cdng ty co ¢b tic cao
va 6n dinh, v3i diéu kién céng ty d6 c6 ké hoach su dung von
phat trién ding hudng”.

3. Khi ban nhén thdy thi gid ¢ phiéu lon hon nhiéu lan so
vdi gia tri thuc

Nhiing nha diu tu ching khoan cé tham nién va cac chuyén
gia chitng khoéan cho rang: “Nhitng tranh cai vé gia ¢6 phiéu cia
cic ebng ty niém yét déu chi mang tinh mét chiéu, diéu quan
trong la ban than nha dau tu phal tu minh xac dinh duge gia tr
thyc cta chiing. Hay ¢dn trong véi nhitng ¢6 phi€u c6 thi gia cao
vot. Bong béng ¢§ phiéu cé thé vd bat cit lie nac”. Pung la co
mot s6 nha dau tu du biét rang ¢6 phi€u cia minh da vugt qua
i trj thue hang chuc 1an nhung ho van chua ban di vi mudn tri
hodn viée chiu thué thu nhap cing nhu hy vong gia sé con tang
niia. Tuy nhién, néu cam thdy thi gia da vudgt qua gia tri thuyc
chit cua c6 phifu nhiéu lin thi nén ban ¢d phiéu di. bdi vi néu
gitt lai nhing cd phifu nay ban sé phai chiu rui ro rat cao va chi
c6 thé tri hodn viéc chiu thué chi khong thé khéng nép thud.
Ngoai ra. khi ban ra ¢d phi€u nay thi sé ¢6 ¢d héi diu tu vao o
phiéu khéc dé da dang héa danh muc va giam thidu rii ro diu
14 cua minh.
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4. Khi ban khong con bat ky Iy do d¢ lua chon ¢d phiéu do

(6 thé ly do dé cAc nha dAu tu quyét dinh mua ¢4 phiéu
cua A nao d6 la boi céng ty nay da cong bd mot loat cac phat
minh ra loai chdt chéng ldo hoa ¢6 hiéu qua cao. Dbt nhién,
mot thoi gian sau ngudi ta phat hién ra mét trong s8 cac loai
thude d6 cda cong tv A ¢é nhiing tac dung phu bat lgi cho ste
khoe. Thé 1a thi phin cla céng ty bi sut giam va lgi nhuan cua
cong tyv trong tudng lai cing sé sut giam. Khi d6. ¢ic nha dau
tti nén ban ¢6 phidu cta céong tv A di vi cd phidu nay khény con
tinh hap dan. cing nhu khéng con nhing Iy do ban dau dé lua
chon 6 phiéu nia.

Méi nha dau tu trude nhitng quyét dinh déu oo cie phan
tich. tinh toan k¥ ludng dé tim ra cac ly do mua cb phi¢u, Tuy
nhién. thoi gian tréi qua, néu nhiing ly do dé khéng con phu hap
nia, mic di gid ¢6 phiéu van 6n dinh thi cac nha diu tu cing
nén ban cé phidu dé di. boi su 6n dinh nay chi 1a nhat thei va
tiém an mot da tut dée trong tuong lai.

5. Khi su héai long doi vdi danh muc ddu tw hidn tai cua ban
khong con nita

C6 thé trong danh muc dau tu sé ¢6 cac ¢d phidu khéng phi
hop vl cac mue ticu tai chinh dat ra trude dé (mua sium tai san.
chuan bi cho ké hoach nghi huu. ). khi dé t6t nhat nén ban cac
¢ phidu dang ¢6 di v to chue lai danh muc dau tu méi phu hap
hon val mong mudn el minh.

Mot danh mue dawn tu da dang =6 it rdi ro hon mot danh
mue dau (0 tp trung vio mot hay mot 1t loan dau tud. Pa dang
hoa - nghia [adan teal tien eda ban ra cac loai diau tu khae nhau
- Iam giam rui ro. bol vi néu mot & khoan dau tu eda ban di
suong thi =6 khae lai di 1én. Hav lam tinh toan mat cach don
glan: néu ban mudén nam gid 86 luong e phicu tri gia

100.000.000VND. ban nén nam gitt nam loai ¢4 phicu, méi loai
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tri gia 20.000.000VND. Ban khéng nén c¢8 ging nam giit mot so
lugng ¢6 phi€u nhit dinh nao ds, ban hay dau tu mot s& tién da
dinh cho méi loai ¢ phiéu.

Cach day khéng lau, Warren Buffet, mét cay dai thu trong
gi6l dau tu phd Wall, da tiing néi; “Dau tu chitng khoan la hinh
thuc kinh doanh doi hoi sy nhanh nhay va 6c phan doan cao™.
Qua that, khi tham gia vao thi trudng nay, ngoai viéc phai
nam bat day ¢t nhiing théng tin tir thi trudng, nha dau tu con
can c6 kha nang phan tich va dy bao trién vong phat trién cua
cong ty, cung nhu phai thuc su tinh tao nam bat dude su thay
@61 nhanh nhay cta bat e thong tin nao ¢6 lién quan dén giao
dich trén thi trudng, ¢€ tit d6 kip thoi bist duge lic nao nén
ban ra co phiéu.

Cac nha diu tu dang ngay cang tré nén tinh théng hon
nhung khong vi thé ma cae rai ro trong diu tu chiing khoan sé
giam bot. Dé di dén quvét dinh ban ra chung khoan hay khéong
ban can phai nghién ettu ki nhiing v&u té nhu chung téi da dé
cap 0 trén, Mot nha dau tu ¢o tham nién da tung néi: “Chat
lugng, tinh thoi diém va dé sdu réng cia théng tin trén thi
truong ching khoan dat td1 mize d6 chua tling ¢4, nhung né van
khong cho phép ban dy doan chinh xac dude tugng lai. Hay tinh
tdo, phan tich ky thi truong dé tir d6 dé ra dude nhiing quyvét
dinh can thiét va hop 1y

14.4. Cach xay dung danh muc dau tu chitng khoan

Khi ban déng thai dau tu vao nhiéu loai chitng khoan khac
nhau, su thua 16 cua mot loai chitng khoan chi ¢é tac dong nhé
dén toan bé danh mue, tham chi nhiéu khi ban ¢6 thé b 16 bang
lg1 nhuan thu duge 1 cac ching khoan khac trong cung moét
danh muc do.

Tuyv nhién, viée han ché thua 16 biang ciach da dang hoa
danh muc dau tu ciing c6 mot cai gia cta né: ban cing khéng
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thé thu dude cace khodn lgi nhuan lén. Rat it ngud dau tu ed the
thu duge khoan lgi nhuan cao ti viée dau tu tat ea =0 tién can
ho vae moét loai ching khoan tét nhat hién c6 trén thi trudng.
Do dd. dai da =0 cong ching dau tu chon hinh thue daw tu thu
hat la giam thiéu hoa thua 10 bang cach da dang hoa diu tr. Va
suy cho cang thi vi¢e t0 bo nhing mén hagi lén, bang long vai
nhing khoan thu nhap via phai dé tranh thua 16 qua mde la
maot el gia viua phai vt hoan toan hap ly.

Xin duge hudng dan ban ting bude trong viee ay dung mot
danh mue dau tu phu hdp va ca tinh cang nhu mue dich ma
bhan da chon.

Budge 10 Trude tién ban phal td xae dinh hudng di_cho ban

rang “ban ki nguoi ddu tu tich eue hay thu dong?™

Khi bat tay vao xay dung danh mue dau tu. dicu quan trong
trude tén ma ban phai xae dinh [a xem minh thuée dang nawo: tich
eve huy thu dong? Pav 1A mét viée lam hét =te can thice vino sé
guvet dinh den toan bo cach thue diaw ti cua ban sau nay. Nyl
dau tu tich eue 1 nguai luon sin sang bé ya rat nhiéu thoi gian va
cong suc dé quan 1§ danh mue ddu tu cua minh. Con ngual dau tu
thu dong thi chi mudn bo ra mot khoang thai gian t61 thiéu can
thiét dé theo doi cac khoan diu tu va biang long véi e¢ac khoan lai
khitm ton co duge. Can luu y rang quy md diu tu la khéng quan
trong ma diéu cot véu 1 ban tiéu tén bao nhiéu thoi gian va cang
=uc cho danh mue dauw tu cia minh. Chang ta ¢6 thé thay ring da
30 ¢fie nha dau ti déu thude dang thu dong. bdi vi ho 14 nhing
ngudi khong chuyén nghiép. thidu kv nang chuyvén siu cung nhu
dat bi cac edng vice hing ngay chiém mat quy thol gian.

Bude 2 Tiép dén_ban phai tu dua ra guyvét dinh cg cau cua

danh mue dau tu ching khoian chién luge cho viéng ban

Piéu thu hai can tinh dén Ia ty trong ¢¢ phicu va tral phidu

trong danh mue do. Day I mét quvét dinh mang tinh chat ca
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nhan va tuy theo quan diém mdi nguoi. Mét & nguoi khéng thich
dau tu qua nhiéu vio ¢6 phiéu. con mét s& khac lai khong thich sd
htu qua nhicéu trai phigu. Cho dén nay van chua ¢6 tiéu chuan cu
thé v¢ ty 18 nay. Hién nay, da s6 ¥ kién nghiéng vé ty 1& 50/50. tuc
1 50" s6 tién cua danh mue dude s dung dé dau tu vao o
phicu. phan con lai s¢ duge s dung dé mua trai phidu. Nhidu
nha tu van dé nghi tang tv 1¢ trai phiéu trong danh muc khi chu
56 hiiu sap dén tudi vé huw. Tuyv nhién. mot s6 ¢4 nhan khace laa
¢6 quan diém cho ring. trude stce ép cua lam phat cing nhu kha
nang kiém tién s¢ suy giam khi vé gia. chu s¢ htu danh mue nén
tang dan ty 1& ¢& phidu theo thdi gian. Ho lap luan la khong nén
giam ty 1¢ s6 hiiu co phiéu trong danh muoe dau tu vi luong huu
va bao hiém x3d hdi sé khong thé tang nhu lam phat. Chinh vi vay
ma cd phieu la mét trong nhing lua chon duge wu ticn hang dau
dé chéng lai anh hudng cia lam phat. Tuy nhifn, eling ¢6 khi thu
nhap do ¢6 phidu dem lai khéng theo kip véi tv suat lgi nhuan
cua trar phiéu chat lugng cao. Trong trudng hop nav. dau tu vao
cic trad phidu char luong cao va dé dimh moét khoan tiét kiém dé
d61 phé vai lam phat duge xem 1a mot bién phap kha thi.

Ngoal ra eon mot trudsng hgp khiae ma chiang ta cang can dé
cap tan. do la ty trong cua danh muce dau tu ¢é cian phai didu
chinh theo sy bién dong cua thi wudng khéng? Gia si rang ban
dang ¢6 trong tay mdt danh mue ddu tu véi ty 1@ 50/50. Néu thi
trudng o6 phidu tang gia va lim cho danh mue cta ban ¢o ty 1¢
65% ¢6 phi€u va 35% tral phidu thi ban cé nén ban bét mot s6 ¢o
phiéu dé dua danh mue tré vé ty 1& 50/50 hav khong? Xung
guanh vin dé niv van eon nhicu v kién khiace nhau nhune nhin
chung duat da =6 ciac nhi dau tu 36 khang ban di ¢6 phicu dé dé
phong truong hop khi ed phidu giam gia thi danh muc sé wé vé

mue can bang 50/50.

Bude 3: Sau cting, ban phai lén duge danh =ach eac danh

muc dau tu ma ban du kién da dang hoa.
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1) Da dang hoa té chire phdt hanh. Néu danh muc dau tu
cua ban chi bao gém toan b cac trai phidu Chinh phy thi ban
khong c¢an phai da dang hoa chung loai cae chi thé phat hanh.
bor vi trai phiéu Chinh phu hoan toan khéng ¢ rii vo. Tuv
nhién. néu ban mua trai phiéu cong ty, trai phidu dia phuong
hode ¢ phiéu thi viée da dang hoa cha thé phat hanh la mot
van dé ean duge can nhae. boi vi cac loai ching khoan nav luon
tiém tang mot s& rai ro nhat dinh. Van dé dat ra Ia nén da dang
hoa dén mie dd nao? Diéu nay ¢on tuy thude vio quan diém caa
mo1 ¢a nhan. Chang han nhu néu ban mua 6 phéu cta 20 nha
phat hanh khae nhaa v khi mot nha phat hanh chang may bi
phit san thi danh muc dau tu eua ban chi bi suy giim 5%, Méi
nhiv dau tu sé ty dun ra quvét dinh cho danh muc dau tu enn
minh dua vao ca tinh ban than, tiém lye tai chinh cing nhu mic

do rui ro ma ho 6 thé chiu dung.

2y Bén eanh vidée da dang hod cace t6 chue phat hanh. ban
cung enn da dang hod cde linh vue kinh doanh, da de ng hoa ceae
nguon thu hoge co the da dang hod theo vi tri dia ly. Ban can
chu ¥ ring. cang da dang hoa thi s¢ cang han ché duge vui ro.
tuy nhién dimg nén da dang hoa qua nhiéu vi nhu vav sé ton rat
nhiéu cong ste quan 1y va dén mat lae nao 46 thi danh e ¢
VUGt quda tam kiém soat cua ban.

1.4.5. Quan trj rui ro trong diu tu chung khoan

Rui ro trong dau tw chung khodn duoe dinh nghia la sw dao
dong cua loi nhudn mong doi, do vay dé dat dwde 5 16 1ot nhudn
cao dtrong dau tie chang khoan, can dé dat ra la phai qudan v
duge mue rui ro nay. Chung t0i xin dwoc trich ddan va swu tam
nheng kinh nghicm trong qudn tri va kidm sodt rui ro dé cdc
ban tham kheo, nghion ciu v hoce tap.

Rui ro la két qua khong mong doi vi no luon di clng v

nhung khoan dau tu chung khoan. Rai ro trong diu tu chung
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khoan duge dinh nghia la sy dao déng cua Igi nhuan moeng di,
do vay dé dat dude ty 1& lgi nhuan cao trong dau tu ching
khoén, van dé dat ra la phai quan 1y duge muc rui ro nay.

1. Cac loai rui ro trong dau tu ching khoan

Rui ro hé théng 14 rui ro tac dong dén toan b6 hodc hau hét
cac chung khoan. Sy bap bénh cua moi trudng kinh t& néi chung
nhu sy sut giam GDP, bién dong 1Al suat, toe d6 lam phat thayv
doi... 1a nhitng minh ching cho rui ro hé thong. nhing bién déi
nay tac déng dén su dao déng gia ca cua cac ching khoan trén
thi trudng.

Trong rui ro hé théng trude hét phai ké dén rdi ro thi
truong. Rui ro thi trudng xudt hién do phan tng ciia cac nha
dau tu doi voi cde hién tugng trén thi truong. Nhitng su sut
giam d&u tién trén thi trusng la nguyén nhan gay sg hai déi véi
cAc nha dau tu va ho sé ¢ giang rit von. Phan tng day truvén
nay lam ting s6 lugng ban, gia ca chimg khoan sé roi Xuong
thip so véi gia tri co s0.

Tiép dén 1 rui ro 1ai sudt. Gid cd ching khoan thay déi do
la1 suat thi truong dao dong that thudng goi 1a rui ro 1ai suat,
(ilta la1 suat thi truong va gia ca ching khodan ¢6 mél quan hé
ty 1¢ nghich. Khi lai suat thi trudng tang, ngusi diu tu 6 xu
hudng bin ching khoan dé 18y tién giit vao ngan hang dan dén
gia chung khoan giam va ngude lai.

Ngoal hé qua tryc tiép do6i vl gia ching khodan, 1ai suit con
anh hudng gian ti€p dén gia cd phiéu (CP) thudng. Khi lai suat
tang lam gia CP giam vi cac nha dau co vay mua ky quy sé bi
anh hudng. Nhiéu ¢ong ty kinh doanh ching khoan hoat déng
chu y&u bang vén di vay thi vdi muc lai suft tang ciing lam cho
chi phi von tang.

Mgt yéu to rul ro hé théng khac khong kém phin quan

trong la rui ro stic mua. Rul ro stc mua I1a tac dong cua lam
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phat tdi cac khoan dau tu. Lgi tite thue t&€ cia ching khoan dem
lai la két qua gitia lgi tic danh nghia sau khi khau trit di lam
phat. Nhu vay, khi ¢6 tinh trang lam phat thi Igi tdc thuc thé
glam. Giai thich theo ly thuyét hién tai hoa, mét déng loi tic
cua hom nay thi trong tuong lai khong con gia tri mot déng do
tac ddng cua lam phat.

Rui ro khong hé théng la rdi ro chi tac dong dén mét loai tai
san hodc mdt nhém tai san, nghia 1a rii ro nay chi lién gquan
dén mot loai chitng khoan cu thé nao d6. Rui ro khéng hé théng
bao gém rii ro kinh doanh va rii ro tai chinh, Trong qua trinh
kmh doanh, dinh mue thye t& khéng dat duge nhu theo ki hoach
go) la rui ro kinh doanh, chang han lgi nhuin trong nam tai
chinh thap hon mie dy kién.

Rui ro kinh doanh duge cdu thanh bdi y&u t6 bén ngoii va
véu td noi tal trong cong ty. Riti ro nol tai phat sinh trong qua
trinh cong ty hoat dong. Rui ro bén ngoai bao gom nhing tac
dong niam ngoai sy kiém soat cua céng ty lam anh hudng dén
tinh trang hoat dong cua c¢éng ty nhu chi phi tién vay, thué, chu
ky kinh doanh, ..

Rui ro tai chinh cang la mét loai rii ro khéng hé théng. Rui
ro tai chinh lién quan dén dén bay tai chinh, hav néi cach khae
lién quan dén co cfu ng cha cong ty. Sy xuit hién cac khoan ng
trong cAu tric von sé tao ra nghia vu tra ng tra 1ai cda cong ty.
Cong ty phai thue hién nghia vu tra ng (g6m tra ng ngan hang
vil tra ng trai phiéu) trude viée thanh toan co tite cho cé dong.
Di¢u nay anh hudng khéng nho dén gia ca CP cong ty. Rui ro tai
chinh ¢6 thé tranh dude néu cong ty khéng vay nd chut nao.

2, Xae dinh mite bu rii ro

Mot trong nhitng phudng phap dinh lugng rii ro va xac dinh
doanh g1 véu cau la s dung mie l1ai sudt khéng rai ro cong vl
muc bu cua ting loni rui ro mét. PAu tién, ching ta xac dinh
muc lai sudt khéng rui ro (théng thudng 1ai suat tin phidu Kho
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bace duge col 1a 1ai sudt khong rui ro), sau d6 xac dinh muc bu
rii ro cho méi thi trucng. Toéng 6 rui ro lién quan dén ching
khoan bao gém rui ro hé théng va rui ro khong hé¢ théng. Trong
dé. rui ro khong hé thong cé thé dude loal tri thong qua viée da
dang hoa diau tu. con rui ro hé théng thi khong thé loai trlt bang
cach da dang hoa.

3. Quan ly rmi ro

Viége quan trong nhdt trong quan tri rai ro 1a phai xay dung
duge quy trinh quan 1y rui ro. Thong thudng, quan ly rui ro duge
chia thanh 3 bude:

Buwde 1: Nhan dang rui ro

Dav 14 bude dAu tién nham tim hiéu can ké vé ban chat cua
rui ro. Cach don gian va trde tiép nhat 1a liét ké tiing nhan té va
cie bién ¢d ¢6 thé giv ra rui ro.

("ach lam ro ban chat caa rul ro 1a:

- Thu nhdt: Nhan dang nhieng tae nhan kinh 6 co the gav ra
rut ro. vi du véu 107 lal sudt, lam phat. ty gia hor dodi, ting
fruing kinh té...

- Thit hat: Tim hiéu xem chiéu huiong co thé gay ra rui ro, vl
du vice Ngan hang Trung winmg tang lai s¢ sudt tae dong dén gid
cat CK nhu thé nao?

- Thet ba: Kiém tra lai xem biéu hién rui ro dang phan tich
co phu thuoe vao bicn co nao khde hay khong, chang han cong tv
vor Bicw Ricr rat ro trong treong hop khong duoe tin nhiém cua
khach hang. ..

Buoe 2: Ude tinh, dinh luong rii ro

Bude nay s do luong mice 4@ phan ung cua cong ty dd1 voi
cac nguon goe rui ro dd xae dinh § trén. Cu thé, dung mot
phuong phap gia dinh néu ¢6 nhan t6 rui ro thi cong tv duge gi
va mat gi.
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Budge 3: Ddnh gid tde déng cua rui ro

Dé danh gia rui ro ngudi ta thudng 1am bai toan chi phi va
Igi tiic. D61 khi, viée quan 1y rii ro tidu tén nhiéu ngudn Iye cua
cong ty nhu tién bac va thoi gian, do dé can phai can nhac xem
Jieu viée quan 1y rui ro nhu vay ¢6 thue sy dem lai lgi ich 16n
hon chi phi bo ra dé thuc hién né hay khéng.

Bude 4: Ddnh gid ndng luc cua ngudl thue hién chuong trinh
bdo hiém rui ro

Buie 5: Lua chon cong cu va quan Iy rui ro thich hop

Pav 1a bude mau chot cudl clng trong viée xav dung chién
ludge quan 1y rul ro. Trong bude nay nha quan ly phal chon mot
gial phap cu thé. Chang han, d6i véi cac cong cu trén thi truong
hél dodl. ngudi ta ¢6 thé st dung hop déng tuong lai. hop déng
guven chon, swap... lam cong cu phong chéng rui ro, ¢éng cu nay
¢6d vu diém 1a ¢6 tinh thanh khoan cao va ¢6 hiéu qua vé gia.
Tuy nhién, cong cu nay khéng linh déng, khéng khac phuc duge
rui ro 6 htiu ma chi phi theo déi lai kha ton kém,

Dé quan 1y rui ro ¢6 hai chién lugc:

- Thit nhdt: Dua vao mot 6 chive tai chinh chuyén nghiép.
thue ho thidt k& mot gidi phdp gudn [y rui ro cu thé, thich hdp
vai chién lwve quan ly cua cong ty.

- Thi hai: Ty cong ty ding ra thuc hién phong chéng rui ro
biang cach st dung cde cong cu ching khodn phdt sinh nhe
chung quyén, ching khé, quvén chon, hop dong ky han, hop déng
tuomg lai... dong thai xav dung mot déi ngii nhan vién cua cong
tv ¢o khd ndng lap va thue hién hang rao chong rii ro. Van dé
nav doi hoi nhdn vién cong ty vica phdai thict ké dung lai via
phai thue hién (6t chudng trinh phong chong rui ro boi qudn Iy
rui ro can phdai dude theo doi thuong xuyén va didu chinh kip
thiii vdi su bicn doi cha thoi gian.



CHUONG 2

KINH NGHIEM THUC TIEN CUA MOT SO NHA BAU TU
CHUNG KHOAN TAI VIET NAM VA TREN THE GIO|

Trong phan nay, chiing toi sé chia sé nhitng quan diém vé cde
cdch dau tu hidu qud ti nhitng nha déu t va cdc chuyén gia
chitng khodn. Nhitng quan diém, cdch nhin nhan cdc vin dé vé
dau tuw chitng khodn duwoe chung toi tong hap ti rdt nhidu nha
dau tw va cde chuyén gia ching khodn trong nudc. o day, ching
t6i trich dan nhitng y kién, quan diém nhin nhén thiét thue va
mang tinh thuc tién nhdlt, dé ban doc, cdc nha déu tu c6 thé tham
khao vé hoe hii, va o thé dng dung dude ngay vao hoat dong ddu
tw chitng khodn cua ban than. Con rdt nhiéu tu liéu tham khdo c6
gid tri khdc, chung t0i xin dé cdp dén ban doc trong nhitng cudn
sdch vé cdc chuyén dé chitng khodn cu thé sau nay.

Héay nghe xem ho néi gi, suy nghi gi, quan diém ddu tu va
cach dau tu cua ho thé nao?

2.1. CHIA SE KINH NGHIEM DE PAU TU THANH CONG
CUA CAC NHA DAU TU VIET NAM
2.1.1. Mot s6 vdn dé€ nha dAu tu ein luu y khi tham gia
TTCKVN.

al To1 mudn dua ra mot s8 § kién ctia minh vé TTCKVN
hién nay theo quan diém va nhing kinh nghiém caa ci nhéan

AV
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1. Hién nay Nha nudce dang c6 nhing quy dinh rat chat ché
vé ching khoan, vi du nhu la bién d6 dao dong hay =8 lugng
mua/ban... Theo to61 thi ¥ dinh nay 14 t8t vi né c6 thé bao vé dude
cdc nha dau tu. Nhung né lai 1a diéu phan bac d6i véi 1 thi
truong tu do nhu la TTCK. T6i ¢é ¥ 1a chinh nhing ca1 quyv dinh
nay mdi la “Ly do” dan dén dao déng cia gia. Néu nhu gia dude
tha long thi nhiv dau tu sé hoe dude cach diu tu t6t nhat déi véi
minh. Vi vay té1 nghi 1a cac ban sé hoc duge nhiéu didu trong
nhing hic gia ha cing nhu hic gia lén.

2. Tinh chat THANH KHOAN trong TTCKVN ciing 1a mét
van dé 1én. theo t61 tinh Thanh Khodn cia TTCKVN hién nav
dang con ¢ muc thap so véi ciac nude trong khu vue.

3. Vin d¢ phap ly: Luat phap vé ching khoan va cac van
ban vé ching khoan hi¢n nay van c¢én mang nang tinh tha tuc
hanh chinh. chua dap Gng duge véi su phat trién cua TTCK,

4. Sau day. t61 mudn dua ra mot s6 quan sat cia tdi vé cac
dau tu cua ngudi Viét Nam. Hién nay, toi thay hau hét, phan
l6n cdc nha dau tu § Viet Nam diu tu theo phong trao va tin
don nhiéu hon 1a dua trén nhing danh gia mang tinh khoa hoc
va phan tich. Té1 xin phép dua ra mét so vi du:

- Al cling no6i da nghién citu ky vé céng ty rdi! Nhung khi
duge hoi vi sao mua cd phiéu cua céng ty do thi cau tra 161 13 “vi
161 thay né tét va nd co tiém nang!™ Xin hay nhé ring: Néu nha
dau tu bict duge di¢u 46 thi dung quén la hang triéu dan Viét
Nam elng ¢o thé biét duge diéu do.

- Al cang ndl 1a dau tu lau dai’ Nhung nhu thé nao méi la
dau tu lau dai? 1 nam. 2 nam hay 20 nadm?

- Sau khi nhit dau tu mua ¢d phigu thi phan Ién thuong co
xu hudng dau co, tde la nam gitt chat, ma mong chd thi truong
day gia tén va kiém loi nhuan ti chénh léch gia. Nhung ban
chit thi thi truong va cai ¢d phiéu d6 khéng phai ta cac ma ta
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quan tam. Cai mi ta quan tam la eéng ty dé lam 4n nhu thé
nao? Warren Buffett. nha dau tu vi dai nhat caa My da tung ndi
~Ké ca TTCK déng cia 3 nam téi cing khong quan tam. Mién la

"

cémg ty do ol tiép tuc lam ra tién!

Xin thua, day 1a kinh deanh dau tu ¢é phidu chit khong phai
dau co bat dong san. ném tién vao mua roi day gia né 1én, con
may rui thé ndo thi.... trol dinh. D6 1a kiéu lam an kinh doanh
cua nhiing anh *néng dan”. sé cam chéic phan thua. Day la san
choi danh cho nhiing ngudi c6 hiéu biét va ed dau 6¢ phan tich.

- Phan 16n cac nha dau tu ¢ Viét Nam khi tham gia dau tu
déu khong ¢d mue tiéu! Bao nhiéu la du?

- Thém mat van dé niia 12 cac nha dau tu nhiéu khi mua cé
phiéu cua cong tyv do, nhung ho khong nam dude ré cong ty do
dang lam cai gi, hoat déng ra sao, déi ngl linh dao diéu hinh
thé nao? Chi biét la néd tot nhung khéng biét 1a vi sao nd t6t!

b/ Té1 cung xin dude phép néu ra mat 6 quan diém va
phuong thie dau tu:

1. Khi nghién cltu vé cong ty thi hay c¢6 tim nhiing théng tin
ma thi trudéng khong biét va khéng ¢6. Nha dau tu phai xem xét
Ky cac van ban vé thi chinh va cac két qua vé tal chinh cua cong
tv vl nén luu v 6 cac diém sau: tién mét trong tay, ng. stc canh
tranh, thi trugng tiéu thu, dong tién vao, ra... Luu v riang: cac
théng tin nay 1a do chinh NHA PAU TU nghién ctu tim hiéu.
ch khéong phai do CONG TY néi 1a tét, hode “thiy ngudi ta néi
14 tot nén tdi cung mua'”.

2. Dau tu lau dai la dung. theo nghia la cong ty @6 ¢d tiém
nang mi bay gié chua phat huy duge, hodc chua duge mol ngudsi
nhan ra tiém nang. Nha dauw tu can phai biét cai “lau dai” dé 1a
bao 1au? N¢éu nhu la 1 nim thi ban phai c¢é chién luge dau tu
phu hgp vt thoi han 1 nam. Va néu 1a 10 nam thi phai ¢é chién
luge trong 10 nam, Cau hoi dat ra 1a: “ban nghi ¢6 phiéu sé lén
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duge ecai gia ban mudn trong bao 1du?” Va ~Lau dai bao nhiéu”
1a cau tra loi.

3. Khi dau tu. cac nha ddu tu nén luu ¥ 1a khong phai 1a ddu
tu vao 6 phiéu ma la diu tu vao céng tv. Néu chidn luge cta
ban la 10 nam. va ban danh gia rang trong 10 nam niia céng tv
d6 hoat dong t&t mue lgi nhuan rat kha quan, cho dia g4 ¢6
phiCu cé xudng trong bat ky giai doan nao. nhung céng ty van
lam ra tién va chién luge ddu tu cla ban la trong 10 nam thi
viéc gt ban phai quan tiAm 1a gia cé phi&u 1én hay xuéng?

4. Dya trén céce théng s6 ¢6 trong tay, nha dau tu phai suy
nghi la gia ¢d phiéu sé 1A bao nhiéu trong thai gian ma minh sé
diw tu. Vi du. néu dinh dau tu 1 nam thi phai tinh xem gia ¢d
phiéu do s¢ i bao nhidu sau 1 nam nita, Néu sau 1 nam. lic d6 gia
cd phiéu van chua dén muc d6 thi phai tinh va xem xét lai. Néu
thay la tinh huéng thay déi thi ban bac nghi cach thav dbi va xem
xét dén cac giai phap thay thé. Néu nhu gia da lén dén mic ma
minh tinh thi hay ban di, vi minh d& dat duge muc tiéu rdy’

Luu y: Gia tinh ¢on phu thuée vao muc chiu dung rui ro cua
nha dau tu,vd mie I¢i nhuin mong dgi du kién. Cai nay thi méi
nha dau tu déu khac nhau.

5. Cac nha diu t phai hiéu ro nganh nghé, thuc trang va
tinh hinh cia eéng tv mia minh mua ¢6 phigu. Néu nhu ¢é ai dé
hot eong tv d6 lam cai gi thi it nhat nha dau tu cing co thé giai
thich dude céng ty do6 lam cai gi va dang lam nhu thé nao. Diung
mua nhing gi ma ban khong hiéu. khéng biét!

(Huyén Trén, 1 nha ddu tu ch wng  khoan; email:
huyentran@gmx.de)

2.1.2. Nha dau tu danh gia vé quy luit 1én xuéng cua gia ¢d phidu

(14 ¢6 phiéu Ién xudng la khong ¢6 gi la vi nd dang di ding
quy luat cua thi trudng vi nhiing 1y do sau:
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- Hién nay, gia ¢& phifu van con cao so véi gia tri ban dau
ctia n6. Cd thi nghi xem tir khi ¢6 phin hoa gia 12 bao nhiéu?
(10 nghin déng/1CP). Vay lidu sau 1 dén 2 niam. cac CT ¢6 phan
c6 lam an tang trudng gap 4 dén 5 lan vén? Néu tang truong
that sy thi ¢d tic chia cho cac ¢ déng la bao nhidu? Cé thé thua
¢4 141 suat ngan hang Thi gia/co tic) Chua ké von dude huy
dong dé san xuit c6 thé khéng kha thi hodc chua di vao san
xuat roi gl nhuan cta cac hoat déng KD dang ton tai con phal
ganh cho chi phi cia cac khoan dau tu méi (Chia ¢6 tiic cho
lucng CP méi phat hanh,tra 131 cho ngin hang...)

Giai doan nay gia lén thi khé vi khéng ¢6 nha dau tu mdi
(cung nhiéu hon cdu). Trong khi d6 cac CTy lién tiép ra san va
tham gia voi gia thi truong quyét dinh nén s6 lugng giao dich
16n cong thém cé phiéu phat hanh thém da lam phén tan s6
ludng tién cua cac nha dau tu cii (trudc tién chi diang dé dé dau
ti CP cua 6 CTy). Ma gia CP xudng thi diu tu chénh léch gia
khé ¢6 hiéu qua tat nhién tién dau tu sé bi co lal.

Con thue t& cac nha diu tu ¢t hi vong gia lén thi ban dé
kiém 13i 14n nhau (Ma muén gia lén thi phai ¢ lugng tién mdi
dé¢ kich caw). Chinh vi al ciing dgi... ma khéng “kich” nén dan
dén tinh trang gia lén hay xuéng déu khéng cé giao dich hoac
giao dich khong dang ké, cong thém bién dé gia bi khong ché rat
hep (+-5% trong khi phi giao dich mua. ban da mat 0.4 - 1%)
1am cho thi trudng mat tinh thanh khoan va lam nan long chinh
cac nha dau tu. khéng thu hut dude nha dau tu mdéi. 1°hai néi
rang cac co phidu mér niém vét duge UBCK tha noi véi gia thi
thi truong tu quvét la mét bién phap hay. khong dé cho mat
nhom ngudl... lam gia dé tu loi cd nhan.

T&t nhién la cac CTy lam an van binh thuong va ¢é tang
trudng thi gia tri CP ciing ting tuong Gng. Khéng thé 14y gia
“diu ed” dé lam thude do duge.
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Thi trudng mudn cé giao dich s61 déng diing tinh chat thi
truong dé thu hdt cac nha diau tu thi trude hét eac quy dinh,
ludt phai ré rang va ¢6 “tudi tho™ ¢t thé ma lam chd khéng thé
“sém ning chiéu mua”, Va déng thoi phai ¢ nhitng nha dau co.
Nhung ail ¢6 du ban linh, tai chinh, trinh dé va kha nang nhay
bén trong KD lam viée d6 ma ludn ludn con bi de doa bdi nhiing
quy dinh, cho phép... "b&t ngd” cua UBCKNN.

Da dén lac cac nha dau tu phai binh tinh nhin lai van dé.
Dé tranh rui ro thi nén xem lai gia CP hién tai da hop 1y chua,
sy ting trucng thyc cia CTy va kha nang lgi nhuan thu duge
cua su chénh léch gia do cung,cdu dé quyét dinh dau tu,

Pay 1a nhiing nhan dinh cua:

D6 Thanh Huong. Dia chi: HT 788 Buu dién Trung tam SG

Email: dohuong@heme.netnam. Viet Nam

2.1.3. Goe nhin tir nha dau tu “EPS va P/E ¢é y nghia trong
viéc dinh gia cd phiéu trén thi truéng CKVN hay khong?”

Tai sao ai cling quan tim dén EPS cua cong ty? Diéu dang
quan tim ¢ day la EPS khéng xac dinh va citng “Khéng” lién
quan gi dén gia tri cua céng ty ca' Tai sao lai nhu vay, t6i xin
duge dua ra quan diém va cach nhin nhan ctia cA nhan téi.

(6 1¢ rat nhiu ban vA nha dau tu ¢6 thé phan déi v kién
nay cua toi. Vi nhin theo phuong dién tai chinh thi EPS chi dua
ra cho ta 1 hinh qua loa v€ cong ty chit né khong hé xac dinh
duge gia tri cta cé phidu. Va do d6 Forward EPS hav ké ci PEG
déu khéng 6 ¥ nghia gi ca' Vi sao?

D¢ tra 181 cau hoi nay ta thii xem, thyc té cai gi dinh gia cé
phiéu? Cash Flow (CF) hay con goi la dong tién chi khong phai
EPS dinh gia ¢6 phidu. CF la s higng tién ra vao céng ty tit
nhiing hoat ddéng kinh doanh cua céng ty. Khi céng ty cd thém
CF thi gia tri ¢6 phiéu méi duge ning cao. Va EPS sé chi e6 gia
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tri néu nhu EPS c6 thé tién doan dude dong tién tuong lai cua
cdng tv la gi’

EPS khac CF & diém nao? N6i mét cach don gian thi CF la
dong tién THyC THu vao céng ty con EPS chi la con s6 cua
nhing nha ké toan. EPS sé c6 két qua khac nhau tuy theo luat
ké toan.

Vi du: Mét tiém pha ¢6 dich vu cho khach hang an ng. Dan ké
toan thi sé ghi doanh thu lie phd duge giao cho khach hang va ti
d6 sé tinh dugc ra EPS. Dan tai chinh thi lai quan tAm dén khi
nao khach hang tra tién cho quan. Vi chi khi khach hang tra tién
thi quan phd méi cé dong tién CF dé hoat déng. Tic 1a CF 1a dong
tién thuc, con EPS sé tinh ca sd tién ng. Thu héi: néu khach hang
“quyt”, khéng tra ng tién phé da an thi sao? Chic chin la sé anh
hudng dén EPS cua nam téi. Vi du dién hinh nhat 1a hang tin hoc
Cisco Corporation. Vao thoi ky blng né cua internet (1999 -
2000). Cisco ban hang nd cho cic cdng ty méi thanh lap va do d6
EPS cua Cisco lién tyc tang gap doi ting ky mét trong khi dé CF
lai di xudng. Gia c6 phi€u cia cong ty nay ¢6 thdi ky lén tdi >
$100/1CP. Vao thoi ky sup dé cua thi trudng (gitia nam 2001 trd
di), thi tat ca cac cong ty dang nd Cisco déu tuyén bd pha san, do
dé Cisco phal xoa ng hang ty USD khé doi va tiép theo la xudng
g1 dot ngdt cua co phiéu Cisco.

Cau hoi nia ma cac ban phai dat ra la EPS, Expected EPS
hay Forward EPS 1a ti dau ra? Co 2 ngudn: Ngudn tu cong ty va
ngudn tit chuyén gia, Chuyén gia thi lai 1dy ngudn tu dau ra? Di
nhién lai 14 nguén tu céng ty. Va cai gi dam bao la chuyén gia
ding hon ching ta, chinh x&c hon chiing ta? Vi vay nén trong
nhiéu truong hop EPS chi hoan toan 14 con s6 ao cla cac nha ké
toan tai ba.

Cach dung Forward PE: céng thie nha dau tu hay dung
nhat: la lay P = Future EPS * P/E; Cau hoi dat ra 1a P/E nao?
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Néu P/E hién tai cao qua thi P cling s€ cao va ngudc lai néu thap
qua thi sao? Nhung tai sao lai khéng dung P/E ndm ngoai. P/E
hién tai cha néi lén gi vé tinh hinh tuong lal ca, Ngoai ra, cong
thiic dé cling ¢ cai VO LY ctia né. P1=E1*P/EO... Cac ban c6 thé
dé dang kiém duge E1, E2 hay EO tit cac chuyén gia ma dién vao
cong thite. Diéu duy nhat ma cac ban phai suy nghi xem 1a lay P
bing bao nhidu? Nhu thé 6 phai 12 nguge lai logic khong? Cac
ban suy nghi xem 1a dung P gi thi cling chi dé tinh ra mot con s§
P.Forward EPS, suy cho cling ciing chi la mét tré choi toan hoc!

Lam sao @& dinh gia duge chung khoan? Ro rang khéng phai
don gian chi la diung EPS hay P/E. Ta phai dung hai thu: tha
nhat la CF, tha 2 la DCF. CF dua ra cho ta dong tién hién tai
(va ¢6 thé ca tudng lai), cua céng ty ma khéng dua vao nhing
thit “rac ruci” ma EPS c6 (vi dy nhu cac khodn ng, ban ng). Con
DCF (Discounted Cash Flow) sé& dua CF etia tuong lai vé hién
tar va co dua ca yéu td rii ro va lam phéat vio (chi 8 K) ma
trong Forward EPS khang cé.

Do dé, dé thuc su nghién ciu cOng ty trén phuong dién tai
chinh thi Cash Flow Statement 1a mét trong nhiing bang tai
chinh quan trong nh&t. Cach t6t nhat dé tinh gla tri la bang
cach tinh FCF (Free Cash Flow), titc 1a CF tri di cac khoan ng

va dau tu, vv.. va ding DCF dé dua tét ca cac FCF vé hién tai.
Con cht nén ding EPS nhu la dé ¢6 1 hinh anh vé Cty thoa,

(Huyén Trén, 1 nha ddu tuw chitng khodn; email:
huventran@gmx.de

2.14. Nha dau tu thao luin: chi s§ P/E; Panh gia va tinh toan
thé nao cho hgp 1¥? Ban nén dau tu theo PE cao hay thap? va
vi¢e ap dung chi s¢ phan tich nay vao TTCKVN, liéu cé6 phu
hop khong?

To1 nhén thay 1a rat nhifu cac nha dau tu Viét Nam hién
nay dang su dung chi s6 P/E nhu 1a mét cach dé danh gia ching
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khoan. Quan diém ciia t6i vé vin dé nay nhu sau

Trude tién ta hiy xem xét cach ap dung chi 86 P/E ¢ TTCK
My. P/E ¢6 nghia la Price/Earnings Ratio. Tuc la 18y gia hién ta
(P) chia cho s8 tién Cty lam ra trén 1 CP (E). Vi du, néu gid cua
IBM la $100 va Cty lam ra $2 trén 1 CP thi ¢6 nghia P/E 1a 50.
Nhung P/E 14 50 thi nén hiéu nhu thé nao?

P/E 1a: Nha dau tu déng ¥ tra bao nhiéu tién cho 1 dong tién
ma Cty lam ra. Nghia la néu nhu P/E la 50 thi nha dau tu sé tra
250 cho $1 ma Cty lam ra. Hay noi cach khac 1a Cty phal cd lgi
nhuan gap 50 lan hién tai dé ma gia tri thuc thu phu hop vl gia
thi trudng.

Cac loai Cty trong cac nganh nghé déu ¢6 1 s6 P/E trung
binh nao do. Néu nhu ta xem qua cac Cty lau doi hay ]a nhing
Cty da phat trién dén muc tét bac thi ta cb thé thay la P/E rat
th&p. Pon gian 1a vi cac nha dau tu khong nghi 1a cic Cty dd co
tiém nang va sé khéng day gia lén. Do do, P/E sé thiap. Vi du
nhu la cae Cty dé gia dung hay 1a Blue Chips bén My, P/E trung
binh khoang 10-18.

Né&u nhu ngude lai ma ta xem xét cie 'ty ¢b tiém nang nhu
1a Cty Internet Yahoo hay la cac Cty san xudt cac con chip thi ta
c6 thé thay 1a P/E kha cao. Yahoo co mot thdi di Ién téi gan
1000. Nghia la nha diu tu ¢d tin tuong vao Cty do va san sang
tra g&p 1000 lan cho 1 dong ma Cty san xudt ra.

Sau khi da biet duge P/E hién tai caa 1 Cty thi ta phai tim
cach tién doan dudge Loi Nhuan (Earnings) vao ky tdi cua Cty
(E1). V& do dé thi P1 = P/E * E1. Ta sé suy ra Gia Tri tuong lad.

Dé ma ap dung cong thic P/E thi nha dau tu phai dat cau
hoi 1a “Kha nang chiu rii ro 1a bao nhi¢u?” Néu nhu nha dauw tu
thich mao hiém thi nén tham gia vao cae Cty co P/E cao vi co
thé la ¢6 tiém nang that. Nhung vi sao lal mao hiem? Ly do 1a
P/E sé cho ta biét Cty phal phat trién bao nhiéu thi cai gid hién

166



tar mar la that?. Néu nhu 1 Cty lau déi véi P/E 1a 10, Thi Cry do
chi ¢An phat trién 10 1an so véi by gid la dung véi gia va trién
vong cua TTCK. Dot véi 1 Cty lau déi thi khong kha.

Nhung thi héi, 1 Cty mdi phat trién véi P/E khoang 100
hay 1000 thi s& phai hoat déng bao lau d¢ phan anh dang su
thit? Néu nhu sau 1 héi phan tich thay la Cty khong hoat dong
nhu tiém nang thi gid sé tu dong suy giam. Vi du nhu Amazon
da co lue 1én téi gan 2000 véi gia 1a $180. Sau I thai gian thi da
quay tré ve gia tri that la $14-15. Nén néu nhu ban la 1 nha
dau tu chiu radi ro duge thi hay nén tham gia vao cac Cty ¢6 P/E
that cao.

Cdu hoi tiép theo ta phai dat ra 1a “Bao nhiéu méi 1a cao
hay thap?!™ Céi do thi tay thude vao nganh nghé. Cac Cty 6 to
hayv nhing Cty lau d6i thi chéc khoang 10-20. ¢on nhing ¢ tv Y
té hay la dién tud thi khoang 50-60. Dé biét duoe P/E la cau hay
thap thi ban phai so sanh véi nhing Cty CUNG \(‘ ANH,
NGHE. vi du nhu 1 Cty bian quan 4o véi P/E 1a 30 1a THAP néu
nhu P/E cua Nganh Nghé (Industry) la khoang 40-50. Toém lai la
ta phal so sanh “tao vdi tao” chu khong thé la “tao véi cam”
dtige. Vi du nhu FPT ¢6 trén TTCKVN thi ta khong thé so sanh
FPT vé1 HAP duge.

Ri¢éng 161 thi khong thich mao hiém cao nén toi tim kiém
nhiung Cty ¢d P/E thap so véi Nganh Nghé. Vi sao? Vi néu
theo nghién ciu ma t61 thay Cty d6 1a tét va manh ma P/E 13
thap thi ¢6 nghia 1a TTCKVN chua dé ¥ dén né hay con goi la
Undervalued. Va phuong thue diu tu vio cdace Cty P/E thap
con duge goi 1a Value Investing hay la dau tu vio Gia Tri cua
Cong tv,

Neéu ban thich mao hiém thi ban ¢o the dau ta vao P cao
hav con duge gotl 1a Growth Investing. Tae la hy vong Oty sé

phar teien nhionh vl TTOKVN o Hep tue dav ¢ 1én.
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Sau khi biét dude P/E 1a bao nhiéu thi ta phai tién doan
dude E1. Kha ning tién doan duge E1, E2 viv... méi la diéu tao
rit mot nha diau tu gioL Dé co 1 gia tri kha chuin thi ban nén
ding cang nhiéu théng s0 cang tot. Vi du nhu trung binh P/E
vai nam hay la K tién doan cua valr ndm sap téi Vi du: P/E Cuy
13 30. Cty hav 1 cac chuyén gia tién doan la quy IIl E sé 1a
33/C°P Thi do dé gia tri vao quy 111 sé khoang $60. Di nhién P/E
anig cao thi ¢ dan téi P1 cang cao. Nhung cdu hoi dat ra la:
“N6 ¢o that nhu vay khong?”

o) nhing nudc phat trién thi cac chuvén gia s dung phuong
thiic P/E kha 1a nhiéu. Con bay gio ta hay quay lal véi van dé
P/E va TTCKVN.,

Theo t61 thi hién tai chua thé nao ap dung P/E vao
TTCKVN duge. Ly do don gian nhét 1a vi ta thiéu thong sd. Téi
xin dua ra vi du:

1. Dua trén ¢g 80 ndo ma ta ¢6 thé noi P/E bay gig 1la cao? 60
la cao chua? Viet Nam chua c6 di cac Cty CaNG 1 NGaNH
NGHE trén TTCK nén ta khong thé nao 1y c¢d s6 ma so sanh
duge. Néu lay SAM va HAP thi 2 Cty ¢6 cung 1 chién luge nhu
nhau khéng? Co6 cling 1 hudng phat trién nhu nhau khong?

2. Luat Chiing khoan Viét Nam chua bat budce cac Cty phai
cong bé cu thé cac théng tin. Do dé 1am sao cac nha dau tu co
thé kiém duge E chac chan? Va cu thé hon 1a lam sao c¢é thé
kiém duge E1 néu nhu khoéng cé Bang Can Bang hay la Bang
Thu Nhap?

Diéu duyv nhit ma cac Cty co hién nay ma du diéu kién de
ap dung P/E d6 1a Cac Cty d6 lam ra tién. Luat Ching khoan
bat budc cac Cty Niém Y&t phal ¢6 3 nam lgi nhuan va P/E thi
khong thé nao ap dung vao nhiing Cty ma E<Q.

Nén do ¢6 phuong thic P/E chua thé nao ap dung chac chan
vao TTCKVN duge. Ta ¢6 thé dung no dé udc chung hudng di
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cua Cty nhung khéng phai dé tién doan duoc né sé ra sac. Do dé
P/E cao chua han da 1a 1 diéu t6t. Chi don gian 14 nhidu nguoi
mua va dav gia 1én. Nhung mua theo s6 déng thi cé phai 1a diéu
tot khéng? Cai dé con thy.!

Trén day 12 mét s6 quan diém cla tdi, mong cac ban ciing
chia sé. N&u cac ban cé gi can chia sé va trao do1 kinh nghiém
thi hay lién lac vio email cua to1.

(Huyén Tran, 1 nha ddu tu ching khodn; email:
huyentran@umax.de)

2.1.5. Nha dau tu néi vé cach dinh gia gia tri cong ty va gia tri
¢o phiéu

Hién tai ¢ Viét Nam rat nhiéu nha dau tu dang dau dau vi
khong biét lam sao c6 thé dinh gia chinh xéc dude gia tri cua
CP. Dé danh gia duge gia tri caa CP thi ta phai danh gia duge
gid tri cua Cty: Mua 1 CP cing nhu mua 1 bat phd va mua 1
Cty thi cing nhu mua ca cai tiém phg déy.

Trong chuyén muc nay tdi mudn trao d6i sau hon vé van dé
nay dé cac ban tim hiéu cach CP hoa va dinh gia dang pho bién
¢ Viét Nam hién nay va thém vao do6 t61 muén gidi thi¢u vdi cae
ban 1 cach TOT HON ma dang nhé phai dude ap dung.

Lam sao dinh gia duge Cty? Cach thi nhat va la cach hién
tai duge ap dung 6 Viét Nam goi 1a cach NAV. NAV la viét tat
cua Net Asset Value. Nghia la dé dinh gia duge 1 Ctv thi don
gian 1a chi tinh gia tri tat ¢d tal san cta Cty. Tong s d6 thi sé 1a
g1a tri cua Cty. Néu muén danh gia dude tiém phd thi ta xem
g1d tri ting cat bat. cai daa 1a bao nhiéw.?

Phuong thite nay thi ¢é kha nhiéu van dé. Thi nhat, la
nhiéu tai san dé da duge khau hao va da mat gia tri ro1, Thu hoi
ban mua 1 cal Computer 486 vao nam 1994 va bay gig ban dinh
gia thi sé la bac nhidu? Do d6 sé dan dén gia khong hién thuye.
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Nguge lai. dé kiém duge gia tri thyc hién nay thi sé mat gqua
nhiéu tho gian. Thém vao d6 1a nhiéu Cty xay dung chiang han
muén danh gia 1 cal eAn ciu § mai tan Vang Tau thi lam sao?
Lai phai cu nhan vién vao Ving Tau?. Vi 1 ké toan hay nhan
vién tal chinh lam sac dinh gig duge ¢ai cAn cau”! Lai phai thue
chuyén gia can cAu. Nhu viy sé tén rat nhiéu thdi gian va tién
bac cua Cty.

Van d¢ thd hai va cang 1a vin dé quan trong nhat la co
nhi¢u tar san khéng dinh gia duge. Vi du nhu nhan lyc, ban
lanh dao. tiém nang, hay ngay ca sin pham. Gia tri cua
Microsoft, chang han, la khoang $ 400 ty USD. Thit héi, bay gis
di dirh gia tai san thi dude cai gi? Vai cai may tinh, vai cai nha,
6 to v.v... Cang lam 1a vai chuc trigu USD. Gia tri cua né la ta
san v6 hinh.

Hién nay trén th¢ gidi thi céc chuyén gia dang ap dung 1
phudng thice khac. D6 la DCF viét tit cua Discounted Cash
Flow. Cash Flow la déng tién. Discount la mang lai. Y chinh
cua phuong thie nav la gi? DCF la dinh gia Cty dua trén
nhung 161 nhuan tudng lai ctia Cry. Cty hay cac chuyén gia bao
210 cing phal dua ra du tinh loi nhuan trong cie nam téi la bao
nhieu. Gia tri Cty chinh la gia wi HIEN TAI ¢ua nhiing dong
tién tuong lai dé. Vi du., nam t6i HAP sé 1am ra 1 triéu VND,
nam sau d6 sé la 2 triéu VND. Lii suat hién tai ¢ Viét Nam la
1Z2%/mam. Do do gia tr1 cia HAP sé 1a Gia tri hién ta1 caa 1
trigu + gia tri hién tai cua 2 triéu ----> 909.090+1 652,852 =
2.561.8942 VND chi khong phai 1a 3 triéu. Cai chinh la 1 déng
hom nay. sé khong bang 1 ddng ngay mai. va nguce lai. B la
eI tri theo thoi gian,

Vi =00 [)C.F lar hon NAV? DCF dun nhang véu to tuong lal

vao ma NAV khang thé ¢6 va quan trong hon ca 1a dua véu td
tiém nang vao,
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Nhung ngudge lai, gia s ta mudén dinh gid 1 Cty lau doi ma
phat trién rdt cham chap thi ta phai chuyén sang dung NAV vi
DCF sé khong c6 v nghia,

Don gian nhu muén dinh gia chinh xac Microsoft thi phai
dung DCF, ¢6n muén dinh gia Ford thi phai dang NAV.

(C'ac ban cung c6 thé diung phuong thic nay dé dau tu vao
chiing khoan. Thii hoi, ta ddu tu 1a vi nhiing cai Cty d& 6 hay 1a
vi cai Cty sé ¢6? Trong truong hop nay CF (Cash Flow) hay dong
tifn tuong lai sé la C6 Tdc. Phuong thie nav duge goi la
Dividend Discount Model va cing duge ap dung nhu DCF.

Hién tai 6 TTCKVN phan 16n cac Cty duge CP hoa theo
phuong thie NAV va do dé da khong dua dude yéu td tiém nang
cua Cty vio gia ching khoan.

Huvén Tran, 1 nha ddau tw chung khodn; email:
huventran@pmax.de

2.1.6. Kinh nghiém tir nha dau uw: Kinh doanh ¢6 phiéu, lgi
nhuin dén tit dau? Mua ¢6 phi€u theo tiéu chi nao dé han
ch¢ duge rai ro?

(6 ngudi nghi: kinh doanh ¢6 phiu cang nhu danh bac,
ngudi nay dude thi ngudi khae thua. Sy that khéng phai nhu
vay. Loi nhuan kinh deanh ¢6 phiéu dén tu hai nguén:

1/ Nguén co ban: Moi ¢d phiéu la mot phan gia tri clia céng
ty. Cong tv lam an cé 1ai, gia tri ¢6 phidu tang 1én. Mot phan loi
nhuan d6 chia cho ¢8 déng goi 1a ¢d tde, mét phan tich luy dé
phat trién cong ty.

Thi du: mua ¢6 phidu S. vii gia 32.000. Co tic 16%. Trich
Iap cac quy d¢ phat tién cong tv 20%. Negodl ra. gia tri cun i
nghiép con duge tang 1én néu thuong hiéu cua xi nghi¢p ngiay
cang duge nhiéu ngudi tin nhiém, uy tin eta xi nghiép duge

nang cao. moi quan hé ban hang duge mo rong (nhung véu to
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nay ciing dude uéc tinh thanh tién, thi du 5%. Nhu vay, néu s
hiiu 1 ¢6 phiéu S, mbi nam thu duge ¢ tiie1.600 dong, gia tri xi
nghiép ting thém 2.000d va gia tri phi vat chit tang thém 500
(gia tri phi vat chat nay s& duge biéu hién bang tién trong viéc
ban san pham trong nhiing thoi ky sau), cong la 4.100 dong.
Mua cd phiéu véi gia 32.000, lgi nhuan thu duge la 4.100/32.000
x 100 = 12,81%, tic la gdp 2 lan 1ai sudt gui ti1ét kiém.

Néu xi nghiép lam an thua 13, sin phAm mAt tin nhiém, cb
déng sé phai ganh chiu cac khoan thua thiét theo cach tinh
tuong tu. Didu dang ming 1a t4t ca cac cong ty niém yét déu da
duge chon lua kha ky cang. C6é thé néi cho dén nay chua ¢6 cong
tv nio c6 ddu hiéu hoat dong xau. Tat nhién cac nha dau tu ¢
cach danh gia khac nhau vé thé manh cua ting cong ty va ciing
khong loai trit ¢6 nha dau tu qua than trong khi canh giac véi
mdt cong ty nao dé dua ra nhiing con s§ dang ngo, nhing 16i
tuyén bd “boc dong”.

T6i nghi, nguén lgi nhuan cd ban nhu da néu trén thi nha
diu tu nao cing thu duge. Nhung trén thi truong ching khoan,
ai cing thdy nhiéu ngudi giau bde 1én va khong it ngudi nhanh
chong “sat nghiép”, day 1a do lgi nhuan hoac thua 16 “thdi cg”.

2/ Lgi nhuan (hodc thua 16) thoi eo: Hau hét nguoi dau tu,
kinh doanh chiing khoan Viét Nam it quan tidm dén lgi nhuan
cd ban, ma quan tAm dén lgi nhuan thot ed nhiéu hon. Hém nay
mua 32.000. liéu sau moét thdi gian ngan c¢6 ban dugc cao hon
khéng? Néu thdy giam gia vai nghin thi hét hoang ban 6, ban
thao. D6 chinh 1a cg hdi cho nhiing nguct gan li, nhiing ngudi c6
tiém ning kinh té “hét bae”. S bae ho “hét” duge 16n hon 1ai
sudt co ban nhidu lan.

Kinh doanh ai ciing mudn thu nhiéu loi nhuan. Mua ching
khoan ai cing mudn thu lgi nhuan thoi co. Nhung tinh toan sai
thoi ¢o thi nhiéu, dung théi ed thi ft. Vay lam thé nao dé han ché



rui ro? Duong nhién khéng co mot cdng thite eé thé ap dung cho
mol truong hop. Ca nhan t6i cho rdng minh nén mua vao khi:

- Céng ty lam an c6 1ai. Thuong hiéu san pham c6 uy tin.
Lanh dac céng ty chin chan, khéng phiéu luu trong hanh déng,
khong "béc dong” trong phat ngén.

- C0 titc/thi gia bing khodng 80% lai suit tiét kiém

- C0 tlc chi bang dudi 50% 161 nhuén sau thué, Cac loai quy
phat trién san xuét kinh doanh t6i thidu cling gdn bang cé tic.

Néu mua duge ed phiéu dat 3 yéu ciu trén, tHi c6 thé binh
tinh “binh chdn nhu vai” mac du séng gié dang ndi 1én trén thi
truong. Nhung. néu mét lic nao dé, thi truong néng lén, loi
nhuén thoi co (néi don gian la chénh léch gia) 16n hon lgi nhuin
cd ban. toi sé ban di va lai chd khi ¢ phiéu gidm gia (ma giam
gia thé tham thi cang hay) téi s¢é mua vao.

Ban ¢6 nghi riang gia ¢6 phiéu hién nay dang thap khong?
Chac nhiéu ngudi gat diu, nhung ciing c6 ngudi mim cudi khong
to thai do.

Tran Thanh, 1 nha ddu tu; email: tranthanhthanhViet
Nam@vyahoo.com

2.1.7. Bai hoe tit nha dau tu: “Thao chay khong phai la giai
phap duy nhat”

Mot ba ban rau 6 chg Ba Chiéu ¢6 thé hiéu ring. tal sao bo
rau 4 gid chiéu chi ban duge 500 déng. nhung bé rau 7 gio sang
la1 ban duge 700 déng, con néu dén 6 gis 61, ba 26 ban 2 bé rau
véi g1d 500 déng. Logic don gian nhu vay nhung cang khéng sai
trén thi truong ching khoan.

Hon nua nam trude day, nhidu ngudi phai dén cong ty
chirng khoan (CTCK) tir sang sdm, chd CTCK md ctia dé duge uu
tien dat 1énh mua; khi gia 6 phiéu tang gip 5-10 lan ménh gia,
ho vin mudh mua vi nghi ring, thi trudng thiéu hang hoa.
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Ngay hém nay. cling trén thi trudng nay nguol ta lai khong
ngdt kéu goi ring: diing dua hang hoa 1én nia vi hang hoa du
thua, vi tdi cua nha dau tu khong con tién. Stc cau véu trg
thanh van dé thoi sy néng bong.

Ting tham gia TTCK Viét Nam, ti cling nhu nhiéu nha
dau tu toi da gip, khéng quan tAm nhiéu lim dén thoi gian thyc
hién mét quyét dinh. Trude day t6i khéng thich chau tryc tai cac
CTCK dé dat 1énh mua (hoac ban). Téi dd tung ding dung néu
¢6 phidu tang, giam gia vai phién. Vay ma lic nay day, to1 cang
dang phai d3i dién véi su thua 16, nhiing ¢d phidu toi git: REE,
SAM, BBC va HAP... dang gidm gia.

T4t nhién, cam giac thua 15 that khé chiu. Nhiéu nguci
kién tri dat lénh ban ti tudn ndy sang tuan khac ma khong
dude toai nguyvén. Riéng toi, van tiép tuc tu danh lita minh
vAng. téi 1a mot nha ddu tu dai han. Téi van tin réng, chién
luge dai han cta téi la hoan toan dung trudc thue té la cac
cong ty niém vét déu kinh doanh tét, TTCK Viét Nam mdi md
vii day tiém nang. ngay cang c¢6 nhiéu nguoi biét dén thi
trusng nay...

Mot diu téi bict vé TTCK 1a khi site cau cua toan thi trudng
yéu dan (c6 thé nhan thay khi gia tri giao dich hang ngay giam),
nhifu ¢4 phiéu s¢ giam gia. Tinh canh lde nay duge gid1 chuyén
mon giai thich 1a thi trudng dang thoai trao, tiém luc tang
trudng cua thi trudng giam sat va miic ky vong cia nha dau tu
khéng con cao nhu trude. Trong mdi trudng nhu vay, ¢ phigu
duge hiéu nhu nam trong thé bat g1 va khong thé cudng lai duge
xu thé giam gia chung.

Nhung thao chay khong phai la gial phap duy nhat va khén
ngoan nhat. Tiéc ring khi t6i khong thé ding dung véi thua 16
vit ¢6 v thiie thao chay thi da qua tré, Sau mot vai lan dat 1énh
ma khong ban duge, téi chgt hiéu ra rang, néu lénh ban cua to1
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dugde thue hién thi ¢6 1é téi chang con bao gid ¢6 thé tham gia
cude choi day cam giac “dn lanh™ nay n@ta. Tinh theo thi gii thj
tol chi con lai khéng téi 2/3 s8 tién bd ra ban dau. Téi bit diu tu
hoi: tal sao t61 phai bo muc tiéu dau tu dai han did xace dinh ban
dau? Va tai sao t6i lai mudn rat lui dé réi khong bao g16 c6 thé
lam lai tir dau duge niza?

Thoéi quen tu duy tich euc trdi day, téi dang ¢8 tim nhing ly
do chinh dang dé chéi bo ¢ nghi thao chay. V61 té1, co hoi thao
chay cling khong con nia. Coé thé toi sé mun thém of phiéu cua
nhung cong ty mdi niém vét hode cé thé toi sé 14 nhiing gi hién
¢6 va chd dgi mot tuong lai tugi sang hon,

Giai phap dau tién toi tam déc lae nav 1a, diu tu thém vao
nhiing ¢6 phiéu méi. Muec t1éu 1a giam gia von diu tu trung
binh. Lam duge nhu thé, toi sé dé dat duge diém hoa von khi thi
truong c¢é diau hiéu kha quan.

Chon lua thi hai khong kém phan mao hiém nhung co 16
toi cang phai lam (n¢u ¢6 kha nang) 1a, gidt lai nhiing co6 phiéu
hién ¢6 va cho thi trusng héi phue. €6 16 nhiéu nguct cung da
tung theo chon lya nay, nhung vi nhimg diéu kién rang budc
ma ho khéng thé theo dén cung. Tuy nhién, t8i nghi, chung ta
c6 nhiéu 1y do hop 1y dé tin ring, giai phap nay la thiét thue va
¢6 can nhac.

Mot la, ching ta thua 1d néu tinh theo thi gid cé phiéu,
nhung lugng cé phiéu chung ta 6 cuge Ide nay khéng it hon
lugng c6 phigu ban diu, tham chi o su gia tang. Vay tai sao lai
nghi dén sy thua 1o trong khi chang ta chua roi bo cude chai?

Hai la, ching ta ¢6 nhiéu 1y do dé tin chac ring, TTCK Vigt
Nam sé lai hoi sinh. TTCK da 1a mét phan cla nén kinh t& nang
dong cua nude nha. Ngoai ra, néu dem tai san hién cd cua cac
cong ty niém vét dé hoa gia va chia cho co déng thi han ching ta
cing chang thiét dong nao.
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1.y do cudi cang c6 thé xoa diu nhing toan tinh ré1 boi i
nay la, ching ta sé khéng phai cho dgi qua lau ¢é 14y lai nhiing
¢i 44 mat trén TTCK (khi thi trudng hoi phuc). Néu nhu thuc sy
ching ta nhan ra nhiing tré lye nhat thoi cua co may TTCK Vi¢t
Nam ldc nay la su thigu hoan chinh trong can cén cung cau. su
thidu kinh nghiém cua nha diau tu cang nhu co quan quan ly va
nhat 14 tinh bat 6n ctia nhitng TTCK méi md. Ching co ly do gi
ngin ching ta hy vong, thi truong sé ngay cang hoan chinh, cac
t6 chte tai chinh sém tham gia thi truong va ¢6 phiéu c¢é thé
tang gia 5 -7%/phién nhu trude day.

Nguyén Quang, 1 nha dau tw tai Thanh phdé H6 Chi Minh;
email: quangnguyendc@hotmail.com

2.1.8. Canh giac, dé phong bi thua i6 “oan™

Mbt Viét kifu My ¢6 thim nién nghién ciru thi truong ching
khoan. néi véi téi: nhu mét dinh ménh, hau hét TTCK cua cac
nude dang cong nghiép hoa, trude khi dat duge su phat trién
binh thudng, déu trai qua giai doan “lén tan may xanh’, rol
“xudng tél vue tham”. Pav cling 14 thei cg “ngan nam cé mot”
cho nhiing ngudi kinh doanh ching khoan. Qua that, t6i da thay
mét vai ngusi gidu bée lén trong giai doan TTCK cua chilng ta
“1én miay xanh”, nhung ciing khong it ngudi “sat nghig¢p” vi
khéng kip rut chan ra khi thi trudng xuéng dde.

Né&u nhin trong mét thoi ky dai, bat ¢ hién tugng kinh t&
nao cang phai dién ra theo quy luat. Nhung trong mot khoang
thai gian ngan thi mét ngudi, mét nhém ngusi ¢6 thé ling doan,
diéu khién dién bién theo hudng cé 1gi cho ho. TTCK Viét Nam
cling khong tranh khoi diéu do. Chéc nhiéu nguoi déng ¥ véi toi:
it nhit cang c6 1 loai ¢d phicu da tung bi ling doan, kich gia
“]én may xanh”. Nhung da hoic dang hoac sé co nhing ¢ phiéu
nao bi “dim xudng vic tham"”? Phan tich trén bit ci khia canh

nao nhiéu ngudi déu cho rang thi gia cua phan 16n ¢é phiéu hién
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nay la trung binh thap. €6 nguda con cho rang ¢é phiéu dang &
gial dogn bi “dim xuéng vyc tham” (tat nhién la khéng phai tat
ca cac loai ¢& phiéu).

T6i nhan thay rang. ké tu diu nam 2006 dén nav. sau mot
gial doan "sdt”. dén thoi diém nav ¢6 phiéu did xudng gia va
xuéng ¢ mue thap. Phai ching dav 1a thai ed dé mua cé phidu?.
chi it thi cing ding dé nhiing thé luc dang ¢6 v dua vao sic
manh ¢d phiéu minh dang s6 hitu, sdc manh vén bang tién mat
hing hau v nhiéu ste manh khac niia, dim gia xuéng. lam cho
nhiéu ngut bar dé. ban thao, ¥éi sau d6 ho s& mua vio. Mat
ngudl ban téi di “ding eam” mua ¢6 phifu 8 cac muc gia
100.000. 120.000. Ban dé da "binh tinh” trong hon nua nam
khong ban ra. Nhung gig div, chae di qua mét mol v tuyvét
vong. ban téi ban vél tét "ban quich” cho nhe minh. di chi thu
hoi 30" von da bo ra.

Tat nhién tél khong dam khuveén ban diéu gi. el nhie i v
kién cun nguol ban tor- mot nha dau tu 1a Viet kicu My cang
nhu téi dav. rang: Nhiing ngudi kinh doanh ¢6 phi¢u trong giai
doan "vye tham” thuong kiém duge s0 ticn lén hon mial doan
“may xanh™ Ban oi. khon ngoan va binh tinh, tranh dé bi thua

16 “oan uong™!

Thuy Loun, 1 nha dau tw Vit Kidu, emuil:
domythuvivan@vahoo.com

2.1.9. Nhirng tuyp ngudi nao khéng nén “choi chitng khoan™?
D e kinh nghiém va thong minh dén dan thi cie chuyvén
gin vé ching khodn van phai chitp nhan ring thi trugng ¢é phian
rul ro khong thé kiém soat duge. Ngay ¢a nhing neudi thanh
danh trén thi truong chung khoan ciing lam Ide nga ngua dudi
chin dil vinh quang moét cach thé tham. Chin mud phan tram
ngudl lun bai vi chang khoan [a vi ho khone chiu ban ching

khann Khir eon kip. et nudi gide ma rang né 26 1én 1d lul.
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Muén it rii ro, ngudi choi chiing khoan phai biét cat ngang
nhiing cudc mua ban 156 1a va phai gitt ¢6 phan dang tang gia dé
co thém phéan 161 cia minh. biét chdp nhan hy sinh mét sd tién
nhd dé ciu van s6 tién con lai. Va ai khéng biét diéu nay dé
quan 1y tién bac ctia minh thi s6m hay muén gi ciing bi trang
tay. Sau mot thoi gian lan 1on trén thi trudng, ban c6 ba cach dé
cal tién thanh tich ctia minh la:

Lam gidm sé'tién bi thua.

Téang thém sé tién [0t

Tang thém phi vu mua ban ¢o [0f.

Lam giam s6 tién bi thua la cach 1a dé dang nhat.

Khac nhau chi ¢ muc 16 va phan tram thing.

Né&u ngudi nao cé 1ai dé€n 70% trong cac cude mua ban ma
16 nang trong 30 % codn lai thi cling tuong duong vdi ban thua
dén 70 % téng s6 mua ban nhung ban lai biét han ché su 16
cua minh!

Va du bi thua dén 50 % ma biét han ché& tién 16 cuia minh thi
van ¢6 101 néu muc 16 it han muc 16i:

Vi du: (25 x 500 $)-(25 x 4008) = 12500 § - 10000 § = 2500 §.

* Liénh stop loss

Trong nhing ménh lénh mua ban ching khoan, ¢6 mot
ménh 1énh rit can thiét, c6 thé goi 1a séng con cla mdt sy
nghi¢p mua ban chung khoan 1a stop loss order.

(314 ¢6 phitu cna Google di giam t muc gan 480 d6 la mot

¢ phiéu trong thang giéng xudng 390 d6 la trong thang hal.

Néu nha mot gi61 nao khong co ménh lénh nay thi ban nén
doi nha moi giéi ma khéng thuong tiéc.

Thi tién sé cAm on ban.

* Stop loss order: Ménh lénh nay che ban ban ty dong néu
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c6 phén rét han mic ma ban chap nhan.

Vi du nhu ban mua cé phigu gia 10 déng. Ban ra lénh stop
logs dén muc 8 dong.

Néu chang may ¢8 phiéu xuéng gia thi hé théng tu déng caa
nhé& méi gidi sé ban cho ban é miic 8 ddng.

Néu c6 phigu 1én hoic giao déng trén mic 8 déng thi lénh
stopp loss khong ¢6 hiéu lye, ban van s hitu ¢é phan cGa minh,

Lgi ich 1a khi ¢6 phan r6t hon 8 déng thi ban vin bao toan
duge tién bac cua ban.

Tang thém s8 tién 1oi thi cing dang lénh stop loss, chéng
han nhu mitc ¢4 phiu clia ban mua tang vot tir 10 dén 13 déng
trong khi ban dinh ban véi gia 12.50 déng, ban thiy ban ciing
dude nhung ma theo ban nghi thi chic né sé con lén niia, ban
thay déi 1énh stop loss, nhich gia ban lén dén 12.50 déng.

- Néu gia c6 phiéu 1én nita thi ban 16i thém ma néu rét thi
ban cing con 161 chan vi ¢d phan duge ban di & mic 12.50 déng.

Phuong phap dat stop loss theo gia ca 1én xudng ctia cb
phan nay con got la trailing stop.

Trong thyc t&, thi nhiéu ngudi cho ring dit stop loss ¢
muc - 5% va ban di v6i 15 % so vdi gia ¢ phan ma ban mua la
tot nhat,

Vi du gia ban mua ¢ gia 10 thi nén dit stop loss ¢ mtc 9,50
va ban di 6 g1a 11,50. N6 cho phép ban ¢6 su quan binh taj chinh
dua ban chi thang 1 trong 3 trudng hop!

Ngoai tri ngudi qua théng minh hodc qua khu khé. thang
thuong thi it ai doan tring qua 7/10 hay trat 3/10 1in mua ban.

Muén hon vay thi ban phai ¢6 kinh nghiém. cdm nhan va
glac quan thu sau nhg lan 16n 1au nam trén thi trudng.

Cé lan té1 dy budi thuyét trinh, mot tay “day trader” trén
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buc ginng tuvén bo thang duge 63" trong cice giao dich lam cu
toa vo tay am am. xin trader nay bicu dién tai nghe.

Nhing chidu theo bicu do ma tay trader nav biéu dién. thi
tay nay 1di nhicu hon la 63% tién thang vi 161 ca ba mat: s0
lugng mua ban 161, tién 161 va tién 16.

- Chitng khodn chi nguy hiém véi hai logi nguoi.

Loai tha nhat la khong hiéu gi vé ching khoan ma vin
nhap cude véi hy vong cau may nhu hinh thie 50 w0, 16 dé. ca do.

Loal tha hai 1 khong kiém sodt duge ban thin minh. "Tuc
ned ching khoan™ ¢6 ciau: Tha mat ngon tay hon la canh tay.

Mét ngusi 6 tri tué binh thuong ma b1Et ty kiém ché minh
van ¢6 thé chdi ching khoan dé c6 thém ngudn tid chinh khac
ngoal luong bong chinh thie cua minh. vuon dén sy thoal mal
vEé tién bac.

(Poan Thanh Tung. 1 nha dau tu:

email: thanhtunsdoan@amail.cont)

4

S0, Chu tinh toan k§ trude khi ddu tu mua ¢d phiéu cua
cae eong ty nho

Fad oo ool far mun o) phidu eta cae cong ty nho, thay vi
piua 6 phicy cua nhiong cong ty lon da o6 tén tuol va thuong
hicu trén thi truong? Do la mot cauw hoi dat ra cho cae nha dau
i hhi quyet dinh mua o6 phicu cia mal eong ty nao do, Va
dwong nhe ngudol Viet chung ta ¢ tam ly “an chac, mdc bén’,
non cde nha dau e thuimg wao thich dau te vao cde ¢ phidu cua
nhung cong ty lon da co tén tuoi. Ly do cang khong kha ly giai:
déu ti vao cde cong ty ¢0 lon ¢d thuong hidw thi kha nang thanh
cong nhidu hon va chiva dwng irul ro hon.

Tuy nhién. n6i nhu vay khéng phat 1a ¢6 phiéu nho chang ¢6

al mua. hoae khang dat hang tén TTCOKD Trén thye té nhiéu
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loal ¢ phitu cia ede cong ty nhd nhiéu khi con ban chav hon cac
loal co phieu hang A, Cde nha dau tu “théng thai” cang khong
khé khan dé nhan ra trién vong phat trién to l6n dé dau tu vao

ngay khi cong ty do dang con trong “tring nude™ dé ro thang to

trong tudng lal.

Vi con ban? Ban ¢6 mudn tré thanh mot nhiv dau tu “thong
tha1™. ¢6 kha nang nhan biét sy tang trudng trong tuung L cua
cac eong ty nho? Dav khéng phai la van dé don gian.

Duor day T tong hgp v Kién quan trong o5 s v L 0se
¢ nhae Khi dau tu vao o6 phiéu cua cong tv nho cua mot nhit
diva tu tan TPHICAL

Su hip dian chu séu cua cie ¢d phidu cong tv nho chinh b
Hem nang tang wia cua né, At ca cae cong tv danh tieng ngay
nav. deu I nhung eong tv nho trudge day phat wien lén, Tuv vav,
vice chon mua ¢6 phicu céng ty nho khong phai lie nio cang la
“u ki tu hiea quas vi ¢d phiéu eong tv nhe rthuong khong theo
Kip b =0 ¢id trung binh cua thi trudng trong nhing thei ky din
huno wid of phicu cong tv nho bién dong rilt nhiéu so Va1 g o6
phicu eong tv 16n.

Do do. dé dam bao thu duwge 1o nhudan (00 da oa trdanh nhidu
rut ro Rl niwa oo phicu cong tv nho dang phat trion, theo toi
ngudl daw e neén chon ¢o phicu cong tv nho co chat Liiong cao va
dup ung cac yéu cau co ban scu day:
den khi o phidu duge mua ban rong vl (6 te thne 1 dae vin
¢o phict cong tv dang phat feien Jdn 1en, Thee e s e
chuven vien nghien cuu chung khoan cda cong (v nhe thy thons
thuonge, eie co phaca 10 od (v 16 vin vang b tue 1t nhat fe J0vy
trong o nan.

Tha o, thede do ot nhot w0 tinh oy tai chinb cone v L

Ty e Do tren von e phan cus to. Ne thip cd nehin cone v oo the
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ciit gidm chi phi khi nén kinh t& gap phai tri tré. Nguge lai, ng
cao 6 thé bi buge phai gidm manh cac k& hoach phat trién, vi suf
tdng doanh s8 cham khién cho khéng duy tri duge cac chién luge
kKinh doanh,

Tha ba, luu lugng tién mat tu do cao, c6 thé duge dung dé
mua lai ¢6 phiéu, tdng cd titc, d& phat trién, mua lai toan bd cd
phén cta cong ty khéac hodc dung dé cing ¢d cho cac khoan diu
tu. Néu yéu ciu nay duge dap ng thi bat ky trudng hop nio cac
¢6 déng ciing duge hudng 1gi,

Thi tu, hoat déng san xuat kinh doanh cé 1di. Téng lgi
nhudn ti hoat dfng san xuit kinh doanh cia mét coéng ty la
thude do t6t nhat dé cho thay kha nang sinh 181 clia cong ty. Ldi
nhuan tang !én cho thdy réng céng ty nay da danh duge chd
ding va ¢é6 kha niang sinh 16i. Tinh hinh sén xuat kinh doanh
dap dng dude nhu ciu canh tranh ciing nhu phat trién trén thi
trudng la yéu t6 quan trong tac nén nhiéu thuan lgi trong
nhiing nam sau.

Tha nam, ty 1& P/E tuong d6i thap. Ngoai viéc cong ty dang
¢6 tiém néng phét trién cao, can phai cong vdi ty 1& P/E tudng
d6i thip va khong dude ting gip dbi so véi mic tang 16i nhuan
trung binh trong 5 ndm cua ¢bng ty. Ngoai cac tiéu chuan trén,
lam phat 1a van dé€ chu yéu dé biét duge thoi diém chon mua cd
phiéu cong ty nho. Giéng nhu ¢ phidu cong ty 16n, cac ¢d phidu
cong ty nho ¢6 xu hudng bi mat gia nhiéu hon so véi ¢d phiéu cac
cdng ty 16n trong giai doan lam phat gia tang.

Tuy vay, lam phat tang qua moét thoi ky nhiéu nidm chéc
chan sé dem lai sy tiang gia 461 vdi cac ¢d phidu cong ty nhé.
Chang han, trong giai doan lam phat vugt khéi tim kiém soat &
thi truong My vao cudi thap nién 70 dén nhithg nam cta thap
nién 80, cAc ¢6 phiéu ¢bng ty nhd vudt xa céc ¢ phidu cong ty
I6n vé s6 1ail. Nguyén nhan la: khi kinh t& tang trudng ¢ tdc do
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cao nhat. lam phat thudng tang 1én, sé tac dong dén loi nhuan
cic cong ty nho nhiéu hon 14 @61 v6i cac eéng ty 16n, lam cho cac
diéu kién thi truong it mang tinh canh tranh hon. khién cho cAc
cong ty nho phat trién dé dang hon cac ¢dng ty ldn,

Nha diu tu thudng quan tam nhiéu dén y&u to& lam phat. vi
vay néu trong mot thai ky dai, lam phat luén ndm & mic cao thi
cdc nha dau tu thuong c6 huéng chuyén vén vao cae ¢ong ty nho,
do miic tang truong cua cac cong ty nhé thuong cao hon cac céng
ty 16n trong thol ky nay. Téom lai, tay thude vao tiing thai ky va
muc do tang trucng kinh t€, cac nha diu tu can nghién cdu lgi
ich cua viée dau tu co phiu cac eéng ty nho dé déng vén duge

luiin chuyén va sinh lgi cao nhat,

(Tran  Hoang, 1 nha déu tu tai TPCM; emuail:
hoangttQ1 70@vahoo.com)

2.1.11. Nha dau tu néi vé bi quydt nghé ctia minh “Bi quyét
mua dugc ¢6 phidu: Kién tri theo sat thi truong”

Bat ky nha dau tvw nao khi tham gia TTCK cing mudn
mua dudge “hang hod " t6t, ¢o chdt luong ma gid ca lai hop Iy
va phdi chang. Tuy nhién, trong boéi canh cua TTCKVN, khi
ma “cau” dang vwol qud “cung” nhu hién nay, thi viéc tim
mua nhing c6 phiéu thétl su cé chdt luong va tinh sinh Ii cao
la diéu hét sicc kho khin. Rdt nhiéu nha dau tu chdu chuc trén
San Giao Dich, cung nhu lan la bing cde méi quan hé thén
quen dé tim mua cdc ¢6 phiéu minh yéu thich déu khong hé dé
dang. C6 nhiwng giai doan, ca San giao dich va thi truong
OTC tieng dot soi 1én, mét sd loai c6 phidu dwoe nha dau tw
sdn lung, tim mua rao riét. Trong nhitng lic nhu vdy, cé nhiéu
tién chica han da mua duge 6 phiéu t6t, tham chi néu c6 mua
duge cing ¢ mite gid “trén troi”. PO1 vdi nha ddu ti, cdu hoi
dat ra la: lam sao 161 ¢6 thé mua duge ¢6 phiéu ma toi mudn
mua d muc gid hop ly?
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Dudi day la mot trich déin trao dét vdi 1 nha ddu tw, chia se
kinh nghiém d¢ cdc nhé ddu tw mua duoe 6 phiéu ma minh va
thich. Nhitng thong tin 6 phidu tai thai dicm dé khing con
mang {inh ¢dp nhat cho thi truong cé phisu hién tai. Tuy viy,
day chde chan la mét v kién chia sé rat co gia tri nham giup nha
dau tw mua dwde o6 phiéu “wa thich ™ ma khéng phdi chiv mét
mie gid qud dat. Mong rang ban doc sé rut ra dive nhicng kinh
nghiém bo ich cho rieng minh sau khi tham khao.

Bae Trung Duong, mat can b vé huw. 14 nha dau tu hién
dang nam gitt 10.000 ¢6 phifu niém vét di c6 mét cude noi
chuven vé bi quyvét lim sao dé mua dudge lugng c6 phiéu 16n nav.

Ly do gi khién bae quan tam (don thi truing chung khodn
‘TTCK) va co chu dinh dau b lon trén thi trudng nav?

TTCK ra ddr da md cho to1 mot hudng quan tam vi day la
mot linh vyge méi mé va day hap dan boi tinh bién déng thuong
xuvén, Toi tham gia mua ching khoan tir phién gino dich dau
ticn. Lue dau chir dén tim hicu va mua thu 300 16 trai phiéu
Chinh phu. sau doé nhan thidy xu huéng thi truong ¢6 nhiéu trién
vong phat trién nén tol quyét dinh dang phan lén lugng tién
tich Tov d¢ dau tu vao chung khoan.

Tinh (én nay bde da tham gia dau te dude 6 thang, vdy
dinh huing dau (i cia bae 1 gi?

Binh hudng dau tu cua 161 van la mua, nam gid va tim co
hol mua tiép. Tar mudn tham gl w6p van vae deanh nehiép
(DN dé cang chia sé két qui hoat dong véi DN, Téi co v dinh
pam el oo phicu Py u did vi eae DN niom ver hien noay deu
dang hoat dong ¢o hidu qua vl et rat nhién tién vong.

Trong tinh hunh thi Drang ral khan hidin “hang hoa ) bae

e Lo the ndo do e uc Tavie licides CP nave

Tor tham e thy trudne neay i nhang phien giao dich dau
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tién nén da tan dung dugde co héi mua CP khi nhiéu ngusi van
dang dé ching. Nhing phién sau 46, toi luén theo sat thi trudng
vii di s6m dé dat lénh. Tuy nhién. phin nhiéu & CP t6i mua
duge khong phai la do t61 da bdt tham duge phidu dat lénh
trude. Theo kinh nghiém c¢a nhan, néu theo sat dién bién thi
trudng cé thé thay lugng “hang hoéa” giao dich trén thi trudng cé
tinh chu ky, ci khoang 20 ngay hoic 01 thang lni c6 mot dat
lugng CP ban ra tuong 461 16n. Téi luén tan dung nhiing cd hoi
nhu vay dé dat léenh mua va kha nang mua duoe CP trong
truong hop nhu vay 1a rat I6n.

Bac sé phan wng nhw thé nao néu gia CP bicn déng theo
chiéu huing di xuong?

Trude hét. to1 s¢ nghién etu 1y do tut gia CP chd khéong
nong vol ban CP ra ngayv. Kinh nghiém thae t& cho thav, hoi
mdil duge niém yvét trén thi trudng, gia CP cua Ree ¢é lace da
tut 5 phién lién, ti 50.000/CP xudng con ¢d 43.0004/CP.
Nhung khi d6 xac dinh gia bién déng la do tam ly khéng on
dinh cus nha dau tu chit khéng phai do nguvén nhan tu cong
tv phat hanh nén t6i da quyét dinh dat mua ngay 2.000 CP
Ree. Bén nav, gia Ree da tang 1én nhiéu va dd vuot qua
nhimg bién dong nhat thoi dé. Do vay theo téi nha diu ty can
luén binh tinh, phai bi¢t van dung 6c¢ xét doan va khong nén
chayv theo tion 1y thi truong.

Bide co nhan xés gi vé cach dicu hanh TTCK hién nay?

Vil tu each mot nha dau tu, t61 thay nhing quv dinh truc
nép tic dong dén quyvén va loi ich cua nha dau tu nhu: quv dinh
ve phi gino dich. guy dinh vé bién do dao déng gia quyv dinh v¢
ciach dat lénh... déu khéng ¢6 gi dang phan nan. Tuy nhién, quv
dinh ~eam huy lenh™ ban hanh gan dav da khong nhan duge su
done tinh cta nhicu nha diau tu, echua nai dén nhing nguad Loy

mi ngav ea nhing ngudl mua cung cam thay bi go bo.
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Vi du: Mot nha dau tu chi ky quy c6 10 triéu déng, budi
sang quyét dinh mua Sam, nhung dén gitia phién giao dich tinh
hinh thi trudng 6 biéu hién rat khé mua Sam ma d6i véi Ree lai
dé, nha dAu tu nhin thdy co héi ¢6 thé mua dude Ree nhung
khong con quy du tri nia,

Theo t61, néu khéng cé quy dinh “c&m huy 1énh” thi chac
chan nha ddu tu nay sé chon con dudng huy 1énh mua Sam dé
danh du ngan quy dit lénh mua Ree. Vi vy véi quy dinh “cdm
huy 1énh” nhu hién nay, nha dau tu dua nhan dinh duge es hoi
nhung sé khéng cé cach nao tin dung dudge.

2.1.12. Nam yéu t6 can nhac trudc khi dau tu”

D& phéan tich va lva chon cd phidu, nha déu tu thuong mdt
khd nhiéu thoi gian va cong sic nghién citu vé cde cong ty duoc
niém yét dé c6 duoe nhitng quyét dinh diing ddan chit khong phdi
trong doi vao su may rui. Nha ddu tu cdn hiéu 1o vé cong ty, tiép
d6 la phén tich vé thi truong, phan tich vé nganh kinh té, phdn
tich vé céng nghé, phén tich vé ngubn cung cdp, phan tich tai
chinh va phdn tich rui ro.

Theo quan diém vi kinh nghiém cia mét s6 nha dau tu ca
nhan thi cAn phai ¢6 5 bude sau day trude khi dua ra mot quyét
dinh dau tu thich hap.

Dudi déy la phan téng hop cdc kinh nghiém ddu tu ¢6 phiéu:
1. Phan tich vé thi trudng.

Nha dau tu can biét chinh xac cong ty dang hoat déng trong
linh vuc nio, mot cong ty ¢6 thé dang ky hoat dong trén rat
nhiéu linh vuc nhung thuc su céng ty chi hoat déng chinh trén
mdt val linh vue, nhiing linh vye dé sé mo rong hay thu hep
trong tuong lai: céng ty san xuit san pham gi, san pham dé so
sanh véi cac san pham clng loai ¢6 nhing diém manh, diém yéu
néo; nhiing céng ty nao cing san xudt nhiing san pham tudng tu
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va liéu ho c6 thé chiém thi phén cta cong ty hay khéng; nhém
khach hang chu yéu c6 ti€p tuc sit dung sdn pham cta cong ty
trong tuong lal hay khong...?

2. Phan tich vé nganh

Nganh kinh t€ ma céng ty hoat déng c¢6 kha nang tang
trudng manh hay suy yéu trong tudng lai; khi nén kinh té suy
thoai thi nganh kinh t€ bi anh hudng bdi miée d6 nao; Khi c6
gu& nhiéu doanh nghiép dau tu vao nganh thi ty suat lgi
nhuan cé giam?

3. Phan tich vé céng nghé

Cong nghé hién tai ¢6 phai la céng nghé thich hop khéng;
cong nghé do c6 bi lac hadu va phai thay thé& bdi céng nghé
khac trong thoi gian t81 hay khéng; cong nghé ¢4 gay 6 nhiém
méi truong hay khéng va chi phi dé xit 1y 6 nhiém méi trugng
14 bac nhiéu?

4. Phan tich tai chinh

Nha dau tu thudng xem xét rat k§ ban bao cio kiém toan va
cc ban bao céo tai chinh cua céng ty va phin dién giai cla bao
cao kiém toan.

5. Xem xét ké hoach kinh doanh

Diém quan trong nhit trong ban ké hoach kinh doanh cia
mot cong ty la tinh kha thi cGa né, khéng phai 1a nhan nhiing
két qua trong qua khit véi mét hé s6 nao d6. Lam thé nao dé dat
dugce doanh s6 nhu trong ban ké& hoach kinh doanh, nhing véu
t0 vé thi truong duge xem xét ¢ trén lam thay d6i doanh s nhu
thé nao va cac chi phi trong tudng lai sé bién déi ra sao?

Sau khi phén tich, ban sé& ¢6 dugc mét cai nhin vé cong ty va
nhitng danh gia riéng cua minh vé hoat ddng cling nhu kha
nang sinh Igi cua cong ty trong tuong lai. Tuy nhién, ban ciing
can cép nhat lién tuc két qua hoat dong clia ebng ty vi cac thong
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tin lién quan dén céng ty, hay xem xét nhiing yéu té ca nhiing
y&u t& thuan lgi va khé khan dé ¢6 thé danh gia dude cong ty da
hoic sé dat duge bao nhiéu phan trdm nhitng muc tiéu trong ké
hoach kinh doanh d¢ ra chi khéng phai la dat duge bao nhiéu
phan tram két qua so v6i cing ky nidm trudc.

Néu ban ¢é vai triéu dong va mudn mua cd phiéu vi (o mo,
xin hay ti tie boi vi mua by gid sé mdt khd nhiéu thoi gian, du
cho ban c6 ddt gid cao nhat cing chua chic dd mua dwge. Hay
doi khi nao nguot ta ban ra nhidu thi ban mua ciing chuo muon.

Tong hop y kién cua 1 s6 nha ddu tw tai Ha Noi;

2.1.13. *Can trong trude khi dau tv ¢6 phiéu®

Ong Lé Hizu Thanh, 55t, mot nha déu tu 6 khd nhidu Finh
nghiom trong viée dau tw Chitng khodn, ddc bidt l¢ dau tue vao
cic loai 6 phidu cho rang ddu tw mua 6 phiéu vao cde cong tv
tiem ndng s¢ mang lai nhitng hhodn loi nhudn ting gdp nhivu
lin so vdi gid tri ban ddu, nhung cing tiém dn nhidu rui ro.
Didu quan trong lo nha dau tu phdi ddnh gid ding tinh hinh
trizde khi quyot dinh dau (i mua 6 phiéu cia cong ty dé. Theo
kinh nghiém ciia ca nhdn éng, thi moi van dé duve goi gon trong
2 chi “than trong .

Sau diay 1d mot s6 danh gia tiéu biéu vé hoat déng kinh
doanh cun cac eong tyv theo kinh nghiém va quan diém cua 6ng
d¢ eac nha dau tu quydt dinh trude khi mua ¢6 phiéu.

(ia ca va chat lugng la nhing véu té quan trong

Muon danh gia mét cong ty thi cac nha dau tu phai ap dung
nhiéu phuong phap v céng cu khac nhau. Nhiing cong cu nay
bao gom ty 6 P/E (thi gia trén cd tie), lgi nhuan trén von s6
hitu, thu nhap rong... Tuy vay, cac e¢éng cu trén thuong khién bi

ling tung boi chung khéng dem lai két qua théng nhat.
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Theo 181, tot hon hét nén chia ching thanh hai loai dya trén
hai tiéu chi la gia ca va chat lugng, qua dé tim 16i gidi cho hai
cau hot:

- Thiz nhdt, ¢6 phat do la mét cong ty tdng truong khd hay
khong?

- Thit hai, gid CP cua cong ty hién c6 hap ddn hay khéng?

Néu khéng quan tAm dén hai cau héi trén ¢6 thé dan téi sai
lam khi mua CP cta mét cong ty mic du la t6t nhung véi gia rat
¢no, hode sé sail 1am khi nhanh chéng “chép” CP clia mét cong ty
ma gid cua CP @6 chi bang mot nta gia.

Ngoad ra. con mot s§ phuong phap dé danh gia chit lugng
mot cong ty thé hién qua cach dat cidu hoi nhu... c6 phai do la
cong ty khéng ¢6 cac khoan ng hoac cac khoan lgi phai thanh
toan? €6 phai d6 14 cong ty co nhiéu tién mat? Cé phii hoat
dong cua céng ty tao ra nhiéu tién mat va céng ty s dung sé
tién mat do mot cach ¢é hiéu qua?...

Théng thuong, cac nha dau tu khi dinh gia mét cong ty
khong quan tam dén viée phai mua mét CP vdi gia bao nhiéu
mi phal so sanh gia cac CP véi nhhau, gia CP véi loi nhuan cua
cong ty. Chang han nhu ho st dung ty s6 gia trén ¢6 tuc (P/E) dé
so sanh gia ¢6 tuc trén mbi CP.

Mot s6 cébng ty hoan toan khéng duge dinh gia dya vao thu
nhap ma thudng duge dinh gia dua vao ty s6 gia trén doanh thu,
tuc 1a so sanh gia méi CP véi doanh thu trén mdi CP. Mot ty sd
khie cng dua trén thu nhip cua cong ty la PEG. Day 1a ty s6 so
sanh gitta P/E vé1 mic tang lgi nhuan cla cong ty.

Bén canh d6 ciang c6 thé dinh gia CP bang cach du doan thu
nhap cun ¢dng ty trong cdc nam téi va chiét khau thu nhap trén
ve g1 tri hign tai cua ching. Gia CP cta mét cong ty cd ban la

su phan anh tat ca cac khoan thu nhap cua né trong tuong lai
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duge chiét khAu vé hién tai véi mdt ty 1& 1gi sudt chiét khau
thich hop.

Vi du: Néu theo su tinh toan, téng cac khoan thu nhap
trong tuong lai chiét khau vé hién tai ¢ mie gia 30.000 dong/CP,
trong khi CP hién dang giao dich véi gia 20.000 déng/CP thi sé&
mua duge CP véi muce gia thue sy ¢6 1oi.

Danh gia gia tri thuc caa mét cong ty

Khi da biét duge chit lugng va gia ca cua mét eéng ty thi ¢é
thé bat dau viéc nhan xét xem gia tri thuc cia cong ty 1a bao
nhiéu. Nén biét rang cé nhidu cach thie dau tu va nhiéu cach
xac dinh gia CP. Mét s6 nha dau tu tip trung trude tién vao viéc
tim kiém nhing cdng ty dang bi dinh gia thap hon gia tri thue
chat vi ho rat quan tAm dén gia CP.

M6t 6 nha dau tu khac lai quan tAm dén gia CP nhung
tap trung nhiéu hon dén chat ludng cia cong ty va mot s chi
tim ki€m cac ¢éng ty c¢bé téc dé tang truong nhanh ma hoan
toan khéng quan tAm dén gia ca hay chit lugng, ho chi tap
trung chi y&u viao bidu dé bién déng gia va khéi lugng giao
dich cua CP...

Theo t6i, 14 mét nha dau tu, anh cdn phai nam duge mét
trong nhitng ciach danh gia hoat ddéng kinh doanh cua cong ty
trude khi nha dau tu quyét dinh mua cd phiéu,

Bi quyét trong phdn tich hoat dong kinh doanh

Mét trong nhiing bi quyét thanh céng efia cac nha dau tu 1a
nén mua CP cua nhing céng ty ma biét rd nhat va ban phai
thudng xuyén cap nhat thong tin vé cong ty nay.

Mot vai bude c6 thé giip dé md rdng sy hiéu biét vé hoat
déng cua cong ty 1a:

- Thii nhdt, cd gang tim hiéu vé cde sin pham va dich vu
cia cong ty, ndm duwde cde tién bo trong chdt lugng cua sdn
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pham, dich vu va nhu céu cia thi truong doi véi nhing san
phdm, dich vu nay.

- Thu hai, doc tdt cd cdc thong tin ¢6 lién quan dén cong ty
trén sdch, bdo, tap chi...

- Tha ba, tim hiéu mé hinh kinh doanh cia cong ty la gi?
Ciong ty kiém tién bang cdch nao? Coéng ty duoe té chie ra sao?
Liéu mé6 hinh kinh doanh cua céng ty c6 thay doi trong nhing
nam tai khéng?

- Tha tu, phan tich méi trudng canh tranh cua cong ty, phdi
biét dau la cde doi thu canh tranh ciia cong ty? Liéu céng ty co
du sdc canh tranh voi cde déi thi dé hay khong? Cong ty c6
nhung loi thé va nhitng bat loi gi so vdi cde doi thu? Nganh cong
ty hoat dong dang thay d6éi nhu thé nao va dau lo nhing thdach
thie cong ty phai déi meat?

- Thu ndm, phén tich nhitng rii ro ctia cong ty. Co thé xem
giai thich cua Ban diéu hanh cong ty trong Bdn cdo bach vé mot
6 rii ro ma cong ty co thé geap.

- Thit sdu, “nghién ngam” nhitng con s6 xem doanh thu cia
cong ty tang truong nhu thé nao? Ty 1é ng trén vén chii sd hitu va
[ nhudn gip cua cong ty la bao nhicu?

Ngoai cac bién phap néu trén con cé thé néi chuvén véi
nhling ngudi am hiéu vé linh vuc kinh doanh ctia cong ty, chang
han nhu cac nhan vién céng ty, ciac nha cung cip vi cac dat ly
ban san phidm cua cong ty, khach hang cua céng ty hay nhiing
nguol ¢6 lién quan dén cac ddi tha canh tranh caa céng ty... dé
xem ho danh gia thé nao vé hoat déng hién tai va trién vong
tuong lai cua cong ty.

Day la nhing van dé can quan tdm khi danh gia hoat dong
kinh doanh cua mét cong ty trude khi quyét dinh diu tu CP. Hy
vong nhung théong tin duge chia sé tir mdt nha diu tu “lao
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luvén” trén, sé giup cac ban tu dua ra nhitng quyét dinh chinh
xAc va dat duge két qua kha quan khi dau tu vao CP.

2.1.14. Khi nao nén ban ra co phiéu?

Dudi day la mot y kién khdc it mét nha déu tu nita, dé ban
doc nghién ctru va nghién ngdm, dé khi dat minh vao la mot nha
dédu tw dang ndm giit c6 phiéu thi ban sé lam gi? y kién nay chi
la d6 tham khdo, no ¢o thé ding va phic hop tai thoi diém nay,
nhung cd thé chua phic hop & thoi diém khde. Tuy nhién, day la
mot quan diém dude chia sé trén tinh than xdy dung, dong gop
kinh nghiém tic bdn than cho cde nha dau tw khdc tham khdo va
cung hoc hoi. Néu ban mudn hoc ky cde ky ndng “chdi chung
khodan ", khi nao nén mua vao, khi néo nén bdn ra ching khodn,
xin hay xem lai phan: “Cdc gidai phdp ky thudt chdi ching
khodn " ma chiung toi da dé edp o phan trén.

Nguvén Ba Anh. mot nha diu tu ca nhan dang ¢dng tac tai
Cong tv Tu vin xdy dung téng hop (Nagecco) da trao doi kinh
nghiém ctia minh xung quanh van dé nay.

Theo anh khi nao nén bdn c6 phiéu (CP) dé thu duge loi
nhudan nhiéu nhat?

Trong tinh trang thiéu hang héa nhu hién nay. gia cac loq
CP ¢6 xu hudng con tang. Nguvén tiac ¢d ban duge nhi¢u nha
diu tu ap dung la khi gia CP tang thi mua vio va khi gia xudng
thi ban ra. Nha dau tu ndo cing ky vong mudn ban CP ¢ gia cao
nhat dé thu duge lgi nhuan t8i da. Tuy nhién, cii kho 1a 6 chd
lam thé nao dé xac dinh duge gia mot loai CP ting hay giam lién
tuc hode biét dich xac lie ndo gia CP 1én té1 dinh cao nhat.

Theo t61, nha diu tu nén ban CP ¢ gia vua phai va ban khi
gid dang 18n. N¢u et kv vong chd gia CP 1én té1 dinh vol mdi ban
ra thi chua chac da ban dudge. Hon niia. nha dau tu cung khong

nén qua dan vat va td trach minh khi thay CP ma minh vua
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ban di lai ti€p tuc 1én gia. Tém lai, nén mua CP trudc khi gia rét
xudng day va ban ra truée khi né 1&n téi dinh.

Mdc du rét khé xde dinh chinh xdc khi nao gida CP [én tdi
dinh cao nhdt, nhung theo kinh nghiém, anh cé thé cho biét mot
vai tin hiéu ma nhitng nha ddu tw khdc cé thé tham khdo dé
quyét dinh vé thoi diém bdn ra?

Yéu td quan trong 12 nha dau tu cAn phai theo d&i mdc do
bi&n déng ctia CP d€ ¢6 quyét dinh ding. Theo téi, nha ddu tu
nén xem xét ban ra néu thiy gia CP di xuéng trong nhiéu ngay
ma khéng ¢6 diu kiéu tang 1én, hofic CP lén gia nhung khoi
lugng giao dich it hodc giam. Sau qua trinh ting gia, néu CP
duge giao dich véi khéi lugng 16n nhung gia khéng ting 18n niia
thi d6 14 tin hidu cho thiy nha ddu tu ¢6 thé ban ra. Nhung nha
dau tu hay than trong khi thdy ¢6 mot khéi lugng lén CP duge
ban ra trén thi trudng ngay sau khi ho mua CP d6 trong thoi ky
gia dang 1én. Viée ban ra nay c¢6 thé 1a do thi€u théng tin, mang
tinh chit tam thdi va chua chic da c¢6 khéi ludgng 16n bing
nhiing l4n ban ra trudc dé. Ngay ca nhing CP “diu dan” ciing
phai tral qua nhiing dgt ban ra 6 at trong mét vai ngay, tham
chi mét tudn. D6 chi 1a4 hanh déng “thoai lui” tam thdi binh
thuong trén thi trudng. Vi vay, khong nén hot hoang ma hiy
c¢hd y dén trién vong chung cua ca thi trudng.

Véay theo anh, gid ¢6 phiéu Hap va Tms ting lién tuc trong
nhiéu phién vica qua cé ddng ngai khong? Lisu déu tw vao hai
logi CP nay co gip rui ro nhiéu hon khéng?

Muén bi&t dau tu vao hai loai CP nay ¢é rai ro hay khéng
cAn phai cdn cd vao tinh hinh cu thé cla Céng ty Hapaco va
Transimex Saigon. Theo t61, CP ctia Tms 14 CP it rui ro nhat
trong 4 loai CP dang c¢6 miat trén thi truong hién nay bdi
Transimex Saigon 14 ¢éng ty dich vu, téc d6 tang trudng tuong
d61 déu din trong nhiéu ndm qua, chi phi diu tu lai thip. Cén
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Hapaco dang & trong giai doan phat trién cao, néu dau tu vio
CP cua Hap trong giai doan nay nha ddu tu cé thé ky vong vao
{ziéc dudce tra ¢d tdc cao, nhung véi gia CP tdng “va vi” nhu thoi
gian qua thi nha diu tu ciing cAn phai xem xét lai.

Xét trén phuong dién phat trién, Hapaco chiu sy canh tranh
vG1 rdt nhiéu don vi khac trong nganh. Hon nita, ngudn nguyén
liéu cho viée san xudt gidy phai nhap ti nudc ngoai, trong khi
viéc tiéu thy san phdm cling phu thude rat nhiéu vao thi trudng
Dai Loan. Gia s, d61 tac nudc ngoai “cé vin dé€” hoic chi cin
chinh sach xuét nhap khdu thay d6i theo hudng bat lgi, khi dé
myic do rai ro 481 v6i nha dau tu la rit cao.

Theo anh nén dau tu dan trdi hay chi tdp trung vao mét
loai CP?

Piéu nay tuy thudc vao kha nang tai chinh cia méi nha dau
tu. N&u kha n#ng tai chinh han ché&, ban chi nén tap trung vao
mét hoic hai loai CP @& giup vong quay ctia dong vén linh hoat
hon. Theo t6i, kha ning mua dugec CP cia Hap va Tms 1a rdt
kh6. Néu chu ¥ dén su bén viing cla céng ty thi nén diu tu vio
CP Sam va Ree chtt khéng nh4t thiét phai sd hitu bang dude hai
loai CP cua Hap va Tms. Hién nay, CP cia Ree ¢6 gia “mém”
nhdt, CP clia Sam c6 trién vong nhat, vi Sacom van cén trong tu
thé ddc quyén va duge su bao ho ctia Nha nudc.

2.1.15. Kinh nghiém “Cach theo dé6i chiing khoan”

Su khé khiin clia ngudi khéng dam va khéng thé gia nhap
vao thi trudng chiing khoan 14 vi ho khéng biét mua ¢8 phdn nao
cho cé 1g1.

Mot 1a ho chdp nhan ding ngoai cude choi rdéi phén tich
nhiing chuyén da qua rdi, hai 14 ho mua lung tung, méi thit mot
it tién roi nghénh nghang tu ddc réng ta diy ciing mua ban
chitng khoan gidng nhu ai.
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Néu thi trudng 1én thi ho 13i, thi trudng xuéng thi ho 16,

Ngusi mua ban chitng khoan thuc thu thi trai lai, bdt cd thi
trudng 1én hay xudng gi ho ciing kiém cich dé c6 15i.

Phuong phdp sau d4y 12 mét trong nhitng cach thiic dé
dang vi hop 1y dé€ ban c6 vu thé& dé lan 16n trong thi trudng
ching khoan.

1. Hay quan sdt thi iruong xung quanh

Vé tinh, Internet, su phat trién cua khoa hoc cong nghé. ..
da thuc day ky nghé truyén thong dén miic rit cao, xu huéng
todn cAu hoa théng tin 1am cho con ngudi ludn bi “béi thue”
théng tin, lic nao ciing cho ta cadm giac thidu thoi gian dé tiép
nhéan théng tin méi; trong khi co thd con ngudi can phai én,
ngu, nghi ngoi. Ching ta choang nggp trong vd s6 tin tic,
muén xem hét tin titc thi khéng con thoi gid ma suy doan dé
mua ban ching khoén.

Dé diing roi vao trong trang thai bi té liét vi nguén théng
tin qua nhiéu. Chuing ta nén chuyén tam vao mot, va duy nhit
thi truong ching khoan & noi chung ta dang s6ng ma théi.

Uu diém ctia sy han ch& nay la ty ban gat bé dude nhiing tin
tae khéng can thiét, chi tAm hon véi nhiing cdi ma ban chi can
biét dé thanh cong trén thi trudng ching khoan.

Dung di tim mét thién dudng ching khoan nio khac thi
truong ma ban dang cu ngu néu ban chua 13 ngudi chuyén mén.

Rao can clia ngén ngid, tién méi g1, nhiing gi khéng déing
tal trén bao chi... han ché& kha ndng thanh cdng qua nhiéu néu
ban mudn gia nhap vao mét thi truong khac.

2. Hay “Lién tuong chitng khodn”

Thé gidi quanh ta ludn ludn bién dong, néu tinh ¥, ching ta
déu c6 thé bit duge nhiing tin hiéu dé cho chung ta ¢6 nhiing cg
hdi tuyét voi dé thanh cong trén thi truong ching khoan.
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Chung quanh chiing ta, khéng biét bao nhiéu cong ty dang
lam &n phét dat, chi céin ching ta lam mét day lién tudng néi
lién nhiing diéu tai nghe mét thay véi thi trudng ching khoan
14 chung ta thdy ngay nhiing co héi dang tiém tang.

Chang han nhu ban di an téi & mot nha hang day nghet
khach thi ban nén v& nha, kiém tra trén inetrnet xem tap doan
nha hang nay cé niém yét trén ching khoan hay khéng, gia cd
phan 1a bao nhiéu... hay chi cdn di mua chai thudc tri chting héi
dau ¢ tiém thuée tdy ma ngudi duge si khen negi khéng hét 161
thi ban ¢6 ngay tén cty duge phdm dang chu .

Néu mét ngay nao d6 ma ban thiy nha hang véng khach
hay thudc moc téc cia ban khéng c6 hitu hiéu thi nén ban
nhiing c6 phin eta cae cOng ty nay du gia ¢é phiéu cia nhiing
céng ty d6 dang lén.

Nhitng gi ban cam nhan duge § xung quanh ban 1a két qua
thanh tyu hay mam méng th4t bai cta nhitng céng ty do.

Ban dang quan sat thi trudng chiing khoan, mua trén ban
trude nhiéu ngudi khac bing mot cach ty nhién va hop 1y vi ban
la nhén chiing truc ti€p trudc khi hau qua cla nhing sy vide
nay lam gia c6 phan nang hay ha.

3. Hay ghi chép ddy du theo nhdt ky thi truimg

Chuyén mén hon mot bude thi ban c6 thé ghi chép ¢d phin
cta tit 5 dén 15 tén cong ty xung quanh ban ma ban cho la dang
an nén lam ra. Su ghi chép nay phai trd thanh mot théi quen
hing ngay, déu din.

Nhiing tay chuyén mén ghi lai gia cha ¢ phan véi nhiéu tin
tic khac nhau nhu giad vao gid md clia, (open), gia cao nhit
(thigh) va thap nhat (+low), s§ lugng mua ban (volume), ngay
hop ¢6 d6ng, ngay théng bao két qua, tin tdc lién quan v.v... bdi
vi cang ¢6 nhiéu théng tin vé gid ca chimg nao thi ho cang dé
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mua ban & gia ca hgp 1y chung d6. V€ phin minh, ban chi nén
ghi chép nhiing gi ban hidu va biét khai thac, mic gi4 c¢6 phan
cudl clng trong ngay cling ¢6 thé tam da. Khi hiéu biét thém thi
ban thém vao nhiing tin tic khac. Néu ban ghi chép lai nhiéu
tin tic qua ma khéng biét ding né thi ban lai phi thdi gian vé
ich, ban & cam thay nham chan.

M53i ¢6 phan 1én xudng, dao déng trong quy dao riéng cia
no, sau mét thoi gian ban sé thay nhiing giao déng lén xudng c6
thé doan dugc.

Song song vdi su ghi chép gid niém yét, ban nén ghi thém su
du doén cua ban.

Ban dau thi don gidn chi 14 1én hay xuéng, sau d6 thém gia
ca cla tiing ¢8 phan.

Difu ty nhién lam nhiéu ngudi tap choi ching khoan giat
minh la... tit nhién thay minh c6 thé tién doan sy giao dong cla
vai ¢ phan mét cach d& dang va kha chinh xac.

Sé nhiéu ngudi tram trd: “Ching khoan chi 1a vay !!”

Ban git lai nhiing ¢8 phan ma ban d& tién doan nhat, gat bo
vai ¢6 phan it trién vong, khéng 1én khéng xudng hay 1a lén
xudng mét cach qué bt thudng.

Ban ¢6 thé thay th& né véi nhiing ¢6 phan ctia nhiing céng
ty khac cé dé tién doan hon.

Ban ¢6 thé mua 2 ho#c 3 ¢ phdn ma ban cho 1a c6 trién
vong nhat. 86 tién cho méi ¢§ phin nay nén khéng bao gid qua
33% tién vén cha ban.

4. Hay tan dung co hoi

Khi mot sy kién gi lién quan dén chiing khoan, ¢6 phan da
loan tin réng rai trén cac phuong tién truyén théng rdi thi hinh
nhu cling moi sy ciing da an bai
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Ngudi muén khai thac tin tic ¢ 1am mot phi vu mua ban c6
lai da cham mét ¢g hoi. Thi trudng chitng khoan luén luén di
trude mét hay vai bude.

Dau 6¢c chung ta hon may méc 1a do ching ta 6 kha ning
tudng tugng, suy doan sy viéc trude khi né sé xay ra.

Chiing ta phai tap suy nghi xa hon ching ta nghe va thay.
Sau day téi xin dua ra hai thi du:

Gia dau hoa dang 1én va qua nhidu ngudi d8 x6 vao mua cé
phan cha nhiing céng ty ddu héa, ndu ban két luan ring da
qué tré dé ddu tu vao dau héa thi ban nén lam budc thi hai
mua ¢§ phdn cla nhiing cong ty ché tao nhitng thift bi tao
nang lugng khong cdn dau hda bing anh siang mat trdi, gio,
séng thuy triéu...

Bao chi loan tin rdng Viét Nam cho phép ngudi nudc ngoai
va Viét Kiéu mua va ¢4t nha § Pha Qudc, ban nhan dinh ring
gia dit ¢ Phi Quéc da bi gidi ddu co ddy 1én qué cao thi ban nén
guan tdm dén nhitng dich vy, céng ty cé lién quan dén sy phén
thinh cho Phd Quéc sau nay: cong ty déng tau du lich cao cap,
thuyén buém...

Nhung thi du day chi 1a... thi dy, mong ban ding thay b4t
¢t céng ty nao déﬁg thuyén hay lam nha may thay dién nao
trén san ching khoan ciing mua 14y mua dé ma khéng cdn gi
thém nta.

Mua ban chitng khoén cin c6 mét hé théng hoan chinh, tir
dau dén cubl, trong do sy phan doan ca nhan rit quan trong,
ban chi nén mua céng ty déng thuyén hay thay dién niao da nim
trong s6 “nhat ky” ctia ban ma ban biét rd su giao ddng gia ca
cua né.

Lién tudng tuong lai 12 phy, su quan sat thi trudng méi la
chinh. Quan sat nhing chuyén dang x4y ra thi c6 két qua

198



mau chéng, cho ban bi€t nén mua ban ¢ phin nao cho ban
nhiéu 141 nhit.

Lién tudng dén tuong lai thi cho ban biét nhing linh vuc ma
ban cin quan tam, 14 sy thic ddy ban dam quyét doan mua ban
khi nguoi khée con liing khing do duy.

Uu diém cta phuong phap quan sat thi trudng chiing khoan
bang “da thit, tai mat, miéng ludi...” va tri tudng tugng nay la
mdt phuong phép it caAn kién thic vé chiing khoan nhat.

N6 khé chéc chan néu ban chju khé suy nghi, nghién ngim,-
“t1éu hoa” nhing théng tin xung quanh ban.

Khuyét diém la ban khéng thé mua di ban lai trong thoi
gian rdt ngin, va ban khéng thé trién khai n6 néu ban khéng
mua ban trong mét thi trudng ching khoan thuc thy.

Ngusi song 6 cac nude Tay phuong khéng c6 khuyét diém
thi hai vi thi trudng ching khoan 6 day da duge ra dgi kha 1au
va c¢6 nhing luat 18 kinh té& va chinh tri kha chit cha.

Tém lai mua ban ching khoan khong cdn nhiing nang khiéu
hon nguoi, né chi can sy cin cl va sy tudng tugng, bist két hgp
nhiing sy kién riéng 16, mo ho thanh mét sg¢i day lién lac. Nhiing
ngudi néi rdng chiing khoan nguy hiém thi ho néi ding d6i véi
ho vi ho khéng nédm rd sy 18n xudng clia nhiing ¢4 phan. Con véi
nhiing ngudi bi€t rdé sy 1én xudng clia gia ca cha vai ba, hay
thim chi chi mét ¢6 phin thi d6 1a su nguy hiém c6 1di.

Doan  Thanh Ting 1 nha ddu tv  Email:
thanhtungdoan@gmail.com)

2.1.16. Cé6 quy luit nao trong dau tu chitng khoan?

Cé rat nhiéu nha dau tu, tham chi mdt s6 nha khoa hoc trén
thé gidi con nghién ctu xem ¢6 qui luat nao trong ddu tu chiing
khoan khéng. Méc du vay, moi két qua ciing chi 14 tuong d6i. Va
ngudi ta nhan thdy ring, khéng thé mang tit ca cac cong thiic
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toan hoc 4p dung vao kinh doanh va dau tu ¢6 phidu. “Qui luat”
“duy nhét cé chdng d6 1a: c6 ngudi thdng va c6 ké bai. Lé duong
nhién, chang ai mudn minh 1a ké th4t bai va ho, nhitng ngudi
luén tim ra mét qui luét ndo dé trong ddu tu ching khoan nhim
han ché thap nhét rii ro.

Chiing té1 xin dua ra cung ban doc ¥ kién trao déi thu
thap duge t&t mét nha dau tu. Trong ¥ kién nay nha diu tu sé
trao d6i vé cac vin dé mua ban c8 phifu va nim bit cac didn
bign thay ddi céa thi trudng nhu thé nae. Xin duge nhic lai
cung ban doc la: dling t6n cong tim ra qui lust hay céng thic
trong dau tu ching khoan, vi thi trudng luén thay d6i1 va
“thién bién van hoa” khé ludng. C6 ching d6 chinh la ban
phéi tao cho minh nhiing k¥ ning d4é ném bit thi truong va
thém mét chit ban linh va do “1y” d€ sang sudt trong nhiing
thdi diém quyét dinh.

Duéi day la téng hgp mot s8 kinh nghiém trao déi cung anh
Tran Thanh, mét nha ddu tu; email: tranthanhthanhtViét
Nam@yahoo.com

Anh “chdi” CP theo “trudng phai” nao, hudng cd tic hay
chénh lach gia?

Té1 thude vao “trudng phai” dau tu ngin han, mua vio ban
ra dé hudng chénh léch gia ch@ khéng hy vong 1dm vao ¢6 tic.
Tuy nhién, t6i van phai can cit vao ¢ titc cia cac td chie niém
yét dé danh gia CP.

Vay anh ¢6 cho ring sy hap din cha CP tiy thude vao ¢ titc
cua CP d6?

Viéc tra 6 titc cao chi méi hap din bude ddu ddi véi nha dau
tu ma théi, vé lau dai thi day c6 thé 1a “nguy co” bsi dong thai
nay cho thay cong ty d6 khéng c6 k& hoach tai ddu tu ma chi chd
trong dén kinh doanh theo kiéu “mi 4n lién”. Néu lanh dao céng
ty d6 khong c6 chién luge lau dai, sang suét va ning déng thi sé
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danh mat nhimg lgi thé sin cé va hoat dong san xuit kinh
doanh cta cong ty sé khéng phat trién 6n dinh.

C6 phai anh gidn tiép khuyén nha déu tu khi déu tw CP thi
diung quad hy vong vao ¢6 tic?

Cac céng ty niém yét hién nay tai Trung tdm Giao dich
ching khoan (TTGDCK) Thanh phé Hd Chi Minh ¢é miic chi tra
¢d tic kha cao (trén 10%/nim) nén nhiéu nhi diu tu cho rang
day la diéu kién t6t dé dau tu mua CP, nhung khéng nén chi
cdn ¢l vao tiéu chuén ¢f tic cao dé quyét dinh ddu tu chiing
khoan. C6 tuc chi thé hién nhiing két qua trong qua khii, khéng
¢6 gl bao dam viée d6 sé tiép dién trong tuong lai. T6i cho ring,
cong chiing ddu tu ching khoan nén mua CP cla nhiing cong ty
ma ¢ tdc duge trd bing hinh thic ¢d phin méi véi didu kién
cong ty d6 c6 k& hoach st dung vén phat trién ding huéng.

Mdc du siap duge chia c6 tic nhung tai sao trong nhitng
phién gan déy cé déng ndm giz CP Sam lai bdn ra nhidu trong
khi lugng nguoi mua lai gidm di?

C6 hai 1y do khién cho lugng CP Sam ban ra nhiéu hon mua
vao. Thit nhat, véi mite ¢f titc cong bd ctia Sacom nam nay la 15%
(tic 1.500 dong/CP), ¢6 déng hoac nhiing ngudi “may min” mua
duge CP Sam ¢ gia th&p quyét dinh ban ra vi ho cho ring ban CP
dé hudng chénh léch gia sé hiéu qua hon 14 giit lai CP dé hudng
¢d tiic. Thit hai, ¢6 dong ndm giii CP Sam ban ra nhiéu vi ho biét
duge gia CP sap téi sé xudng nita. Mt khac trong thoi gian vita
qua, viéc cdng b thong tin cia Sacom con qua cham, khong bist
do khach quan hay chu quan ma dén gida thang 11 Sacom méi
cong bd két qua hoat dong sdn xuit kinh doanh cha thang 10
(dang béo céo nhanh). Véi két qua nay, phén 1én téng lgi nhuan
sau thué clia Sacom diing dé chia c8 tic, phan gitt lai dé tai dau
tu md réng san xudt la rat nhé. CP nay khéng con 1a CP ting
trudng nita ma chi 1a CP don thudn 14 thu nhap ma théi.
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Con gid cac loal CP khdc thi sao?

Gia CP Ree hién tai ciing di cao ldm rdi, nhung v&n cdn gii
duge trong thal gian téi vi ddu hiéu tang trudng cua cdng ty nay
rat tét. Trong khi d6 gia CP Hap sép 1én gin téi dinh, khéng
nén qua ky vong thém nGa. Gia Hap t@ng lién tuc trong thoi
gian viia qua cé thé do nhiéu nha diu tu qua ky vong vao muec
co tic kha hap dan ciia Hap (3%/thang). Thé nhung nganh gidy
khéng phai 1d nganh dbéc quyén va quy méd hoat ddng cua
Hapaco cling khong phai 1a 16n so véi nhiéu céng ty san xuét
gidy hang dau Viét Nam nhu Bai Bang, Tan Mai... do d6, buée
dAu ¢6 thé Hapaco tang trudng cao, nhung vé lau dai sé chiu sy
canh tranh rit gay git. Con déi vdi CP eclla Tms rat khé mua
nén cling rat kho doan.

Sau mét thoi gian dau tw CP, anh c6 rit ra dude “quy lugt”
nao cho minh khéng?

Trong thdi diém hién nay, hdu nhu khéng xac dinh duge cho
minh mdt quy luit nao ca vi diéu minh cho 14 ding trong thai
diém nay thi khong ding trong théi diém khac. T6i cho ring,
néu chi tudn theo mét quy luat cling nhic nao d6 thi rat khé
quyét dinh khi mua ban CP. Ban chit cua thi trudng la luén
luén thay déi, co hoi dén réi di rdt nhanh, do vAy mét khi da
quy€ét dinh tham gia, y&u t6 quan trong nhat 1a nha ddu tu cdn
phai biét doan.

2.1.17. Hay coi chitng va canh giac trudc nhitng “don doc” tit
cac “dai gia”!

“K¥ x40 giao dich trén TTCK” 1a cum tit ding d& chi hanh
vi cua nha dau tu (NDT) day kinh nghiém st dung cach giao
dich khdép 1énh hién hanh (trén Trung tim Giao dich chiing
khoan) dé dat muc tiéu ban cd phidu (CP) véi gia cao hodc mua
CP véi gia thdp. Véi NDT “non nghé”, viée nhan dién ra cac ky
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xao giao dich 1a rat cdn thiét dé tranh bi “sap bay”. Véi co quan
quan 1y, nhiéu ky xdo giao dich dusi ddy c6 thé coi nhu nhing
minh chiing s6ng dong cho hanh vi lam gia da va dang dién ra
trén TTCK.

T61 xin duge chia sé vdi cac ban 8 k¥ x40 giao dich do mét
NDT nhiéu nim lan 16n trén TTCK Viét Nam dic két nén, véi hy
vong gitip cac NDT nhé c6 thé ty 1y gidi khi gip nhiing bién
chuyén bat thudng trén TTCK va biét cach bao vé minh truédc
cach “ra don” cia cac “dai gia” (NDT c6 tiém lye tai chinh manh).

1. Ban CP gid san tgo tdm ly hodng loan: Pay 14 cach ma
NDT 16n thuong st dung khi ho muén mua CP & gia ré hon so
vOl gia thi trudng. NDT nay sé cht ddng ban CP gia san ao at &
tai khoan A d€ tao tam lj hoang loan ndi cac NDT nhé. Trude
hién tugng tranh ban, NDT nhé thudng suy luan ring, chic
cong ty phat hanh ¢6 tin xAu nén ngudi ta méi ban thao CP va
nhao nhao ban ra theo gi4 san. Khi d6, NPT 16n sé dung tai
khoan B hay C (trong hé théng tai khoan cta minh) ung dung
mua lai s6 CP do chinh minh vita dat ban va thu mua thém CP
cia cdc NDT khac ban ra & gia ré. Khi NDT 16n thdy lugng CP
cAn mua da mua &4, ho sé ding “dién kich”.

2. Mua CP gid tran tgo tém Iy hung phdn: Khi mudn ban
duge CP ¢ gia cao, “dai gia” lai thudng s dung chiéu bai diung
tai khoan A dit mua a0 at CP § gia trdn, nhim tao tAm 1y hung
phin cho ciac NDT khac. Khi thdy mét lugng 1én CP dude dit
mua gid trn, nhiéu ngudi cho ring, chéc 13 céng ty phat hanh
c6 tin tot, nén ngudi ta méi dam mua cao nhu thé va ciing dat
mua a0 ao theo gia tran. Khi dé, “dai gia” sé ding tai khoan B
ban dan CP ra & gia thép, véi s& lugng ban 16n hon s6 lugng dat
mua ¢ tai khoan A. Vi dyu, mua 30.000 CP & tai khoan A, ban
50.000 CP ¢ tai khoan B, nho d6 NDT sé& ban duge 20.000 CP o
gia tét. Vai hom sau, NDT nay “ngimg dién”, gia CP sé ding
hodc di xudng, ai mua theo bj thiét thoi.
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Thuc t&, c¢6 nhiing phién giao dich xu&t hién 2 hién tugng
trén, nhung lai khéng phai la ki xao caa NDT 16n tao ra ma do
tac ddng cua théng tin that. Dé phan bist dude khi nio TTCK
chiu tac dong cuia k§ xao giao dich, khi ndo chiu tac déng cua
thong tin that, doi héi NDT phai ¢é kinh nghiém va ban linh.
Quan sat trén san giao dich cho thiy, nhiéu NDT thiéu kinh
nghiém chdi ching khoan ngén han da bi “thua liéng xiéng” chi
vi khéng nhan biét dudce cac k¥ xao giao dich.

Hai k¥ x40 néi trén cé thé gidp NDT 16n truc lgi, nhung
cling ¢6 thé bi hoa giai néu mot “dai gia” khac “biét bai” va déi
lai cAch mua, ban chia NDT 16n. Cu thé, k¥ xao ban gia san ¢6
thé ho4 giai bing cach dit mua ngay gia trin sé khién NDT 1én
ban CP gia san bi mua mét ngay s6 CP khéng mudn ban. K¥ xao
mua gia tran cfing sé bi hoa giai néu c6 “dai gia” khac ban ngay
CP gia san, truong hop nay NDT 18n diat mua gia tran sé phai
mua ngay s6 CP khéng mong muén.

3. Bdn chén gid trén: K¥ xao nay cing nham muc dich mua
ré, nhung nhe tay hon k¥ xao 1. “Dai gia” mudén mua CP gia ré,
nhung hoan canh thi trudéng khéng cho phép thiic hién k§ xao
1, s& ban ra s6 luong CP rat 16n 6 tai khoan A ngay tit dau gic ¢
gia tham chiéu chdng han. Trong khi & tai khoan B, “dai gia”
nay chi dit mua CP véi lugng vita phai va dit gia duéi tham
chiéu. Thé& 12 ai muén ban phai tranh ban dudi gia tham chiéu
va s6 CP ban duéi gia tham chidu nay sé dé dang “sa bay” cua
“dail gia”.

4. Mua chdn gid dudi: K§ xao nay nham ban dude gia cao,
song nhe tay hon k¥ xao 2. Ngay tit dau gio giao dich, NDT 1én
dit mua s6 lugng 16n CP & gia tham chiéu tai tai khoan A va dit
ban sd lugng nho 6 gia cao hon gia tham chiéu tai tai khoan B.
Thav lugng cung it qua so véi lugng cdu, nhitng NDT nho lac
vao dat mua gia cao dé mua bing dude sé bi “méc bay” vi § mot
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tai khodn khac, NDT 16n da truc sn 1énh ban lugng 16n CP véi
g4 cao.

Cac ky xao 1, 2, 3, 4 n6i trén lam méi truong giao dich CP
mat di sy lanh manh va NDT nhd 12 ngudi chiu thiét thoi nhat.

5. “Rai dinh” che gid mua thdt: NDT lén hay nho déu cé thé
ding ky xao nay d€ mua duge gia t6t néu khéng mudh mua tran.
Dat 3 1énh ¢ 3 mic gia cao nhat, méi 1énh chi mua 116, vi du 116
mua tai gid 35.000 déng, 1 16 mua gia 34.900 déng va 116 mua
gid 34.800 dong. Khi d6 toan bd céc 1énh mua khac bi che khudt,
vi bang dién ti chi cho phép hién 3 mic giA mua cao nhat. Phia
sau nhiing thong s6 giad trén bang dién 14 cuge dau tri tha vi gidia
cac NDT. Co6 khi phan thang lai thuge vé ngudi khong chi dong
“ral dinh”. NDT nu6c ngoai kinh doanh trén TTCK Viét Nam
cling hoe dugc cach “rai dinh”, song ho c¢6 tiém lyc tai chinh
manh, nén thudng “rai dinh” to nhu mua 100 16 tai gia 27.000
déng; 100 16 tai 26.900 déng va 100 16 tai 26.800 déng.

6. “Rdi dinh"” che gid bdn thdat: Ngudc lai véi “rai dinh”
mua, cach “rai dinh” ban duge thuc hién nhu sau: NDT dit ban
6 3 mic gia san thép nhat, vi du ban 1 16 gia 32.200 déng, 1 16
gla 32.300 dong, 116 32.400 dong, khién cac }énh ban khac bi
che 14p hoan toan. NDT 16n hay nhd déu c6 thé dung k¥ xao nay
dé ban duge gia tot, néu khéng mudén ban gia san.

Khi gip ky xao “rai dinh”, NDT nén dé y gi4 khép dy kién.
Néu mudén mua, nén dit trén gia khép du kién 300 déng dén
500 dong 12 c6 thé mua duge. Néu mudn ban, nén dit gia ban
dudi gia khdp du kién 300 dong dén 500 ddng 1a ¢6 thé ban duge.
Tuy nhién, khi ¢6 NDT nao d6 hitng 1én diat mua CP ngay gia
tran hodc ban CP ngay gia san thi k¥ xa0 5 va 6 hoan toan mat
tac dung,

7. "Rdi dinh” dé khdp mua gid thdp: Khi TTCK khéng
“néng” thi ky xao nay rit cé tac dung. K§ xao nay ¢6 dic diém
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la khéng dat mua tdt cid lugng CP mudn mua ¢ mdt miic gia,
ma ral ra vai mic gia. Day 1a su l¢i dung nguyén téc so sanh
cac s6 lénh dé khép 1énh & mic gia gdn nh&t. Vi du, bén ban ¢6
5.000 CP ban 6 gia san 24.900 dong; néu bén mua dat 2.000 CP
gia tran 27.500 déng thi thj trudng s& khdp gia tham chiéu
26.200 déng. Song néu bén mua lai d4t mua 1.500 CP gia tran
27.500 dong; 200 CP & gia 27.400 déng; 200 CP & gia 27.300
déng va 100 CP & gia san 24.900 déng thi ngudi mua sé dudce
mua gia san.

8. “Rai dinh” dé khdp ban gia cao: (6 trudng hop CP khép
gia 33.600 dong, nhung van con du mua tai gia 44.100 ddng.
Trong trudng hgp niy, néu nguoi ban tinh y thuc hién “rai dinh”
6 gia ban 44.100 déng thi CP d6 sé chuyén sang khdp tai gia
44.100 déng. Ngudi ban sé ban duge CP véi gia cao hon 500 dong
so vl cach khéng dung ki xao. Do d6, khi muén ban CP, nén
quan sat dit nhiéu mic gia dé khdp duse gia tét nhit.

Ky xao 7 va 8 do1 héi NDT phai nhanh mét va ¢6 tri nhé tét
dé “rai dinh” chuan xac. Cac k¥ xao 5, 6, 7, 8 nham giap NDT
mua, ban CP theo gia t6t nhat va khéng giy hai cho m6i trudng
dau tu.

Kinh nghiém chia sé tix bac Thong Nhdt mét “dai gia” trén
TTCKVN.

2.2. CHUYEN GIA TU VAN KINH NGHIEM DAU TU CHUNG KHOAN
2.2.1. Hay hoc that k¥ trude khi dau tuw

Mgt trong nhiing nguyén nhan gay thua 16 cho nha diu tu
trong viéc kinh doanh ¢8 phiéu trén TTCK la su thiu hut kién
thiic vé Iinh vue ddu tu ching khoan. Thi trudng giao dich ¢d
phiéu khéng phai 1 noi danh bac véi nhiing trd may rui, ma dé
la noi kinh doanh cta nhiing ngudi hiéu biét, ¢ kién thic vé
dau tu tai chinh.
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Gidng nhu mdt con ngudi mudn di duge phai ¢6 dit 2 chan. Hai
chén cang viing thi budc di cang manh. Kinh nghiém mua ban
trén thi trudng chi 1a 1 chén, 1 chin nita chinh 1a kién thiic duge
ti€p nhan tit cac bac tién béi truyén lai qua con dudng hoc thic.
Thém nita, dé trd thanh nha ddu tu chuyén nghiép, kinh nghiém
va kién thilc méi chi 1a diéu kién cdn, bdi cing nhu cac nganh
nghé khac, nha dau tu muén kinh doanh thanh céng con phai cé
nang khiéu va su chin mudi cta tudi tac dé khéng quyét dinh qua
nhanh hoéc qué cham trudc nhiing thay d8i trén thi trudng.

Thuyc t& trén TTCK Viét Nam cho th4y, phan 16n nha dau tu
¢4 phi€u thudng gia nhap thi trudng vao thdi didm lén gia, tic 12
lic mua vao la thing khong can dén kién thtc ching khoan
ngoai cac thu tuc don gidn nhu mé tai khoan, cach dat lénh, khi
nao thi nhan duge tién va 8 phidu... Chinh vi vay ma ho thudng
bi dao déng trude sy lén xudng cha gia c6 phiéu, phan ung day
chuyén hay chiu anh hudng ctia “tadm ly by dan” ciing ti sy
thi€u hyt kién thtc cia s8 déng nha ddu tu ma ra. Khi thi
trudng xudng gia, tlc 1a khi thua 18 thuc su xay ra, nhidu ngudsi
mdi bit dau tim kiém kién thic vé TTCK. Sy cham tré trong
viéc ti€p nhan kién thic nay d6i khi phai trd gia rat dit, do 1a
truong hgp nhiing nha dau tu bi thua 18 nang trong kinh doanh
¢d phiéu.

Vi vay cac t6t nhat dé tranh thua 15 va dat dugc thanh cong
trong dau tu la ban nén hoc that ky trude khi tham gia dau tu.
Thi truong chitng khoan 1A sin choi ctia tri tué va danh cho
nhiing ngudi that sy c¢6é kién thic va ban linh. Sé khéng c6
thanh cong néu moi quyét dinh déu dua trén cam tinh hodc
mang tinh may rui.

2.2.2. Nha dau tu” nghiép du” cin phai quan tam nhiing gi
khi quyét dinh tham gia san choi ching khoan?

Hay hinh dung thé nay: Ban c6 d6i chiit kién thic vé tai
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chinh, nhung libu ban da di “ding khi” dé tham gia thi
truong déau tu? Ban biét viée dau tu sé cé thé dem lai lgi nhudn
khong nhé, nhung liéu ban c6 chdc chdn riang minh sé khong
gap chut “vdn den” nao? Nhitng 101 Rhuyén ma ban nhdn duoge
da du dam bdo dé ban trd thanh nha ddu tu thanh cong? Ban
c6 biét can phdi chii y dén nhitng yéu té ndo trong thé gidi dau
tuw khong?

Trudc tién ban hay “Sdng sudt va thin trong”

1. D6i khi nha dau tu nghiép du lai c¢6 lgi thé hon nha dau
tu chuyén nghiép. Nha dau tu chuyén nghiép luén bi 4&m anh bdi
nhitng du doan rang liéu ho c6 danh bai thi truong hay khéng.
Ho ¢6 thé cam thAy ciing théng khi ndm gidt hay mua vio tai
thdi di€m ¢6 phidu dang tran ngap thi truong. Coén cac nha dau
tu nghiép du s& khéng xem xét cin than va nghién citu k§ ludng
dén nhu vay trong cac hoat dong diu tu cia minh. Khi thi
trudng bat ddu ndo déng, kho kiém soat, ho chi cAn ngdi yén tai
chd, binh tinh tap trung vao nhitng muc tiéu dai han.

2. DAu tu tién bac hgp 1¥ 12 hanh déng quan trong hon rat
nhiéu so véi viée ¢8 ging tim ki€m nhiing Microsoft tiép theo. V&
dai han, 10i nhudn ma ban c6 duge tu viée ddu tu ¢8 phidu va
trai phiéu sé ¢6 xu huéng tucng thich véi miic bién ddng trung
binh trén thi trudng. Vi vy, ban nén phan b8 tai chinh hop 1y
dé quyét dinh diu tu bao nhiéu phan vao ¢ phiéu va bao nhisdu
vao trai phiéu.

3. Ban ¢6 thé chia tay vdi hoat dong ddu tu véi khoan tién
16n va tdm trang thoai mai ma khéng cAn biét dén viée hoc thé
nao dé ki€m duge ¢8 phidu sinh 1¢i. Hay dit 60% téng s6 tién
ctia ban vao thi trudng ¢6 phi€u va 40% con lai vao thi trudng
tral phiéu. Chi trong vong 10 nam hay lau hon mt chut, ban sé
dat k&t qui té6t hon phan 16n cac nha diu tu khac trén thi
trudng, ca chuyén nghiép l1an nghiép du.
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4. Tat ca cac hoat dong dau tu déu lién quan dén rui ro.

5. Da dang hoa dau tu 1a mét loai thude trg tim tuyét vai
déi v6i cac nha ddu tu. Viéc trai rong dong vén cua minh ra
céc loai ¢6 phiéu va trai phiéu khac nhau 13 quyét dinh khén
ngoan. Viéc nay sé giam thiéu ty 18 rui ro va tang cd héi thu
thém Igi nhuan.

6. Cac nha dau tu lao luyén déu ¢6 chung mét két luan la ve
dai han, 6 phiéu sé sinh l¢i nhidu hon trai phidu va trai phigu
hi¢u qua hon tién mat. Tuy nhién, ban can canh giac, khéng
phai lic nao nhan dinh nay ciing diing,

7. Hay chi y t6i su thoai trao: Cac van déng vién thé thao
gol do 1a sy xudng phong dd. Day la thoi ky ma cac vin déng
vién rol vao khung hoang sau thdi ky dinh cao. Trén thi truong
chitng khoan, nhing diéu tudng tu thudng xay ra véi cac cong ty
tang truong qua néng. Cae nha ddu tu thudng ¢6 xu hudng vui
mung lao vao nhing céng ty tang trudng nhanh, tuy nhién
khéng ai ¢6 thé di theo cude choi nay mai mai, béi vi tham chi
nhimg céng ty tdng truong nhanh nhit cling c¢6 thé roi vio suy
thoai bat ¢l hic nao. Ban hay danh nhiéu thdi gian hon dé suy
nghi va phan tich vé nhiing hién tuong nay, tix doé quyét dinh
xem ldc n&o nén lao vao va lic nao khéng nén.

8. Diung dung tién cua minh dau tu vao thi truong véi
nhiing muc tiéu dai loai nhu ¢§ gdng mua duge nhing cé phiéu
vGl muc gia cao nhat hay thip nhat. Cée nha nghién cdu hién
van con dang tim ki€m mét cach thic dé xae dinh chinh xac lde
nao thi trudng d muc tran va lic nao ¢ miic san, nhung diéu nay
c6 thé khéng bao gid biét duge.

9. Ty 1é trung binh déng vén dAu tu: DAu tu véi lugng tién
nhit dinh hang thang hay hang quy trong nim la cach tét
nhat va duy nhat dé c6 thé gitt ban trén con duong ma minh
da lua chon.
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0. Tai can bang. Ban nén danh 60% tién bac cia minh dau
(U vao e6 phidu va 10°% vao tral phidu. Néu o phiéu giap khung
hoang vi chiém tégi 75% tong von dau td cua ban, ban nén ban
hot chung i dé ta can bang 6 mue 60-40, V61 cach nay, ban «¢
co the loai bo nhing ¢é phiéu dang tré nén dat tién hon va mua
van loal ré tién hon. D6 i cach mua re ban dat.

11. Lot nhuan caoc bao gié cling gan lién véi rul ro 1én. tuy
nhien khong phai bat ed ruil ro nio ciing tat véu dan tdl loi
nhuan cao. Trude ste hap dan cua cac khoan 1gi nhuan khang
16. mot nha dau tu thong minh =¢ khéng dan than moét cach mao
hiem vio nhing vu dau tu néu anh ta khong nhin thay su an
toan tol da. Trong quang thol gian “chd bo™ thi truong chung
khoan dudge nudi 16n thar qua. ban b thé mat tién ti niém dam
mé ¢6 phiéu cua minh. hay don gian 1a céng ty ma ban cho rang
<¢ thanh eong e thé né tung bat e hie nao.

12, Ban ¢6 thé khéng biét minh phai d61 mat véi nhing
rai ro nae. cho dén khi ban hing chiu nhing mat mat thue sy,
(ane giong nhu cac trudng hop ngd doe thuc pham. rui ro la
mot ¢l gl dé rat kho dé hitu vé mat 1y thuvét. Mot su that
kho nghe do 1a Nasdag da “chon vui™ khéng bict bao nhiéu
vl dau tu eonyg nghé, nhing ngudi nghi rang minh khong thé
by ton thuadng,

13, Quv tae 72, Mot manh khoe dé tinh toan xem han s¢ can
Do nhicu that gian &é nhan 46 s6 11én cua minh, Vi du ban
phir mat bao nhiéu nam dé khoan ticn 1000 dong chuy¢n thanh
00 dong J mue 16l nhuan 3% Hay lay 72 chia cho 3. ban co 9
G Tw vl dy nay. ban oo thé tinh toan cho minh khoang thai
cian =<inh o nhuan,

1L Tat ddu tu. Néu ban kicm duge 6%0 1ol nhuan trén 1000
dong trai phiéu va dé danh hét s6 uén 161 nay, thi sau 20 nam.

ban =¢ co 1200 déng. Nhung néu ban tai dau tu hét <6 1gi nhuan
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thu dugc, ban sé ¢6 2662 déng ciing sau 20 nam. D6 1a sitc manh
cua tai dau tu - 1gi nhuan me sé sinh ra Igi nhuan con.

15, Bat dau sém. D&i véi hoat dong dau tu, ban cang danh
thai gian cho né nhiéu bao nhiéu, ban sé cang thu dude nhiéu loi
nhuan bdy nhiéu.

16. Danh dum nhiéu hon: Mgt cach khac dé tang thém lgi
nhuén dé 14 danh dum thém mét khodn tién nhé nhit dinh mébi
thang dé dau tu. Cung véi thoi gian, nhitng déng tién dé sé sinh
s61 thanh hang nghin déng khac.

17. Khi ban dat ké hoach cho nhiing muc tiéu dai han, ban
hiy dam bao ring toan bo s6 vén dau tu clia ban sé sinh 131 5%
dén 6%/nam.

18. Khi ban mua mdt ¢6 phiéu, ban nghi né sé dem lai loi
nhuiin cho ban. nhung ban cdn nhé rang ban d3 mua nhing ¢8
phi€u nay ti mot ngudi nao dé cing dang cam thdy mén nguyén
khi ban duge chung.

19. Dung dya vao cac cd quan quan ly. Cac nha dau tu can
¢ ¢l nhin tinh tao va thuc t& vé nhing gi chinh pht ¢6 thé lam
va nhiing gl khéng thé. Cac co quan quan 1y chic chin sé day
manh vi¢e tim ra cac glan lan va budc cac cdéng ty phai phoi bay
théng tin nhiéu hon va minh bach hon. Nhung cac nha dau tu
thudng su dung mdt cich khéng hiéu qua nhiing théng tin ma
ho cé duge tu sy céng khai dé. Bao nhiéu nha diu tu da ting
thuc su doe va phén tich nhiing tuosng trinh trong ban cao bach
thusng nién trude khi ra quyét dinh dau tu? Khéng c¢é quy dinh
nao buéce cac nha dau tu phai quyét dinh than trong hay gia thi
trudng khoi suy thoai.

20. Ping dé nhiing méi quan tdm vé thué anh hudng dén
quyét dinh dau tu cita ban.

21. Ban mudn tang lgi nhuan kiém duge? Néu ban xem TV
vao budi trua, t8t hon hét ban ditng nén xem nhiing théng tin vé
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tai chinh kinh doanh. Ban thuc sy khong can biét nhing gi xay
ra véi ¢6 phiéu ctia cac cong ty, thay vao 46 hdy xem chudng
trinh ma ban yéu thich. Pon gian 14 i ldc nay ban khong cin
nhing cai nhin va phén tich bén trong nham tranh cho ban
nhiing cam dé 161 kéo minh vao nhitng vu d4u tu mdi véi rui ro
cao hon nhiéu,

Tiép dén ban hay “Lua chon hang hod thich hop dé dau tu”

1. O day c6 su khac biét gitta dau tu va dau co: cac nha dau
tu thudng thich mua ¢& phifu nhu mét thuong vu kinh doanh va
s& nam giilt trong thoi gian dai, edn cac nha dau cd nhin ¢6 phiéu
nhu nhiing td gidy va ho mua ching véi hy vong mét a1 do sé tra
gia cao hon.

9. Tinh hinh ting trudng cia cbng ty sé diéu khién gia cb
phigu. Cé thé 6 su khac biét kha 16n vé gia 8 phi€u tit nam nay
qua nam khac, nhung vé 1au dai, gia cd phiéu sé bién dong dua
trén doanh thu va loi nhuan cia cdng ty - néu Ioi nhuan ngay
mét thu hep thi gia ¢ phiéu sé giam, con néu 1¢i nhuan cang luic
cang 1én hon thi dudng nhién gia 6 phidu cling sé ting cao.

3. Trude khi quyét dinh mua mot ¢$ phi€u nao dé, ban hiy
chudn bi “bai dién van tém tit” dé thuyét phuc chinh ban
than ban, ¢4 vg da nghi, con ché cla ban, hay bat ky ai va giai
thich tai sao ban mudn mua cd phi€u. D6 c6 phai la mét e
phiéu tang trudng nhanh, én dinh va sé tao nén mot ky tich
vé doanh thu? Liéu chién luge dau tu ban dua ra cé hgp 1y?
Liéu ban can d8i tai chinh cua cdng ty d6 da du lanh manh?
Liéu céng ty nay cb6 thang thé trude cac déi thu canh tranh?
Don gian khi ban néi ra nhiing diéu nay, ban sé phai tap
trung hon vao nhitng gi ban nghi va nhing gi ban da nghién
ctiu, phan tich. Cudi cung, viée nay co thé gigp ban tranh
nhing rai ro thua 16,

4. Khi ban da danh vai phat dé suy nghi, ban hay danh tiép
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m&y phut nita dé ty héi tai sao ban khéng nén mua cé phiéu dé.
Liéu cong ty ¢6 chim sdu trong ng nan? Liéu vi CEO ¢6 dang tin
cay khéng hay sé “lan nhu trach” khi ¢6 rdc réi? Liéu gia b
phi€u ¢6 qua dat dé mua? Viéc ndm bit nhing théng tin dé
khéng nhitng sé giup ban hiéu hon vé céng ty, ma con giup ban
tinh toan duge thoi diém nén ban ¢d phidu di.

5. Nhilng cdng ty 16n khéng nhat thiét sé tao ra nhiing ¢d
phiéu dang dé mua. Don gian 1a vi néu ban chi ddu tu vio
nhiing céng ty dang dan dau thi trudng, thi thu nhap ctia ban ¢6
thé s& rat cao, tuy nhién, moét khi nhiing c¢béng ty idn roi vao
khung hodng, thi thu nhép cia ban cé thé bi khing hoang nang
né hon nhiéu.

6. Co phi&u 20 déng c6 thé qua dit - C8 phiéu 100 déng lai
c6 thé qua ré. Ban hiy tinh toan, nhung khéng chi 1a gia méi cd
phiéu, ma la lugng tién ban thu duge tit mbi déng tién trong
doanh thu, gl nhufn, tal san va tién mat luu théng caa cdng ty
ma ban dau tu vao. Diéu nay ban cé thé biét dude tit cac ty ié
danh gia ¢6 phiéu sau day.

28-31. Bon cach dé danh gia mét ¢§ phi€u

- Ty lé gid /lvi nhugn (P/E): Cho dén nay, ddy van la ty 1é
ddnh gid c6 phiéu duge si dung phé bién nhat, bdi vi né cho biét
ban sdn sang tra bao nhiéu cho méi dong loi nhudn ciua céng ty.

- Ty ¢ gid/doanh thu (P/S): Chi s6 nay cé thé duoc su
dung dé nhdn ra nhitng cong ty c6 mang lwoi kink doanh 6n
dinh, nhung loi nhudn cé thé giam sit sau gud trinh tdng
truong qua nong.

- Ty 1é gid/leu lugng tién mdt (P/C). Con s6 doanh thu vé
lgi nhudn ma céng ty bdo cdo la sdn phdm ctia nhing quy tic
tinh todn phic tap, do do sé lidu c6 thé bi sai léch. Lwu luong
tién mdt t cde hoat déng kinh doanh co thé vé nén bic tranh
chidn thuc hon.
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- Ty ¢ gid/gid tri s6 sdch (P/B): Ty l¢ nay duoe dung dé
ddnh gid toan bd mday mde, thiét bi va cdc tai san khdc, thudng
duge st dung khi nha ddu tu tim kiém cac muc tiéu tiép quan.

7. Su khac biét gifia chi s6 Forward P/E va Trailing P/E. Chi
s0 Trailing P/E dude dua trén doanh thu trong ndm hién tai hay
bon quy gan nhat cua céng ty. Con chi s§ Forward P/E 1a udc
doan dya trén doanh thu mong dgi cia céng ty trong nam tiép
theo hay bén quy sap téi.

8. Su khéc biét gifia ¢6 phidu tang trudng va cd phiéu gia
tri. Mot ¢o phiéu tdng trudng sé hiia hen mét lgi nhuan 16n hon
trong tuong lai, trong khi dé6 mét ¢6 phifu gia tri 6 tinh thanh
khodn cao, ban ¢6 thé ban bat ci lic nao véi midc gia cao hon
hay thap hon gia tri thuyc cia ching. C8 phiu tdng trudng
thudng 14 ¢8 phifu cla cac hang dAu mé con cbé phiéu gia trj la
cd phiéu cua cac hiang tiéu dung luén cé doanh thu va lgi nhuan
én dinh, mic do tin cay cao. Vé dai han, c6 phiéu gia tri ¢ miic
tang trudng cham hon, mét phan vi chding ¢d chiéu hudng duge
mua dé diu co trén thi trudng.

9. Cach t6t nhat dé tim ki€m ¢d phiéu tang trudng gia ré. Dé
tra 101 cAu hoi liéu mét ¢ phiéu tidng trudng hién co duge rao
ban ¢ muc gia hgp 1y hay khong, ban hay xem ty lé PEG. Dé
tinh toan ty 16 PEG cia mdt cdng ty, ban hiy chia ty 1& P/E véi
ty 1& tang trudng doanh thu du doan. Néu ty 1&¢ PEG thap hon
1.2 nghia la cé phi€u dé 1a co hoi t6t dé dau tu,

10. Ban c6 thé bit ddu x4y dung danh muc dau tu cac cb
phiéu dai han chi v6i 9 céng ty. Khi xay dung mét danh muc
dau tu c¢d ban, ban hay bat ddu véi nhiing eéng ty 16n ¢6 mait
trong 5 linh vuc cong nghiép tang trudng nang déng nhanh
nhit. Vi du, ban ¢6 thé lua chon A trong linh vuc ¢ong nghé, B
trong linh vuc duge pham, C trong linh vuc dich vu tai chinh...

(Tép hop quan diém, ¥ kién cua nhiéu chuyén gia tu vin
chitng khodn ddu nganh va mét s6' nha ddu t.)
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2.2.3. Lua chon ¢6 phiéu hay trai phi¢u dé dau tu?

Hang hoa giao dich trén thi truong chung khoan la cac
ching khoan rat da dang. Dot vdi nhieng nha dau tw non tre, lan
dau mot buoce chan vao TTCK, van dé lva chon “hang hoa” dé
dau tu qua that la nan giai. Trong hang tram loai c¢o phiéu, trai
phiéu khac nhau, ban biét chon loai nao dé dau tw? Loai nao la
an toan va hiéu qua, loai nao mang dén kha nang sinh loi nhu
ban mong muon? Ding giva “ma tran’ cdc loai chung khoan,
ban phat co chinh kién cua minh, khong nén dau tu theo tin don
hay phong trao. Cach tot nhat dé ban tu tin trude khi quyét dinh
lua chon dé dau tuw la ban phai hiéu ro vu diém va nhuoe diem
cua tieng loai “hang hoad ™.

Dudr day la nhing kinh nghiém tu cac chuyén gia dua ra
nham giup ban nén dau tu vao loai hang hoa nao? Va ly do tai

sao ban lal nén dau tu vao loai hang hoa do.

Néu ban lua chon co phiéu

Co phiéu va kha nang sinh lgi cua no. Khi dau tu vao co
phi¢u, ngusi dau tu ky vong vao muc chi tra co tic va kha
nang gia tang gia tri cua noé trén thi truong dé mang lai nguon
161 16n cho nguoi nam gid ¢6 phiéu. Cang nhu nhing hang hoa
khac, gia ¢o6 phiéu thuong xuyén dao dong trén thi truong, van
dé quan trong la ban phai chon duge thoi diém mua hoac ban
thich hgp nhat. Khi ¢6 phiéu ma ban dang nam gid la loai ¢o
phiéu cua cong ty tot, lam an hiéu qua co ty 1& sinh 1oi cao,
trién vong phat trién rat sang sua, chua c6 théng tin gav nén
bién dong gia hoace chua thue su can ban thi dung voi va quveét
dinh ban. Ban can phai kién nhan va tinh tao, ngay ca khi co
nhiing tin don gay nén su dao dong gia nhung su dao dong do6
chi 1a nhat thoi. Tham chi ban ¢6 thé quyét dinh mua vao khi
thay gia xuong thap dén muc ma ban thay hop ly. Ban chi nén
ban ¢6 phiéu khi:

)
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Coéng ty ma ban nim gidt e6 phiéu dang trong tinh trang
bat 1¢i do san phdm chinh ctia céng ty bi canh tranh bdi
nhing san phidm ¢6 uu thé hon lam cho thi phan cua cong ty
bi giam sut.

Tinh trang tai chinh cua cong ty gap khé khan, cac chi tidu
tai chinh chu yéu c6 dau hiéu sut giam.

Nang luc cua b¢ may lanh dao bi suy giam, cac ¢8 ddéng chi
chét hode cac chuyén gia gidi ¢6 xu hudng rut khéi cong ty.

Muec chénh léch gia da dap tng dude muc tiéu kinh doanh
ma ban da dé ra ban diu.

Ngoail ra ban nén tham khao y kiéh ctia cac nha tu van dé
dua ra cac quyét dinh chinh xdc nham han ché dén muec thap
nhat khoan thua 16 do sy giam gia chiing khoén trén thi trudng.

(Dé hoc cdach khi ndo nén bdn ra chitng khodn, ban hdy xem
lai phan “cdc gidi phdp ky thudt choi chitng khodn™ ma ching
161 dé cap J trén).

Néu ban lva chon trdi phiéu

Trai phiéu va ngudn lgi tir ddu tu trai phiéu

Dau tu vao trai phi€u, ban ¢6 dude sy an toan hon la 6
phiéu. Boi vi ban luén nhan duge vén va lai ké ca trong trudng
hgp céng ty lam an thua 15 hodc giai thé thi ngudi cé trai phidu
sé duge thanh toan trude ngudi sé hitu ¢6 phi€u. Tuy nhién, khi
cong ty c6 lgi nhudn cao thi ngudi nam gid trai phiéu ciing chi
dugc nhan muc 1ai ¢6 dinh vaA ngudi s6 hitu trai phiéu c6 thé
nhan duge miie tra ¢d tic cao hon.

Cung nhu cd phiéu, gia trai phién trén thi truong tha cAp
cing lén xudng theo ty 1é nghich vdi 1ai suit thi trudng va ciing
gin chat véi uy tin cla cong ty phat hanh. Khi 141 suat thi
truong tang cao hon lai suat trai phi€u thi gia trai phiéu sé
giam xuéng va nguge lai. Do d6, trong kinh doanh trai phiéu
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ban can quan tdm dén hai van dé dé 1a xu hudéng 1én xudng cua
141 sudt thi truong va uy tin eta té chdc phat hanh,

Tém lai, viée lya chon loai chitng khoan dé dau tu sé dé
dang hon néu ban ¢6 y tudng rd rang vé muc dich cdn dat dude
ti khoan dau tu cua ban, Théng thudng c6 thé dua trén cac muc
tidéu saw:

Ddu tu vi sy an toan vén: vdi mue tiéu nay sy ddu tu cua
ban sé khong c6 hoac ¢é rat it rui ro, vi vay ban nén diu tu vao
cac loal trai phiéu ¢6 d6 an toan cao nhu trai phiéu Chinh phu
hay trai phi€u cuia cac té chite ¢6 qui mé 16n phat hanh,

Dau tu vi thu nhdap: muc tisu nay sé giup ban ¢ dude s6'tién
16i nhat dinh dé trang trai cho cac chi phi trong cube sdng hién
tal va tuong lai. Dé dat muc tiéu nay ban nén mua co phiéu cua
céac cdng ty ¢6 thu nhap én dinh.

Dau tu dé tiang vén: vén ddu tu cia ban ting lén nghia 1a s6
tién dau tu sé ting lén theo thdi gian, qua d6 lam tang gia tri
tal san cia ban va gitp ban phan nao b ddp rdi ro lam phat
hay rui ro thi truong. Véi muc tiéu nay ban nén diu tu vao co
phi€u tang trudng, tuy nhién néu lgi nhuin cang cao thi rui ro
s€ cang lén.

(Téng hop nhiéu y kién tw vin ti cdc chuyén chitng khodn)

2.24. “Nhitng di€u can luu ¥ khi diu tu vao trai phidu cong ty™
Trong bot ednh thi truong c6 phidu dang tut doée, thi cdch
tét nhat voi ban la nén chuyén hudng dau tu sang thi truong
trdi phiéu. So vdi thi truong cé phiéu thi ty sudt loi nhudn va
tinh hap dan cua thi truong trdi phiéu khong “hot” bang. Tuy
nhién, loi thé ciia trdi phiéu do la mang tink on dinh cao hon
nhiéu so vdi thi trudng cé phiéu. Diéu nay khong co nghia la
dau tw vao trdi phiéu la khdng c6 rui ro (trit trai phiéu chinh
phuj. Vi lé 46, khi ddu tuw vao trdi phiéu ban cdn phdi 6 nhing
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kién thite cin ban vé né nhu o6 phidu vay, khong nhing vay,
ban con phai xem xet dén nhiing yéu 16 khdae oo dnh hicong dén
hicw qud dau tu trdi phicu, dé muc dich cuot cing la ban dat
drge muc tidu cua ban,

Chung toi xin tong hdp ¥ kidn va kinh nghuem dong gop cua
ot so chuxvén gia ddu nganh chwng khodn, Rhuyen ban nhang

civa nen lew N ERD dau ta e trdai phucu cong ty.

Bein chat cua trai phicu cong (v fa gi?: Tral phiéu cong ty 1o

¢ic eam kGt no tal chinh cun mot cong tyv, trong dé cong tv phat
hanh hia =¢ tra lai dinh ky va hoan wra toan bo khoan ng vao

neiy diao han,

Thii gian: Vice cong tv phat himh an dinh lai SUAL trdd
phidu nhu thd nao s8¢ tuy thuge vao tinh hinh kinh doanh cua
comg tv. cing nhu lai suit chung cua thi truong. Trai phiéu cong
tv duge phan lam 1 loal com tién ich cong cdng. van chuyén,
cong nghicp. ngan himg va eong ty tal chinh. Ngugi ta thuong
phin tich bing thong k& chi tiét d¢ phan loai dong nhat hon.
Chang han, khu vie tien ich cong ¢gng diuge chia thanh cong ty
dién nang. cong ty phan phot khi dot, cong ty nude va cong ty
truven thong Khu vue vin chuvén bao gom cac cong v himg
khéng., cong tv van chuven dudng =at va cong tv se tal. Khu vue
cong nghidp 6 cac cong tv ché tgo. hang hoa va dich vu... Phan
I6n trid phiéu eong ty 1 tral phicu dinh ky. tde laeo hiéu lue
trong mot thol han. sau dé dén ky dao han sé duge chi tra. Bat
¢ khodn ng nao khéng duge tra hét trude ngay dao han phai
duge thanh toan hét vao thai diém nay. Thot ky dao han ¢ thi
dai hay ngan nhung thong thuong, cac tril phidéu ¢6 that gian
dao han dudi 5 nam 1a ngan han, Cace trai phidu ¢6 thoi han tu 3
dén 10 nam dudge goi la trung han. O cic nude céng nghiép phat
trién. trai phiéu céng tv ¢ thoi han 20 dén 30 nam. ¢6 loal dén
100 nam va c6 loal khong ghi thol han dao han (a loal tral
phiéu vinh vién).
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Co nhiéu loai trdi phiéu no do cong ty phdat hanh diedr rét
nhiéu hinh thicc nhu:

Trai phiéu theo loat ddo han: 14 trai phiéu cong tv duoe thu
xEp sao cho ¢6 nhiéu théi diém dao han khac nhau duge an
dinh ro.

Trai phiéu c6 uy thdce thé chdp: Dé ngudi git trai phicu
cam thav an toan. cac cong ty chi quan sé thé chip ching
khoan, trai phiéu trung han, trai phié¢u dai han, hay bat cu
cam két nd ndo khac ma cong tv s¢ hitu. Mot trai phiéu co thé
chip cong nhan nguci gidt trai phigu cé quyén dol val cac tai
san duge thé chap, Trong thue té&, viée tich thu vi ban tai san
thé chdp it xayv ra. Du vay, quyén gid tai san thé chap rit
quan trong, bdi vi né dem lai cho ngusi gia trai phi¢u mot vi
thé chic chan so véi cac chi ng khac khi xac dinh cac thai han
tai t6 chie hoat dong tai chinh,

Trai phicu dwoi dang no: 1a cac chitng khoan ng khong duge
bao dam bdi mot tai san thé chdp cu thé. Nhung diéu d6 khong
c6 nghia la ngudi gidt trai phidu nav khéng ¢6 quvén déi vér tai
sén cua nha phat hanh hay thu nhap cia ho. Nhing ngusi gi
trai phiéu dudi dang ng cé quyén cua chu ng déi vél tat ca
nhiing tai san cua nha phat hanh khéng duge thé chap.

Trai phiéu duve bao dam: Trai phiéu duge bao dam la cac
cam két ng duge bao dam boi mét cong ty khac. Kha nang an
toan cua moét trai phi€u dugde bao dam phu thudce vao kha nang
tail chinh cua cong ty ding ra bao dam ciing nhu kha nang tai
chinh cua nha phat hanh.

Trai phiéu chuyén doi: Trai phifu chuyén doi ¢6 thé cho
phép cac trai chi quyén dude chuyén d6i trai phiéu cua ho
thanh ¢d phiéu thusng. Ty 1& ¢6 phiéu thudng ma ho c6 thé déi
dugc véi trai phidu goi l1a ty 1& chuyén d6i. Trai phifu cé thé
chuyvén dé6i vao mét ngay nhat dinh trong tucng lai va thuong ¢6
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mot diéu khoan vé ty 1é chuyén déi duge ban hanh khi trai
phiéu gan ngay dén han.

Quyén cua trdi phisu: Hau hét cac trai phiéu cong ty ¢6 mot
diéu khoan lénh “goi” cho phép nha phat hanh quyén chon mua
lai toan b hay mét phin trai phidu trude ngay dao han di &n
dinh. Mét s& trai phi€u méi néu rd nha phat hanh phai thu hai
theo dinh ky moét sé trai phiéu da xac dinh trude. Cac nha phat
hanh thuong mudn ¢6 quyén nay vi ho nhan thay rang, vio mjt
thoi diém naoc dé trong tudng lai, mic lai sudt chung cua thi
trudng c6 thé xudng th&p hon lai suit cla trai phiéu cong ty dén
mc cAn thuc hién thu héi trai phiéu va thay thé bing mét trai
phiéu khéac ¢é 1ai sudt thap hon. Cac trai phi€u phat hanh dugce
quyén chuyén nhugng mét cach dé dang. Vi vay, khi quyét dinh
diu tu vao trai phiéu céng ty, ngoai viée phai chd ¥ té1 nguoci
phat hanh, hinh thtc phat hanh, tinh cach dao han, ty 1& lgi
nhuan... nha diu tu can than trong véi cac &n dinh, tri gia
chuyén déi, diéu khoan thu héi... dé hiéu that rd nhiing rui ro
bao ham trong dé. '

2.2.5. “Nhiing ri ro tiém an cta Trai phiéu céng ty”

O phén trén, ching t6i da dé cdp dén nhitng van dé cin luu
¥ khi ddau tw vao trdi phicu. Trong muc nay chung t6i muén lam
ro cung ban doc cde rii ro ma nha déu tw c6 thé gip phai khi
dau tw vao trar phiéu cong ty.

Ngoai danh tiéng vé kha ning tin dung cua cbng ty phat
hanh, thi tai san thuc (trudng hop tién vay cé thé chip tai san)
hay tal san ca nhan duge thé chap sé tao an toan cho trai phiéu.

Trong truong hop khong c¢6 kha nang chi tra ding han, thi
cac cong tv phat hanh sé t6 chic lai hoat dong tai chinh dé
thanh 1¥ ng cho nhiing ngudi gii trai phiéu.

Tuv nhién, khéng phai lic nao moi hoat déng cua cbng ty
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cling 6n dinh, Trong khuén khé hoat dong cia thi trudng, trai
phiéu céng ty ¢6 thé dem dén cho cac nha ddu tu mét hay nhiéu
rui ro sau day:

~ Rui ro vé ldi sudlt thi truong

Gia ctia mot trai phidu cong ty sé thay déi theo huéng
ngude lai v4i 1ai sudt thi trugng. Khi l1ai sudt thi trudng ting,
gia trai phi€u s& giam va ngude lai. Chang han, nha dau tu
ban mot trai phi€u trude ngay dao han, thi khi 141 sudt thi
truong tang, nha dau tu sé 16 vén. Co nghia la ban trai phidu
thdp hon gid mua vao,

- Riirotdi dau tu |

Tinh toan ty 1é lgi nhuan ndi tai mot trai phidu dua trén gia
dinh la lugng ti€n mat thu vao duge tal ddu tu. Thu nhap tu
nhiing hoat déng tai dau tu nhu thé d6i khi duge goi 1a “1ai-trén-
141" va phu thude mitc 141 sudt thi trudng vao thai diém tai diu
tu, citng nhu chién lugde tai dau tu. Kha ning thay doi ty 1é tai
dau tu theo mét chién luge do nhiing thay déi 1ai suét thi trudng
trén thi trudng dude goi la rii ro tai ddu tu.

~ Riii ro do thu hoi

Trai phiéu cdng ty c¢d6 mdt diéu khoan cho phép nha phat
hanh thu héi hay “goi” tdt ca hay mot phan trai phi€u méi
trude ngay dao han, Nha phat hanh thuong giit lal quyén nay
dé ¢4 thé linh déng chi tra tién vén nhiam thu hdi trai phidu
trong tudng lai néu 1ai suat thi trudng xudng thap hon lai suat
trai phiéu. Déi véi nha dau tu, cé 3 bat 1gi véi diéu khoan vé
lénh “goi”. Th( nh&t, mdc tién mat giao dich cho mdt trai
phiéu c6 diéu khoan lénh “goi” khéng dude biét chac. Thu hai,
do nha phat hanh sé ra lénh “goi” thu héi trai phi€u khi lai
suat thi trudng xudng, nén nha dau tu chiu rui ro tai dau tu.
Thi ba, kha nang tang tri gia vén cua trai phiéu sé giam bét,
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vi gia cua mot trai phiéu c¢6 diéu khoan vé 1énh “goi” khong theé
tang cao hon nhiéu so véi muce gia ma nha phat hanh sé goi thu
hoi trai phiéu.

~ Ruirotindung

Rui ro tin dung 1a nguv cd cdng ty phat hanh khéng ¢6 kha
nang chi tra ding han. Tic 14 sé khoéng thé chi tra ménh gia va
ia1 ding han. Rui ro tin dung duge danh gia bang cac dich vu
danh gia kha nang tin dung cua ¢a nhan hay céng ty.

~ Ruirolam phadt

Rui ro lam phat hay rii ro stic mua phat sinh bat tri gia luu
lugng tién mat cua mot trai phidu thay doi do lam phat. Vi du,
néu nha dau tu mua mét trai phiéu ¢6 1ai sudt 8%/nam, nhung
tv 1¢ lam phat la 9%/nam. thi thuc t€, stc mua luu lugng tién
mat da giam. Ngoai trif trai phifu lai sudt tha néi, con dau tu
vao tat ca trai phiéu khae diéu chiu rui ro lam phat, vi muace 1ai
suat duge cong ty phat hanh cam két sé ¢d dinh trong sudt ky
han caa tyan phidu.

» Ruti rové tv gid

Aot trar phiéu khéng dya trén don vi déng néi té khong
chiu anh hudng cua luu lugng tién mat dong noi té. Luu lugng
tién mat déng ndi té 1é thude vao ty gia hdi doai va thai diém
thanh toan. Vi du, mét nha dau tu mua trai phidu dua vao don
vi dang bang Anh. Néu déng bang Anh mat gia so vdl dong
UISD. thi ngudi dau tu ¢ nhan duge it USD hon. Rui ro ¢ day

duge got Ia vul ro ve ty gia hay rai ro tién té.
~ Ruiro thanh ly

Rui ro thanh Iy hay rui ro vé tinh thi truong phu thude vao
kha nang ban dé dang mot trai phifu mdi bang hay gan bing tri
g1 cua no. Cach do ludng chu yéu kha niang thanh 1y 1a muc
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chénh léch gita gia dat mua va gia dat ban. Chénh léch cang
I6n, rui ro thanh 1y cang nhiéu. Dé1 v6i mot nha dau tu dinh gid
lai trai phiéu cho dén ngayv dao han, rui ro thanh ly it quan
trong hon.

~ Rui ro do bién c6 bat ngo

D61 khi kha nang chi tra lai va ménh gia cua nha phat hanh
thay doi l6n lao va bat ngd bdi vi mot tai nan do thién nhién hay
cong nghiép hoac mot thay déi vé quy dinh nao d6... Cac rui ro
nay duge goi chung la rui ro do bién ¢6 bat ngo.

» Rui ro tai thiét két cau

Thuong phat sinh do c6 nhung su kién nhu mua dut ¢6 phan
dé thuc dav cong ty, ké nhiém hay nhiing sia doi hodc tai thiét
két cau biéu doi ké tai san cong ty. Nhom thiét hai thudng la
nhtng chu trai phiéu vi phai chiu dung su xuéng gia thi truong
dol v6i cac trai quyén cua ho. Dé “an chac” khi dau tu vao thi
truong chung khoan, thiét nghi, cac nha dau tu can nén nghién
cuu ky, tranh khong gap phai nhiing rui ro trén.

2.2.6. Trao doi cung CEO Ngian hang

Chuing toi xin trich dan cang ban doc y kién cua 1 CEO: 6ng
Lé Déc Son, Tong Giam doc VP Bank vé su tang giam gid co
phicu cua nguoi trong cuoe. Day chi thuan tuy la v kién quan
diém ca nhan cua lanh dao ngan hang vé thi truong cé phiéu
ngan hang not riéng hién nay, khong ban dén chuyén nén mua
hay nén bdn cé phiéu ngan hang. Moi quyét dinh c6 nén dau tw
hay khong tuy thuoc o nha dau tuw).

Gia co phiéu ngan hang bao nhiéu la hop ly?

Hon mot thang nay, gia ¢o6 phiéu ngan hang da chung lai,
mac du nhtng thong tin vé két qua kinh doanh trong 6 thang
dau nam 2006 cua cac ngan hang déu kha tot.



Chi riéng trong tudn dau tién caa thang 7, gia ¢6 phiéu
ngin hang da giam 5% ngay ca d6 vdi cac thuong hiéu 16n.
Nhiéu c¢6 phiu ngan hang gin nhu thé ndi gia do khong ¢6
ngudi mua. Liéu sy bién déng nay cua c¢6 phifu ngan hang co
chiu anh hudng cla su giam gia trén thi truong chitng khoan
chinh thac khéng? Gia ¢6 phidu ngan hang bao nhiéu la hop 1y?

Sau dot ting gid dét bién, gid cé phiéu ngan hang dang o
giai doan giam gid. Theo éng su giam gid nay c¢é bi anh hudng
boi su giam gid trén thi truong chinh thic khong?

Theo t6i, gia o phifu cia cdc ngian hang ¢6 méi quan hé véi
thi truong ching khoan chinh thite. Khi chi s6 VN-Index tang
diém di tac dong dén su tang gia cla cac c6 phidu trén thi
trudng khéng chinh thie (hay con goi 1a OTC) trong d6 ¢b ¢
phiéu ngan hang,

Du chua niém yét trén thi trugng chiing khoan nhung hoat
déng cua cac ngan hang déu rat minh bach, cong véi miic cd tic
kha cao cua cdc ngan hang trong nam 2005 (20-25%/mam) va
tinh hinh hoat déng trong 6 thang ddu nam 2006, ¢6 phi€u ngan
hang c6 mét stic hap dan rat 16n doi v6i cac nha dau tu.

Thoi gian gan day, tuy khong sut gia theo cac ¢6 phiéu trén
thi trudng niém yét nhung cd phiéu ngan hang ciing ¢6 phan
chiing lai. Theo t61, sy xudng gia cua cac ¢d phiéu ngan hang sé
cham hon so v6i su xudng gia cua VN-Index vi tiém nang cia
ngan hang van con rit 16n.

Nhu vdy, tiém ndng phdt trién ctia ngén hang hién la gid do
giit cho gid cdce ¢6 phidu ngén hang khong bi gidm manh, it nhdt
la trong thoi diém hién nay?

T6i nghi la nhu vay. Khi quyét dinh d4u tu vao mét doanh
nghiép ngudi ta thudng nhin vao tiém nang phat trién cla
doanh nghiép d6 trong tuong lai. Cae ngan hang ¢ nhiéu tiém
nang: Igi nhuan cao hiang nam, ting von, ting quy md hoat dong
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dé dam bdo an toan hoat déng cua ngan hang va phat trién
mang ludi theo quy dinh cia Ngan hang Nha nudc.

Khi tdng vén nhu vay, cac ¢d déng hién hitu lai duge quyén
mua thém cf phan véi gia vu dai. D4y ciing chinh la nguyén
nhan khién cho ¢8 phiéu ngan hang giit duge gid ma khéng bi
anh hudng nhiéu bdi sy sut giam etia VN-Index trén thi trudng
chinh thite. Bén canh d6, ngoai viéc tang vén diéu 1¢, hang nam
hau nhu cac ngan hang déu c6 mot ty 1€ 1gt nhuan nhat dinh va
ho s& danh dé chia bing ¢d phiéu cho ¢ dong.

Vi du nhu & VPBank, nam 2006, dy kién mtc cf tic 14 20%
va duge phan phol 10% bang tién mit va 10% bing cd phiéu.
Nhu vay, quyén lgi cla ¢d dong duge dam bao & miic d6 cao.

Mgt khac, dé bdo dam tinh an toan cia hé théng va su
chuidn b1 cho viéc tham gia cta ngan hang nude ngoai trong thoi
glan tél, nén diéu kién thanh lap ngan hang méi rat khat khe.
Di€u nay din dén tam li cda nha ddu tu cho ring cac ngin hang
hién ¢6 s€ bi ap luc canh tranh khéng khée liét nhu cac nganh
nghé khae, vi vay ma nguoi diu tu lai cAng man méa hon véi ¢d
phi€u cia cdc ngan hang hién dang hoat déng.

Thém vao d6, hién nay, cac ngin hang chua dap fing hét
duge nhu cau phat trién clia nén kinh t& nén quy md cie ngan
hang chi ¢6 16n ddn 1én va khéng sg site ép canh tranh 1a qua 1én
ma khong phat trién duge.

Vay gid co phiéu cia cdc ngan hang hién nay ¢ mize nao theo
ong la hop ly?

Theo t0i, d6i v6i ngan hang duge danh gia 1a tét, gia cf phidu
gdp 6-7 lan ménh gia 1a hop ly. Nhiing ngan hang duge danh gia
t8t la nhiing ngin hang ¢6 vén diéu 18 tit 500 ty dong trd lén, thoi
gian hoat dong trén 10 niim, c6 bé day, c6 thuong hiéu.

Ngoai trit ¢ phiéu ACB ¢6 mic gia trén 10 lan ménh gia,
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con hau hét gia cac ¢d phiéu ngan hang khac dang ¢ miic gép 6-
8 1an meénh gia. Vi du nhu VPBank, vén diéu 1& hién 1a 500 ty
déng thi dén cudi thang 7-8 sé tang von 1én 750 ty dong va cudl
nam dat 1.000 ty dong theo ddng 16 trinh da dinh.

Ti tin 14 khong bao g gia cd phidu ngan hang lai c6 thé quay
vé miic 1,2-1,5 14n nhu cach day hon mét nam. Viée quay trg lai
muc gia thap do chi xay ra khi nén kinh t& bi khung hoang.

Ma didu nay khé ma xay ra vi theo dy bao tang trudng cia
nén kinh té Viét Nam trong thoi gian trude méat, it nhét tit nay
dén 2010 téc db ting trudng van la 8%/nam. Va su tdng trudng
ctia nén kinh t& bao gid ciing gan lién vdi sy phat trién clia hé
théng tai chinh - ngan hang, kinh t€ phat trién thi ngan hang-
tai chinh ciing phat trién.

Nhiéu y kién cho ring gid c6 phiéu ngan hang dd vigt qud
gid tri thuc, trong s6 d6 c6 cd nhiing ngén hang t6t nhu 6ng vua
dé cap. Ong binh ludn thé nao vé ¥ kién nay?

Trén thuyc t&, c6 ngan hang gia c6 phidu g&p 6-7 lan chua goi
14 cao nhung ¢6 ngin hang gia gip 3 da bi xem 14 cao roi. Cac
nha dAu tu trude khi mua ¢f phi€u ngan hang phai than trong
xem xét vé nang luc hién tal cia cic ngan hang dé.

Theo i, ¢6 1& dén cudi nim 2007 ddu nim 2008 s& cd su
phan héa ré rang gifia cac ngan hang dé nha dau tu ¢6 can cd de
quyét dinh ddu tu. Nhitng cin ctt d€ danh gid mdt ngdn hang tot
va chua t6t sé gom: quy md von tu cé, tong tai san, mang ludi
hoat ddng, dd1 ngit can bd céng nhéin vién, ty 18 1ol nhudn, ty 1& no
qua han... Hién nay, nha dau tu van dang dau tu theo tadm 1y,

(Trich dén tw TBKTVN)

2.2.7. Dau 1a gia tri dich thuc cha ¢ phiéu ngan hang?

(Ching t6i dd trich dén & trén cung ban doc 1y kién cua
lanh dao vé tinh hop Iy cia c6 phiéu ngan hang. D€ cho khdch
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quan trong qud trinh ddnh gid c6 phiéu ngdan hang, ching téi
xin dugc trich dan thém mét y kién nita vé viée danh gid gid tri
dich thuc ctia ¢é phiéu ngin hang cia mét chuyén gia (khong
phdi trong nganh ngén hang), dé ban doc c6 cdi nhin tiz 2 phia
vé gid tri cua c6 phiéu ngdan hang hién nay. Néu ban la nguoi
dang ndm giit c6 phiéu ngén hang (hodic dang c6 y dinh déu tu
vao 6 phiéu ngdn hang) thi ciing khéng nén dao déng hodc qua
lo ldng. Pdy chi la nhitng ddnh gid mang tinh thuc t6 va réi
khdach quan nham chi ré cho nha ddu tu thdy dau la gid tri thuc
ciia ¢6 phiéu ngdn hang. Pdnh gid nay ciing khong ban dén viéc
nén mua hay bdn 6 phiéu ngan hang, ma giip nha ddu tu 6
cdi nhin thic ¢ va khdch quan hon. Déng thoi cde nha ddu tu
nén than trong triede khi dwa ra quyét dinh khi mua hodc bdn).

Gigi diu tu da rat ky vong 5 phifu Sacombank khi niém
yét sé la chdt “xdc tAc” manh vyc day thi trudng ching khoan
Viét Nam vén dang am dam. Nhiing yéu t§ ky vong nay rat c6 cd
s6 bdi Sacombank khéng chi 1a ngén hang thuong mai diu tién
lén niém yét trén thi trudng ching khodn ma con 1a doanh
nghiép niém yé&t c6 vén diéu 1é 16n nhi't, mdéc vén héa 16n nhAat,
s0 lugng ¢6 dong 16n nhat thi trusng chitng khoan.

Nhing cai “nhit” d6 cia Sacombank ducng nhién sé anh
huéng dén sy dao dong ctia chi s¢ VN-Index. Sang phién thit hai
(ngay 13/7/2006), gia c6 phiéu STB ting trdn 18n mic 81.500
d6ng/CP va khéi lugng giao dich dat trén 1,72 triéu cd phiéuy,
trong d6 riéng nha dau tu nude ngoadi mua vao hon 1,026 triéu
¢ phiéu. |

Tuy nhién, bit diu ti phién thd ba (14/07/2006) trd di, 6
phiéu nay lién tuc rét gia. Chi sau 4 phién gidm gia lién tiép
nhu viy, gia ¢d phiéu STB mit 10,4%. Ciing chinh trong phién
ngay 19/07/2006, khi gia STB giam xudng mic 73.000 dong, mot
muc gia qua té d&i v6i mét cd phi€u hang hiéu nhu STB.
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Su giam gid cia STB khéng nhiing kéo theo sy giam gia cua
cac ¢ phidu niém yét trén thi trudng chinh thic ma né con trd
thanh muc gia tham chi€u d8i véi cac ¢d phidu ngan hang khac
dang giao dich trén thi trudng ty do. Diéu nay ctng ly gial mot
phéan vi sao, gia cac ¢ phi€u ngin hang giam trong hon mot
thang qua va dac biét trong hal tuan ddu cua thang 7 nay. Ngay
20/07/20086, tic 1a chi ngay sau khi gidm xudng gia 73.000 déng,
¢6 phi€u STB 1én tran va kéo ca thi truong ting theo.

Cudc ban thao ¢8 phidu Sacombank & cac mic gia dudi gia
tham chiéu cla nhiing nha dau tu Viét Nam c6 vé ky la, khi ma
nha ddu tu nude ngoai dang 1é phai 14 nhiing nguol “thu doéng”
boi ty 16 mua c6 phidu cho ho chi con dudi 3% s6 hugng b phiéu
niém yét. Trong cude chay dua trit bo ¢d phiu Sacombank cta
nha ddu tu Viét Nam trong bén ngay dau tién ké tit hom ¢&
phiéu Sacombank chio san, ho da bé ra han 240 ty dong dé mua
vao 3,118 triéu ¢ phifu, mic dau tu cao nhat cua nha diu tu
nude ngoai d61 véi mdt ¢d phi€u niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam va chiing t6 stic hap din khong thé chéi cai clia
¢6 phiéu nay.

Céu héi duge ddt ra: tai sao c¢é phiéu ngéan hang lai
giam gia hay liéu gid c¢6 phiéu ngén hang nhu vdy la
qua cao?

Ly do thi nhit lién quan dén bén cung, bao gém lyc lugng
nhitng nha diu tu ca nhan khoang 6.000 ngudi. Trong s6 d6, rat
nhiéu ngudi dd mua dude cé phiéu Sacombank ti héi thi gia cua
¢ phifu nay khodng 15.000-18.000 déng/cé phiéu. Sau nhiéu
dgt ting vén difu 18 ciia ngan hang, ho lai duge tiép tuc mua
40%, rdi 50% s6 lugng ¢b phiéu nédm giit vél gia bing ménh gia
(10.000 déng/co phiéu).

Thi gia cia c6 phifu nay hién nay da trén 75.000 ddng/co
phiéu. Muc lgi nhuian dat duge hin lam cho nhiéu nha dau tu ca
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nhin thoa mén. Nhat 1a khi chua thé phan doan duge thi trudng
chiing khoan sé dién bi&n thé nao, thi viéc “rat 141" eua nha dau
tu c4 nhén la than trong. Hon ntta, nhiéu ngudi trong s6 ho 1a
nhiing can b$ vé huu, thiéu kién thic vé thi trudng ching khoan
nén da phan déu c6 thé chdp nhan ban c8 phiéu & “gia san” dé
chiic chdn thu héi mét khodn 1ai ky vong.

Ly do thi hai lién quan téi bén cAu, bao gom nhiing t& chiic
va cac quy diu tu 16n, hoidc nhitng nha dau tu nuéc ngoai day
dén kinh nghiém ching khoan. Ho ném viing “tam 1y bay dan”
cua cac nha ddu tu ¢a nhan trong nudc nén thay vi phai mua ¢é
phiéu ¢ mutc gia “thu déng”, ho da rdt binh tinh mua c¢6 phidu
trong cudc ban thio cia nha ddu tu trong nude.

Chién luge dua ra that don gidn: khi bang gia truc tuyén chi
dua khél lugng mua 8 ba mitc giad cao nhat va khéi lugng ban &
ba miic gi4 thdp nhat, nha didu tu nude ngoai da dua khéi lugng
mua 6 ciAc muc gia trén tham chi&u that nhé d€ kin dao dit mua
tat ca nhing khéi lugng ban d cac mic gia thidp nh&t. Nhiing
nha dau tu c4 nhéan trong nudc rit ¢6 thé da thém phin hoang
loan khi nhin thdy kh& lugng mua & cac miic giad trén tham
chi€u qua nhé va ban théao ¢6 phiéu véi mite gia ré.

Chién luge nay thanh cong nhat 1a trong béi canh thi truong
chiing khoan Viét Nam khép 1énh cudi phién, nén nha dau tu
chi viéc “quing mé 1uéi” ¢ nhitng phit cudi ctia phién khép 1énh
dé thu gon t&t ca nhiing ¢d phidu v6i mic gia t6t nhit 6 thé.

Ly do tha ba lién quan dén nhiing yéu t& khach quan tu thi
truong. T hon mét thang nay, luong cung ting dot ngdt do
nhiéu ¢6 phidu méi lién tiép duge dua lén thi trudng niém yét
nhu CII, Ryninh, Nhya Binh Minh, Sudico, Sacombank, Vinh
Son - S6ng Hinh, Vinafco, Comeco, da gép phan khong nhé vao
viéc “pha lodng” thi trudng. Trong khi dé, mdt lugng ciu lén da
rat di va dua tién trd lai ngan hang dé bao toan vén.
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Thai d6 than trong clia nha dau tu ca nhan trong nudc cang
duge khdng dinh trong béi canh gia vang dién bién that thuoneg,
xang diu c6 nhidu kha ning tang gia, kéo theo cac vat phdm sé
tang gia theo.

Tac déng tidu cuc nhit cla viée gidm gia cb phi€u ngan
hang la su anh hudng 1én hoat dong kinh doanh cla linh vyc
von nhay cam va duge xdy dung trén 1ong tin nay. Tuy nhién, dé
1a trong dai han. Con trong ngan han, cé thé nhin thay mét diéu
tich eyc tir viée ban thao ¢d phiéu la co hoi téi cd cdu c6 ddng cua
ngin hang tu viéc chuyén quyén s6 hitu tit tay ca nhan sang tay
to chiic.

C6 phisu ngan hang 13 mét ¢6 phidu on dinh, nhung vén
khéng danh cho cac nha dau tu ca nhan. Qua vay, ho la nhing
ngudi d& bi 4nh hudng béi yéu t& tam Iy, bat cd mot bién dong
nao cia ngan hang hay nén kinh t& néi chung déu khién nha
dAu tu ca nhan hoang loan va ban thao cd phiéu ngan hang, ti
d6 rit dé xay ra khung hoang lay lan clia toan bd hé thong ngan
hang. C8 phidu ngan hang do d6 1a ¢d phi€u dau tién trong danh
muc diu tu cua cac quy va cac t6 chie, tit d6 goép phan tang tinh
6n dinh cho hé théng ngan hang.

Nhin vé dai han, ¢6 phiéu ngan hang ¢ Viét Nam la mot
trong nhiing ¢ phiéu 6n dinh va sinh lai nhat véi cac yéu to tich
cuc nhu sau:

Thit nhit, ngan hang Viét Nam hién nay van tang trudng
v6i t8c db trung binh 50%/mam. Trong diéu kién nén kinh t&
tang trudng véi toc do 7%- 8%/mam, sy phat trién manh mé
ctia hé théng ngan hang la hién nhién vi phat trién ngan hang
va phat trién kinh t& luén t¥ 1& thuan véi nhau. N&u so sanh
v6i toc do tang trudng khoang 5%/nam cha cdc ngén hang
trong khu vie thi méi thay tdc do tang trudng cua cac ngén
hang thuong mai Viét Nam thuc sy 4n tugng, tit d6 chi s6 P/E
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cao ciing chua thé néi 1én gia ¢6 phidu ngan hang ¢ Viét Nam -
la cao.

Ap Iyc canh tranh khi vao WTO 1a c6, nhung viéc giam lai
suéit lam gidm lgi nhuan clia ngan hang lai 1a diéu khé x4y ra,
khong giong nhu mét chuyén gia nio d6 d4 nhan dinh & may bai
bao gin day, bdi huy dong vén gid diy khong con 12 méang kinh
doanh chinh cua cac ngin hang hién dai, ma Ia kinh doanh cac
dich vy va tién ich ngin hang cho ngudi dan.

Ap lyc canh tranh sé khi€n cic ngan hang thuong mai Viét
Nam tich cyc d8i méi cong nghé, hién dai héa céc dich vu cung
cap cho khach hang, tit 6 ¢6 thé huy déng vén mét cach gian
ti€p. Con huy doéng vén théng qua lai sudt ky han vé lau dai sé
kho thue hién bai gid ddy, nha diu tu 6 qua nhiéu co hdi dau tu
sinh 181 hon la gli tién vao ngdn hang hudng 1ai sudt nhu: bat
dong san, kinh doanh vang, ngoai té, md doanh nghiép tu nhén,
dau tu chitng khoan....

Mo6t vi dy dién hinh nhét 1a sy ra doi caa may ATM d3 lam
ngudi dan thay déi théi quen giit tién ¢ nha ma da bit diu dé
tién trén tai khoan ¢ ngdn hang. Théi gian t6i, mang doanh thu
tir phi dich vu cia ngin hang s& ting 1én khi ngan hang trang bi
day du cong nghé dé c6 thé cung cdp rong khép cac dich vu nhu
cho vay tién mua va xiy dyng nha, cho vay mua tra gép, diu tu
chuang khoan...

Th hai, sy tham gia cta cac ngAn hang nuéce ngoai thai ky
hau WTO sé& gép phan tidng tinh canh tranh cho ngin hang
thuong mai ¢ Viét Nam, chi khéng di dén thén tinh va xéa bo
cac ngan hang Viét Nam. Singapore la mét da't nude nhé nhung
¢6 t61 hon 200 ngan hang cung ton tai va kinh doanh hiéu qua,
dua Singapore trd thanh mét trong nhitng thi trudng tai chinh
16n nhét thé gidi.

Do d6, diéu quan trong & day 14 chién luge cla cac nha linh
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dao Viét Nam s& nhu thé& nao? Mét diéu chic chin ring Viét
Nam dang va sé khong theo dudi chién luge trao ngan hang vao
tay nudc ngoal qua phudng thdc cho phép nudc ngoai tham gia
v6i ty 1& gop vén cao vao cic ngin hang thudng mai trong nude,
bdi chién luge d6 sé lam anh hudng dén tinh tu chil va su én
dinh ctia hé théng ngan hang.

Tuy nhién, néu cit khéng ché nuée ngoai bing mbt ty 18
tham gia gbép v6n qua nhoé néu tinh theo lugng vén gép clia nha
d4u tu nudc ngoai vao ngan hang trong nude, thi cac ngan hang
Viét Nam sé& khéng thé thu hit nguén vén ddu tu ctia nude
ngoai dé ddy manh hién dai hoéa, canh tranh hiéu qua véi cac
ngan hang nudc ngoai trong bdl canh WTO.

Trong tuong lai rit ¢6 thé s& xay ra lan séng sap nhap ngan
hang dé€ ting quy md, mang ludi, tuy vin dam bao ty 1& gép von
cua nha dau tu nudc ngoai dude khong ché nhung sé lam tang
lugng vén gép cua nha dau tu nudc ngoai lén, ti d6 khién nha
dau tu nude ngoal tham gia tich cyc hon vao chién lude phat
trién clia ngan hang, tit dé tinh canh tranh cta ngan hang duge
ning cao.

Hon niia, do quy mé duge tdng manh, cac ngdn hang thusng
mai Viét Nam hoan toan c¢6 thé ting doanh thu va lgi nhuan tix
viéc tan dung kinh té& theo quy mé (scale economy).

Thi ba, ngan hang 14 mét nganh nhay cam vdi nén kinh t&,
sit d6 v8 ctta ngan hang sé khién cho toan b nén kinh t& khing
hoang. Do d6, khi Viét Nam trd thanh thanh vién caa WTO,
kich ban ngdn hang pha san 14 rat khé xay ra. Tat nhién, vai tro
giam sat cia Ngan hang Nha nude sé phai tang cudng dé giit gin
sut 6n dinh cta nganh ngan hang.

Tit nhiing phén tich trén diy, c6 thé két luan rang gia 6
phiu ngan hang giadm trong ngian han va chi mang tinh chit
cua mot cude tai co cdu ¢d déng, CH phi€u ngén hang thyc chat
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luén 12 mét ¢6 phi€u mang tinh 6n dinh va bén viing lau dai.
Trong bdi canh nén kinh t& Viét Nam ting trudng, hé théng
ngan hang Viét Nam hida hen sé c¢6 nhiing bude phat trién 16n
manh dé du sdc canh tranh va gép phdn quan trong vao viéc
dua nén kinh té& tai chinh Viét Nam hoa nhap vao ludng chu
chuyén vén trén thé gidi.

(Tién Sy Nguyén Thi Thanh Huyén TBKTVN).

2.3. NHA DAU TU NHIN NHAN, PANH GIA, PHAN TICH
CAC HOAT DONG TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN
VIET NAM NHU THE NAO?

Hoat ddng giao dich mua ban c¢& phiéu trai phiéu trén
TTCKVN hién nay dang dién ra rat séi déng. S6 lugng cac nha
dau tu tham gia trén TTCK ngay cang déng. Piéu d6 phan anh
sitc hiit to 16n cua thi trudng ching khoan va nhu cau vé dau tu
12 rat 16n. Tuy vay, s thi€u hut vé kién thic ching khoan
khién gi6i dau tu Viét Nam chua thuc su mang tinh céng ching
nhu TTCK cac nuéc khac. Hiu hét nha dAu tu Viét Nam hién
nay mang nang tinh nghiép du, ho ddu tu chi yéu bing nhiing
cam nhan cht quan, thay vi di sAu vao phén tich danh gia tinh
hinh thuc té.

Chung téi nhan thay rang, k¥ ning phan tich va danh gia
chitng khoan la thi ma hau hét cac nha dau tu Viét Nam déu
thiéu va yéu.Chinh vi vdy, trong médt phan cia cudn sach nay,
chiing t6i mudn dua ra nhitng kinh nghiém vé cdc nhin nhén,
phén tich, danh gia cac loai ¢6 phiéu trén thi trudng, ti cac nha
ddu tu di trude, dé ban doc tham khao va hoc héi kinh nghiém,
dé nang cao hon nita k§ ning quan trong nay.

Chung t6i muén trich dan va giéi thiéu cung ban doc xem
cac nha diu tu chuyén nghiép nhin nhan, danh gia nhiing dién
bién da ting x4y ra trén TTCKVN qua mdi quing thai gian, cac
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phién giao dich trong tuan. Hay xem ho danh gia theo quan
diém dau tu vé su bién dbng, 1én xudng cua cic cd phiéu duge
niém yét, kha ning phan doan va du bao vé bién ddng cua cac
loai ¢6 phiéu giao dich ciia cac nha ddu tu nhu thé nao?

2.3.1, Nhian dinh ctia nha dau tu chuyén nghiép va cach danh
gia cac ¢6 phiu trén TTCK ra sao? (Tham khao kinh nghiém)

Hay thu gldn va cung tham khao k¥ ndng danh gia chuyén
nghiép vé cac loai ¢6 phiéu trén sin giao dich va dién bién thi
trudng san giao dich. Chiing téi xin téng h¢p nhitng danh gia
tong hop, phan tich sau sic va rat c¢6 chiéu sidu cia mot s6 nha
ddu tu nhiéu kinh nghiém lin 16n trén TTCK. Mic du nhiing
danh gia nay da dién ra trén thi trusng, da la qua khi, nhiing
thong tin danh gia nay khong mang tinh thai sy va cap nhat ¢
hién tai theo dién bién cua thi trudng nita. Tuy nhién, ching tb1
vin xin trich din lai cing ban doc, d8 diéu quan trong la ban
doc ¢6 thé hoc dude nhiing kinh nghiém xem cach ho danh gia,
phén tich théng tin, du bao tinh hinh, dién bién ting giam cac
loai ¢6 phiéu, chit lugng ¢ phiéu....nhit thé nao? Va cac y kién
néu ra dav l1a cia cac nha d4u tu ca nhan, chi nhidm thao luan
dé xem th mot nha dau tu thi nén tinh toAn nhu thé nao vé thi
trudong chu khéng ban dén viée nén mua hay khong. Viéc mua
ban do cic ban ty quyét dinh. Nhing danh giad nay thuc su
mang tinh thuc tién cao va rat dang hoc hoil).

» Ddanh gid téng thé giao dich va bién déng trong
tudn tiz 01 - 08/08/2005
L. GIAO DICH VA NHUNG SU KIEN NOI BAT

VNI cudi tudn nay so véi cudl tudn trude thi c6 vé nhu
khong d6i, chi thdp hon c6 0.24 pts (con 253.35), lugng giao dich
dat muc trung binh véi ~6,5 ty VVD/phién. Nhung cac CP thi
bién dong thuong xuyén vdi bién dé rit 1én, nhu DPC, MHC,
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NKD hay TNA, dem lai phan thudng cho nhiing ai nhanh tay le
mat, déng thoi cing khi€n cho khéi ngudi cham chan phai lanh
dan. Trudc tién, xin chic moi ngudi nhanh tay le mat han trong
tuan sau.

Biy gio téi xin diém lai mét s& sy kién tha vi trong tuln.
T4t nhién, su kién néi bat nh&t trong tuan la viéc cac CTNY
cong bd KQKD quy II, nhung d6 14 mét sy kién chic chén xay ra
va duge chd doi tit ldu, nén bay gio toi chi xin dé& cap dén cac su
kién thi cap nay sinh tit chuyén cong b théng tin nay théi:

1. Pua nhau chay téi chay lui cing véi chi ngua DPC: - Mét
KQKD kha cao, chit yéu nhé ngudn nguyén liéu gia thip, giup
DPC tang vot khi cac nha dau co hy vong vao mét diéu than ky
nhu BBT. Nhung thanh khoan qua thap va thi truong dang da
giam sut khién cho gold-rush thanh bank-run!

2. Ca phi nude rat cua MHC véi ludng giao dich cao chét
vot: - KQKD khéng nhu ky vong (qua cao) va dudng nhu giam
siit so véi quy I khién cho nhitng ngudi ndm gitt MHC hét ky
vong vao kha niing tang gia tiép cua Hang Hai Ha Noi va ho da
a0 at ban ra. Ngude lai, ky vong vao KQKD cua tau Phong Chiu
vd Transvina chua bao c4o, nhiéu ngudi d6 x6 mua MHC: hon
12 van MHC duge giao dich trong ngay Thit Tu, va MHC lai
phuc héi tit d6 dén gig!

3. NPT NN “khtng b6 yéu” GMD: - 4 van CP gia cao giup
GMD héi phuc 1 cach than ky sau mét chudi giao dich dau buén
12 tit nhitng NDT NN, nhiing ngudi ma bing cach dit lénh
thong tha hon cé thé vin mua dude s6 lugng dé véi gia ré hon.

4. Kha niang leo déec cua NKD: - Khong noéi khéng rang,
NKD chi cham cham di 1én tit hdi 1én san dén gio, it khi xudng
hay ding lai. Lugng diat ban vita phai, chic chin, khaéng qua
nhiéu ma ciing khéng qua it, cAu ludn doi dao ¢ mic gia cao,
NKD lam mét cude lat d6 ngoan muc déi véi dai gia SAM, trd
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thanh CP dit gid thd nhi cia VNI. Vé6i kha nang ting gia én
dinh, ¢éng véi ky vong vao syt duy tri da ting gia dén 12/8 khi
CTCP Kinh bé phat hanh CP méi, NKD dang thu hit rat nhiéu
short-sellers cua VNI.

5. Ctta hang cAm d6 TNA trugt tuyét: - Trit giai doan 2000 -
2001, TNA at hin 1a CP lap ky luc giam san. Lién tuc trong 7
phién, TNA mat dén 29.3% véi 1 luong giao dich th&p dén mic
khoi cdn x8p hang. Co6 1é day 14 mét bai hoc dit gia cho ban lanh
dao va ¢§ dong clia cac cty sép hoac ¢é ¥ dinh Niém yét. “Tham
thi tham™

II. NHUNG CAI NHAT TRONG TUAN
Thu gian véi may con s&:
- Ngay giao dich nhiéu nhit va vui nhat: Ngay Tha Sau véi

> 8 ty, tuong duong Thd Sau tuan trude (khéng tinh giae dich
thoa thuén), va ting 1.93 pts

- Ngay giao dich it nhat: Ngay Thit Hai véi 5,6 ty

- Ngay giao dich budn nhat: Ngay Thi Ba, giam 1.77 pts
- CP gia cao nhat: GMD - 50

. CP gi4 thap nhat: BTC - 8.8

- CP tang gia nhiéu nhat: NKD - 900 VND, ~ 2.4%

- CP giam gia nhiéu nhat: TNA - 5,900 VND, 21.7%,

CP giao dich nhiéu nhat: MHC véi 5 ty giao dich, tic
khoang 250 k CP.

- CP giao dich it nhat: BT6 v61 2.3 triéu, véi nhiéu phién
khoéng cé giao dich.,

- CP gay that vong nhat: MHC, tin dén 1a hon 6 ty, thuc dat
3 ty’

CP giao dich théa thuian nhidu nhat: GMD véi 40,000,
CCQ véi 100,000
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- CP dugc cttu than ky nhat: SAV vA GMD. Lénh 16n gia cao
& pht 44 va 89!

CP dugc nha diau tu nudc ngoai mua vao nhidu nhat:
GMD v61 47,300 CP

- CP duge nha diu tu nude ngodi mua vao déu din nhit: 5
phién cé GMD, 4 phién ¢6 MHC, SFC va NKD

- CP duge nha diu tu nudc ngoai ban ra nhifu nhit (net):
SGH véi -5990 CP

11I. THU BAO GIA CP TUAN SAU

Sau da tang trudng manh mé 3 tuan dau thdng 7, tam ly
hung phéan cua NDT c6 Ié da hét da. Tuan sau la lic cde NPT
da c6 thoi gian nghién ngam ky cde Bdo cdo kink doanh cia cde
cong ty va chudn b cho giai dogn ddu co mdi hay ddu tu lau
dai. C6 kha ndng nhiéu nha dau co dang muon bdn ra cdic CP
cao gid dé hién thyc héa cdc khodn lgi von hay cho di cde CP gay
that vong. Do dé, triz phi nha dau tw nudée ngoai gia tdng mua
vao manh mé nhu cudi tudn, hodc ¢6 théng tin nao thit bit ngo
va thét tich cuc, VNI tuén sau c¢6 khd ndng suy gidm ti chiit,
xuéng miic 252.5.

Dy bao gia tung CP:

1. AGF: Mot két qua kinh doanh (KQKD) khéng dén néi nio
v6l doanh thu tdng cao va lgi nhuidn & mic binh quan. Tuy
nhién, khoan hang ban bi tra lai dén 20 ty cho thiy nhing khé
khan ma AGF dang gip phai khi d61 dau véi nhiing rao can phi
thué quan trong xuit khau thiy san va vin dé chat lugng
nguyén liéu van chua dugc gial quyét rét rdo. Do d6 CP AGF
van ¢ trong giai doan tiéu cuc, khéi lugng giao dich dat thap, cac
nha dau cd bo di, nén dy bao AGF cé thé suy gidm, dao dong
quanh mtc gi1a 30.2 - 30.7, giao dich kém.

2. BBC: KQKD dat thdp so véi quy I, P/E cao so véi nhiéu
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CP khac trong khi khéong hia hen cé gi dot bién khién cho giao
dich BBC khéng ¢6 gi kha quan trong thoi gian nay. Dy bao gia
BBC s& theo VNI, dao ddng xuéng trong khoang 15.4 - 15.7, giao
dich trung binh.

3. BBT: KQKD cai thién ¢ quy II, cong v6i thém thong tin
ngoai 18 vé kha nang chuyén huéng sang BDS, gitip BBT ding &
miic gid cao so véi day ba thang trudc. Tuy nhién, hang ky gui
nhidyu, luu chuyén tién mat khéng sang sta khién cho nhiéu
ngudi nghi ngé kha ning khoi phuc that syt cua BBT, do d6 gia
BBT tudn sau sé dao ddng & 11.1 - 11.4, giao dich kha, khé ¢6
kha nang tang thém, tri¥ phi BBT bao cao 161 500 triéu cho
thang 7!

4. BPC: Gia ddu khéng hy vong xudéng, KQKD thap khién
cho gia BPC hién niém y&t vin dugec xem 1 cao tuong dol.
Nhung véi 6 tite ¢é duge thi cac ¢ déng BPC khé 1ong ban ra ¢
214 thap hon, du bao BPC ding gia véi rat it giao dich

5. KQKD khéng cai thién lam, c¢ong véi thém ng dong trién
mién, BT6 hién nay bi nhiédu ngudi xem 1a CP khé x6i ¢ mic 30.
Nhung ty 1& s¢ hitu nha nudc va nudc ngoal cao nén BT6 cé rat
it giao dich ban ra, bién dong gia ridt khé doan. Dy bao BT6 sé
xoay guanh miic 30, giao dich kém.

6. BTC sé phu thudc nhiéu vao KQKD sé bao cao ngay Tha
Hai, duge nhiéu ngudi ky vong la sé c¢6 1ai chidt it. Rat kinh
nghiém DPC nén nhidu ngudi dd mua trude dé d6n ddu. Do chua
c6 KQKD cua BTC nén rat khé du bao, nhung néu quy II cai
tién hon quy I (rdt c6 thé), thi BTC sé s6i déng hon va sé ting
gia chut it. Du bao BTC tang 0.5, dat 9.3, giao dich tién lén
trung binh

7. CAN: Mot KQKD quy II dat thap che 14p cac ddu hiéu
tich cuc clia hop déng XK 16n sang EU, cong véi thém ndi nghi
ngd vé cdc chufin muyce k& toan va quan tri cia CAN khién cho
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CAN khoé long tang gia. Dy bao gia CAN sé dao dong 6 14.0 -
14.5 v@1 giao dich trung binh kém.

8. DHA: D4 vin 1a CP dugc yéu thich, di ring khoén lgi
nhuan kéch xu ti viée dap da 14y tién khéng biét kéo dai bao
lau. KQKD kha quan cua DHA, va hiia hen van kha quan trong
2 guy td1, hy vong sé gitip DHA tdng gia trong tuin. Du bao gia
DHA sé & khoang 36 - 36.5, giao dich trung binh kha.

9. DPC: Lam that vong nhiéu nha diu cd tuan via roi,
nhung xem xét KQKD ciia DPC thi con s6 10 van tét. Du bao
DPC dao dbéng & 9.6 - 10, giao dich trung binh
10. GIL: Tin x4u ti dét may va da giay tiép tuc khiung bd nha
dau tu, va khién cho GIL m&t hidn phong 46 ngay nao. KQKD
kha hon trong quy II chua c¢6 nghia 1a GIL sé 6n dinh va ting
truong trd lai, dy bao gia GIL chi dao déng quanh mic hién nay:
30.2 - 30.7, g1ao dich trung binh kém.

11. KQKD dat tAm tAm KH, cong véi chuyén néi b Am 1 ti
xua dén nay, GMD tut doc thay ré. Nhung véi room cho nude
ngoai ¢on nhiéu, thinh thoang van ¢é nhiing ci vét than sau
giip con ca kinh van tung hoanh ¢ dinh gia 50. Néu tudn sau
khéng duge etu tiép, thi GMD sé& giadm xudng 49 vdi muc giao
dich trung binh kém, con ngudge lai thi.... doi may chd Tay tra
lgi!.

12. HAP: Du KQKD ludn luén tdt dep {(tU xua dén nay').
nhung cai vu KRAFT va % quan tri kéo HAP roi xa dinh vinh
quanh, khi mét minh vugt mée 100k. Du bao HAP sé quanh
quan ¢ muc gia hién nay, tit 22.6 - 22.9. Giao dich trung binh.

13. HAS: KQKD tot dep va phat trién én dinh dung ra da
giip HAS can mie 30 ti 4u. Nhung thanh khoan kém, thong tin
thiéu, ng xay dyng van con, nén 26.5 van la muc gia cua HAS.
Dy bao HAS s€ dao dong quanh 26.3 - 26.9, giao dich trung binh
kém.
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14. KHA: Lgi nhuén tit ban chung cu dang 4o at d8 vé giip
ROE cia KHA chuan bj vot 18n, nhung nganh KD chinh (dét
may) xem nhu hét ngd, khién cho KHA van 1a CP cip quan, dap
dénh quanh mic 25 - 26 ma théi, véi giao dich trung binh kha.

15. LAF: M6t nam nay, LAF luén tran diy ngac nhién ca
thd vi 1an khé chiu. Mot KQKD quy I tuyét voi di kém quy II
qué té (gidng nhu bia kém lac thud nao), va du bao c¢6 thé té hon
¢ IIT & IV, do d6 gia LAF néi chung sé giam dan din dén 25/10
vOl mét val cd xoay minh cho vui vé anh em. Trix phi gia diéu
1én lai trén 5.2 USD/kg, con thi LAF sé& dao dong di xudng. Tuin
nay nhét gia 32.8 + 1% (bao ddm sai s thap hon Linkton Phud
Nhuéan'), giao dich trung binh.

16, MHC: KQKD st giam so véi quy I khién cho MHC giam
manh tuin vita réi. Nhung lgi nhuin cda tau Phong Chau va
Transvina con chua tinh vio, nén nhiing ngudi nim giid hoac
dinh ndm git MHC vAn con hy vong. Sau dot d6 ra ban san hom
Thu Tu vita rdi, lugng CP MHC gia ré chéc con it, do d6 ¢6 kha
nang MHC sé& phuc héi chit dinh, dao déng quanh miic 20.2 -
20.7, giao dich tot.

17. NKD: KQKD t6t, htta hen 2 quy cht lye t6t hon, cong véi
niém tin vao sy ting gia lau dai, tu tudng cda ¢6 déng on dinh,
NKD c6 thé van tiép tuc da tang gia clia minh, dao dong c6 thé
16n, muc gia 38.5 - 39.5 14 6 thé ky vong dude. Giao dich sé dat
muc kha khi gia NKD cang cao.

18. PMS: “Trai phiéu” nganh xang diu nay vin vay, du
KQKD c6 tién by chut it, nhung mudn tang gia chic dgi dén khi
tra cb tic, con hién nay thi miéc 14.0 - 14.2 véi giao dich kém la
diéu c6 thé chd dgi tit PMS.

19. PNC: Dy 4n cum rap chiéu phim cé 1& 14 diéu ma cac
NDT chd doi, chit véi KQKD hién tai thi mitc gia 16.4 c6 thé bi
xem la cao. C6 kha ning tudn sau gia PNC sé& sut giam cling
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lugng giao dich, daoc déng quanh 16.0 -16.2, vé1 ludgng giao dich
trung binh kém.

20. REE: Anh ca cua VNI hién nay dang ¢ trang thai “di hoa
vi quy™. cho du KQKD tét thue. Xét cung cau hién nay, chéic
REE khé pha duge mue 26. Nhu vay, kha nang tuin sau REE
chi dao ddéng quanh 25.6 - 25.9, gino dich tét,

21, 5AM: KQKD khéng vugt qua duge chinh minh. véi tin
nguyen liéu ngay cang tang gia sé khién cho SAM suy ginm tiép
tuc. Mot khi NDT nude ngoai da hét room dé c6 thé ung hd SAM
nhu GMD. thi muc gia 38 hién nay ciia SAM 1a cao tudng doi, so
vai SSC chang han. Do dé SAM sé suy giam ti chit. 37.5 ¢6 thé
xem la gia cua SAM vao ngay Thu Sau tudn sau. vai khoi higng
g1ao dich trung binh kém.

22. SAV: Thi thoang 1 vai lénh mua gia cao. luong 16n dua
vilo co thé gitip SAV thay ddi thi gia. khi giao dich cua SAV héi
nay dang ¢ mudc trung binh kém. Xét theo ¥y mudn cua ¢b dong
SAV thi 28.8 la chilp nhan duge. Nhung KQKD kém va nganh
g6 gap kho khan vé nguvén lidu sé khién cho SAV suy giam khi
cidc nha dau co roi SAV dé di tim cie CP khac sinh 16 hon, Me
gid 28.0 - 285 chic ¢ 6n dinh hon ddi véi SAV, véi kho lugng
giao dich trung binh hoac thap hon,

23. SFC: Gia 25 hién nav da cao hon 10% so véi 2 thang
trude, khi giac dich ctua FC kha lén. Véi KQKD dat duge, gia 25
v lgi nhuan 10% du dé théa min cae nha dau cd. ho co the chap
nhan ban ra SFC thap hon mét chur. Do dé du bao tuan sau
SFC sé giam véi khol lugng giao dich trung binh kém. khoang
gia 24.5 - 25.0

24. SGH: XQKD va heat déng kinh doanh don diéu, gia
SGH 1én xudng ctng chang dem lat may o1 16e khi giao dich it
khi vugt qua 1K. Du bao tudn sau SGH xouay quanh 13.5 - 1.1.5,
g1ao dich kém.
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25. SSC: Con tudn ma hung ding van dang duge NDT trong
nudc 1an ngoai nude ua chudéng. Xét kha niang tao ra 1gi nhuan
ctia SSC va két qua ky vong kha quan sap t6i, SSC c6 thé bt
pha khéi muc gia 37. Du bao tuan sau SSC tang chut dinh, dao
dong ¢ 36.8 - 37.5 v6i khoi lugng giao dich kha.

26. TMS: Chuvén ctt nhay lién quan dén hang gui ¢ kho,
hoat doéng kinh doanh chinh hoi sa sit khién cho TMS giam gia
lién t ti. Nhung KQKD t6t dep cua NE cdng véi lgi nhuan van
cao cua TMS sé giip TMS duy tri duge muc 30 véi bién d6 = 2%.
g1ao dich trung binh kém.

27. Néu TNA giam san thém 2 phién nia, cdng val ludng
ban ra manh sé giup cho TNA tang tinh thanh khoan. Con néu
6 dong TNA ché khong ban ra & ~20, thi coi nhu ¢ thé cat CP
nay vao tu duge roi. Dy bao tudn sau TNA giam tiép, gid 19 ¢6
thé xem la diém khang cu tam thdi cia TNA khi két thie tuan.
Giao dich kém hodc trung binh kém.

28. TRI: 12 mét 4n s6 ma t6i khéng dam doén bira. DU rang
KQKD t¢ hai, luu chuyén tién kém coi, nhung xét lugng ciu d6i
vl TRI thi tam thot TRI khé ma giam duge. Gia 23.0 - 23.3 vé1
liong giao dich kha la du bao che TRI tuan sau,

29. TS4: CP gigng nhu BT6 hién nay, thanh khoan qua
kém. Vua ré1 ren vol chuyén néi bd cta TCTy thuy san. vua
gap khé khian chung cua nganh XK thuy san vi khé khan
riéng cua van dé danh bat, TS4 budn ngu mat roi. Giao dich
kém tal muc gia 18:5% la du bac cho tuan sau dé1 véi Thuy
San:17.4.

30. VI'C: 4.2 ty lgi nhuan ted di 2.1 ty loi nhuan cla ngudi
khac khién cho 2 quy dau nam ctia VTC chi con ¢6 2,1 ty, cong
thém thuc t& kinh doanh 16 1. hang g khang ban duge cua
VTC khién cho nhiéu ngudi dat d&u hoi déi véi CP ¢ thal can
mtic 50 nay khi VTC van chém ché ¢ gh& dau 3. Du bao giao
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dich cua VTC vAn ¢ mic kém, cling véi viée gia nhay khéng
ludng trude duge xoay quanh 31.5,

31. VF1: C6 thé NAV s giam khi VF1 bao cdo vio Tha Hai
t61, ma nhu vay thi 8.6 cua VF1 14 hoi cao. Néu VF1 bao co 16i
>500 triéu cho tuin nay, thi téi sé khuyén cic ban mua né dén
gia 8.7. Con néu khong thi t6t nhat doi né xudng lai 8.5 rdi hay
xem x¢t sau, Dy bao VF1 ¢ 8.5 vao ngay Thi Sau, véi giao dich
chi ¢ mitc trung binh kha théi.

(rid hién nay cua NKD bi chi phot khong nhing boi yéu té
nhiw KQKD hay kha nang support cua CTCP KD, ma con bdi
tam v cua cde short-sellers na. Do dé khé mé dva ra muce gid
dinh. Tuy nhién, gid > 40 thi c6 Ié khéng nén mua nita réi, con
hién nay van con chut chénh léch gid dé liéu choi. Nhung noi vé
dai han, thi NKD gid 50 ciing OK. No6i thét, toi khong ndm gii
NKD vi (61 thich cac CP hién nay cua t6i, nhung toi ddnh gid
cao ban quan tri cua Kinh D6 néi chung. D6 that s la nhitng
nhan tai hiém co day. Rat it idp doan nao ¢ VIET NAM (k8 cd
doanh nghiép nuwde ngoai) co dice mot ban qudn tri viy dau.

Tuan sau ching ta sé thu ban dén van dé gai gée nhat 1a
x&p hang CP xem sno.

- Pdnh gid tuan ké' tiép tir 08 -15/08/2005.

L GIAO DICH VA NHUNG SU KIEN NOI BAT

TTCK tuan vua c6 thé¢ hinh dung nhu mét van déng vién
nhay cao: ué oai khdi dong, chay ldy da, giam chan, bay cao va
rét cii uych. Vi anh ta rét xudng tham, nén ké ra con cao hon so
val mar dat. tie 1a lae bat dau.

Trude hét, phai néi rang tudn vira réi giao dich rit séi déng,
téng gia tri giao dich khdép lénh 1a 16.2 ty, binh quan phién hon
9.2 ty va ¢6 mot phién dét bign véi 16.5 ty. VNI ting 5.57 diém,
dat 250.93 diém (VNI da diéu chinh). Téom lai, tuin dau tién clia
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thang 8/2005 rdt tich cue, vél xu huéng nhu VFM da du bao. Chi
¢6 2 CP giam gia chit it, ba CP ding gia con toan bd 1én dudng,
k& ca VFL.

Téi khong biét tién ¢ ddu ra ma giao dich nhiéu thé, nhung
x6t dd sdn sang va nhanh chéng khi 48 tién vaoe giao dich thi co
thé néi tién nay nam san trong cac tai khoan ching khoan tu
trude, chang qua la chd dgi co hoi théi. Nhu vay NDT trong nude
khong phai 1a thiéu tién dau nhé, toan la minh hé ca. Hy vong
1a tudn sau con cd hoi dé cho cac con hé dang rinh lai chom lén.

Cac su kién nél bat trong tuan:

1. Toi danh gia cao viée VFM dua ra du béo tich cyc vé thi
trudng ching khoan Viét Nam, ¢ 1& nhd vay ma VNI da khai
dong lai mét cach manh liét sau mot tuan ué oai chang? Trong
khi nhiéu NDT danh gia tiéu cuc vé VNI trong thang 8, thi viée
VFM dua ra dy bao nguge xu hudng dé va lai ding ciing khién
cho tam 1y chung vui vé hon nhiéu.

2. Théng tin vé viéc md room 1&n 49%: mic du ddy chi méi la
dé xudt tit Bo K& Hoach va diu tu 1én Bo Tai Chinh (theo 1BS),
thi n6 cing 1a mét ddu hiéu vé sy tich cuc va trong thi déi véi
TTCKVN. Théng tin nay ¢é 1é gép phan cham ngdi cho cac lénh
16n thu mua cac CP hét room dé dén ddu, du theo thyc té thi
hinh nhu cd dén dau nay hol sém. Tuy nhién, theo té1 thi ting
room 1én 49% c6 thé khién cho VNI s6i déng trong ngan han,
nhung thu that nhin xa mét chut thi cling khong 18y gi lam vui
cho ldm. Cit nghi dén viéc NDT nudc ngoal mua dut REE, du véi
gia cao gip hai hién nay, hay 49% cua SAM thudc nha nudec,
49% thudc NDT nuée ngoai, 1.9% thuoec HDQT con 0.1% cho phe
ta giao dich la téi ci thay budn. Cé 1é t6i da cam qué chang?

3. Tin tp m& vé viéc phat hanh CP ctia REE: Téi bay gid van
chua xac dinh chinh thic 12 REE sé phat hanh CP nhu thé nao,
phat hanh bao nhiéu, nhung hau hét cac NDT déu tin tudng vao
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sy thanh eéng cua dgt phat hanh nay. Céng véi cac tac dong
khac, REE nho d6 da phi than mét ci tuyét dep, but pha lién
tuc tit 25.7 dén 27.8, lam chéng mat ba con nén moi ngudi 6 at
ban ra véi khéi lugng giao dich chua tiing ¢6. Mic da REE giam
mét 800d vao phién giao dich cudi tudn, nhung téi rat muén tin
rdng blue chip nay khé gidm xudng qua muc 26.5 ma REE da
vugt qua 2 phién,

4. Cuge dua tam méa day gay can va héi hép: Duge hé trg boi
da 1én caa VNI, ludng gi6 néng REE, ba con tuidn ma DHA,
NKD va SSC bang bang vé dich 40, gép phan kéo ¢d xe VNI lén
doc. Cham dau 4 hom Thi Tu (néu tinh dén ¢ tac), nhung ci ba
con tudn ma déu nhap nhém chay lui y nhu thé méc 40 1a diéu
gl d6 hoi cdm ky. Tuy nhién, véi lugng cAu ¢ gia cao cang véi
tam ly 6n dinh va ky vong tot clia cac NDT ddi véi tam ma, tudn
sau rit ¢6 kha ndng ba CP nay chay dén dich va... vugt qua
ngudng. '

5. BBT hé1 phuc mot cach long lanh: Rt vui mimg dude bao
rang du bao cua téi vé BBT la kha dung. Puge nang dé baoi ky
vong vao KQKD tét dep trong thang 7 va cac théng tin rl tai
ngoai 1é vé kha nang tiéu thyu san pham hay chuyén huéng vao
bat ddng san, BBT 1én lién tuc 4 phién, duge 10004, tite 1a 8.7%.
Mic di giam san trong phién cudi khi hdu nhu ca VNI quay
dau. rit c6 kha nang BBT lai héi phuc khi VNI ding viing.

6. Thién ha thoat khoi KHA: KQKD nganh kinh doanh
chinh la dét may dat thép, tuong lai khéng sang sia ca nganh
nay, dac biét 1a tin ngdi sao sang cia KHA (d/c Pinh Lé Chién)
ban ra nhiéu CP va NDT NN rit khéi KHA vé6i s6 lugng 16n,
lam mdy cai chung cu cua KHA chao dao. KHA giam lién tuc
trong khi VNI lai di 1én. May ma KHA hoi phuc 6 cac phién sau,
chtt néu khéng thi.... bac Chuéng phai van dung cii xao cua
minh ma giif chin ¢ d6ng KHA.



I1. NHUNG CAI NHAT TRONG TUAN

Thu gian vé1 may con s8:

- Ngay giao dich nhiéu nhat va vui nhat: Ngay Thit Nam véi
16.5 ty, va tang 5.73 pts, dat 261.58, lan ddu tién sau 12 thang
vugt qua mée 260 (nhung néu trix di hon 7 pts thi 260 van la
niém mo xa x61'")

- Ngay giao dich it nhat: Ngay Tha Ba véi 6.8 ty, cao hon
phién giao dich it nh4t cua tuan trude dén 1.2 ty

- Ngay giao dich budn nhdt va giy mat hing nhit: Ngay
Thit Sau, giam 2.66 pts

- CP gia cao nhat: Van 1a GMD - 30

- CP gia thap nhat: Van 1a BTC - 9.0, nhung ¢é cal thién
duge 2004d so véi tuan trude.

- CP téng gia nhiéu nhAt: Van thude tam ma, nhung 1a4 SsC
va DHA vé81 mice tang gia nhu nhau - 2,200 D. CP ¢ ty I¢ tang
gid cao nhat 1a DHA v61 6,119 vi thi gia thap hon SSC.

- CP giam gia nhiéu nhat: SGH - 200 4. 1.38%,. Khong Jén
néi nio

- CP giao dich nhi¢u nhat: Cén ai trong khoal dat nav: REE
vGt 12.7 ty, vuot xa ky lue tuan trude etia MHC. chua tinh giao
dich thoa thuin

- CP giao dich it nhat: Ky luc buén nav van thuoe v¢ mot CP
dau B: BPC v41 22 triéu trong mét tuan day soi dong.

- CP gay that vong nhit: BTC, da KQKD dang khich lé.
nhung chi dudge dung mot phién gino dich che ra hon. sau dé lan
dau mdt tiéu! Lén 300d roi rot 100 d con 9.0, khién cho vo s6
nhi dau cg that vong

- CP gino dieh thoa thuan nhiéu nhit Cang la REE va

5977 CP
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- CP duge mua trong mdot ngay véi khoi lugng 16n nhat: REE
v6i >20 van CP va gia tri >5.6 ty!

- CP dudc nha dau tu nudc ngoai mua vao nhiéu nhat: GMD
v61 11,450 CP

- CP dugc nha dau tu nudc ngoai mua vao déu dan nhat: 5
phién thi khéng ¢6 CP nao, phién ¢6 MHC, PNC va NKD. Luu §
rang MHC va NKD da c6 mat ¢ ky luc nay tuan truéc va rang
NDT NN cting ban ra NKD lién tiép 3 hom

- CP dude nha dau tu nudc ngoai ban ra nhiéu nhat (net):
KHA véi -79,870 CP. VCBS néi riang c6 thé dé 1la mot su diéu
chinh danh muc dau tu, nhung téi thi thay né giong nhu mét su
tron chay.

111. THU XEP HANG CP

Theo dé nghi cua nhiéu ban khac, toi thu dua ra van dé
xép hang cac CP thu xem sao. Nguoi ta dang tranh luan i xéo
chuyén dinh muc tin nhiém nén biét dau khi VST ra dugc
bang xép loai nay, téi xin duge dua ra mot s6 y kién danh gia
tong hop.

Mong cac ban gép y tu tiéu chuan dén chi tiét ting CP duge
danh gia nhu thé nao. C6 1é chung ta phai thao luan that nhiéu
mdi ra duge cai gi dé goi la doc duge. T6i chao don tadt ca moi
nguol thao luan va phé binh mot cach vui ve, thoai mai nhung
xin cac ban vui long khong cay ci néu nhu CP cua cac ban dang
nam bi xép hang xau té. Nao, ta bat dau nhé:

1. Tiéu chuan danh gia:

a. Tiéu chuan chung doi vl Cong ty:

i. Cong ty c6 thuong hiéu ro rang, ¢ vi thé nhat dinh trong
cac nganh nghé chinh ma cong ty tham gia, ¢6 cong nghé tién

tién (dé1 véi cac nganh ky nghé) hoac ¢6 dich vu noi bat (déi véi
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cac nganh dich vu)

ii. C6 kha nang phat trién dai han. hoac it nhit trung han,
v6i thi trudng on dinh va rong l6n. Nganh c6 kha nang canh
tranh dd1 voi thi trudng thé gisi

i Két qua kinh doanh 6n dinh va phat trién, cac san
pham/dich vu duge tiéu thy én dinh. lau dai, ty suat lgi nhuan
tu 150% lai sudt cho vay thuong mai 12 thang trd lén

iv. Nguyén liéu dau vao ¢ thé kiém soat 6n dinh hon 50%
va dau ra khong b6 hep vao mot s6 it ddu méi tiéu thu c6 kha
nang kiém soat gia ca

v. Cé chién luge phat trién dai han, c4c dy an phu hop véi
muc tiéu, dem lai gi1a tri cho cong ty

vi. Bo may quan tri cé trinh d6, ¢6 tdm nhin xa. cau hién. ng
Xu chuyén nghiép. c6 quan hé tot trong nganh va tal dia phuong.

vii. Tai chinh lanh manh, khéng bi ng xdu qua muec, du tién
mat dé dap ung thanh toén ng va c6 kha nang tao ra tién miat
thuong xuyén. Luu ¥: ¢ day téi khéng dua ra cac chi s6 cu thé vi
tuy thude tling edng ty, ting nganh

b, Tiéu chuan vé tinh dai chiing va tiéu chuin khac:

1. C6 cd cdu cb ddng rong rai, khong bi kiém soat bdi quyén
sd hitu da s6 tuyét do1, dac biét 1a ty 18 s¢ hitu etia Nha Nude
dudr 30%

1i. Bdo cao va théng tin minh bach, thudng xuyén. Phan ung
tot véi cac thong tin bat thudng

. Tinh thanh khoan tét, bao dam viée mua di ban lai dé
dang cho phép thi trusng phan dng tlc thdi véi cac théng tin
duge céng bo

Iv. Thi gia CP khéng qua cao. chi 6 P/E (hoic P/E tang
truong) dudi 10
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v. Ban lanh dao khéng vuéng vao cac van dé phap Iy, kém
minh bach hay mau thudn cht s6 hitu - ngudi quan ly gav gét.

vi. it bi céc rui ro phap ly tiém tang nhu vin dé chi phéi
va tham nhting cua cac tdng céng tv, ¢6 quan chu quan hay
thuong xuyén vudng vao vong kién tung ban pha gia, tranh
chéip,....

2. Cac hang mic phdn loai:

* Cac hang A: Tt rii ro, ¢6 thé dau tu dai han va ngin han

- Hang A+: Bao dam day du cac tiéu chuin néu trén

- Hang A: Bao dam cac tidu chuan néu trén, nhung cé thé
chua dap tng hoan toan mét tiéu chuin nao dé

- Hang A-: Thiéu 1-2 trong céac tiéu chuan néu trén, nhung
bao dam tiéu chuan kinh deanh hiéu qua va phat trién

* Céc hang B: C6 rii ro, nhung van tét khi dau tu lau dai.
Mao hiém khi d4u tu ngén han

- Hang B+: Thiéu 2 -3 trong cac tidu chudn néu trén, nhung
bao dam tiéu chuin kinh doanh hiéu qua, ¢6 chi s§ ROE >20%

- Hang B: Thiéu 3 - 4 trong cac tiéu chudn néu trén, nhung
bao dam tiéu chuan kinh doanh hiéu qua

- Hang B-: Thiéu 5 - 6 trong céac tidu chuin néu trén, nhung
van ¢6 KQKD trén lai suit ngan hang

* Cae hang C: Qua rai ro, khéng tu vdn dua vao danh muc
dau tu théng thusng. La loai CP co hdi dau tu theo théng tin va
ban linh

- Hang C+: Khéng dap ting hon 6 tiéu chuiin néu trén, kinh
doanh khéng 16 nhung kém hon 1ai sudt ngan hang, ¢6 kha nang

phuc héi

- Hanh C: Khéng dap tng hon 6 tiéu chuin néu trén, kinh
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doanh kém va dang suy giam nghiém trong.

- Hang C-: Kinh doanh 16 14 hoic tiém can zero, kha nang
phuc hoi kém, bi giam sat

3. Phan hang cu thé:

* Luu ¥: C6 thé ¢6 CP thifu nhiéu diéu kién hon miic cho
phép van c6 thé dude x&p & thit hang cac nhd vao mét vai thanh
tich néi bat nao dé, vi du nhu SSC c6 KQKD qua tét va tang
trudng. Ngude lai, ¢6 CP khong thiéu nhiéu diéu kién nhung van
bi x€p hang th&p vi ¢6 thé lin siu vao cac khé khan nghiém
trong, nhu ng xdu cua BTS.

- Hang A+: Néu ¢t xét ding theo cic tidu chudn trén, thi col
nhu ching ta khéng ¢6 CP loal A+ nao.

- Hang A: REE

- Hang A-: DHA. NKD, 58C

- Hang B+: AGF, GMD, HAS, KHA, MHC. SAM, SAV, 5FC,
TMS

- Hang B: BBC. BT6. GIL. LAF

- Hang B-: BPC, CAN, HAP, PMS. PNC, SGH., TNA, TRI. T54

- Hang C+: BBT, DPC VTC

- Hang

- Hang C-: BTC

Cdc ban can luu ¥ rang khi cde CP duwde xép hang A ¢o
nghia la ¢ nén mua hode cac CP bi xép vao hang C thi khong
nén mua. Viée nén mua nén ban sé tiry co hol va ddnh gia cuu
mor nguor. Thong thuong, cde CP hang A sé duwoe chap nhan
mua vdl mie chénh téch gid ky vong it, trony Lhi cde CP hang O
sé duge dot hoi mot ky vong choénh léch gia lon d6 bu ddp cho rid
ro lon khi nam giw cde logi CP do.
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» Danh gia tuan ké'tiép tiz 16 -23/08/2005.

I. GIAO DICH VA NHUNG SU KIEN NOI BAT

Mgdi nhin qua con s6 thong ké thi thay rang TTCK tuan nay
c6 vé am dam hon so véi tuén trude: khoi lugng giao dich thap
hon, chi dat 35 ty, binh quan 7 ty/ngay, giam 24%. C6 dén 17 CP
giam gia va chi ¢6 7 CP tang gia, khién cho VNI giam 1.7 pts,
tdc xap x1 -0.7% véi VNI cuéi ngay Thi Sau.

Tuy nhién, néu quan sat dién bién giao dich qua ca 5 phién
thi thiy rang that ra TTCK c¢6 bién chuyén tot, da phin CP
giam nhiéu ¢ hai ngay dau khi VNI diéu chinh sau miy ngay
tang manh cua tuan trude. Trong 3 dai gia thi chi c6 GMD giam
that sy, ma theo t61 la do anh hudng kha kha tur cac thong tin
dugc dé cap 6 bao DPTCK dau tuan, con lai thi SAM giam - 500d
nhung thuc chat la tang +100 d do tra cé tc 6%, va dac biét 1a
REE phuc héi tét sau ca trugt déc dau tuan dé tang 100d so véi
cudi tuan trudc.

Tom lai, do du bao kha ning tang gia cua REE van con da,
nhiéu CP khac van ¢ muc gia c6 thé dem lai lgi nhuan tiém tang
nén toi dy bao rang kha nang tuan sau VNI tang la rat 16n, con
cu thé nhu thé nao thi xin cac ban doc 6 phan cudi nhé!

Cac su kién noi bat trong tuan:

1. Su bung né cua LAF: Phai néi la tit 1au rdi 6 dong cua
LAF mdi dude vui vé nhu vay, khi Hat Diéu bay vot qua chét 34
mot cach nhe nhang, véi khéi lugng khép lénh ky luc. Tin chia
o tlc, cong vdi viée thanh vien HDQT mua vao CP gdi ¥ cho
NDT doan gia doan non vé s CP thuong sé dudc chia, tu dé
lugng cau tang vot. Néu quan sat ky thi thdy rang lugng cau 16n
doi vé1 LAF lién tuc gia tang lién may phién trude khi cé tin
chinh thuc duge cong b6, thé méi hay!

2. Kinh D6 phat hanh va NKD vugt qua méc 40: Phai noi
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la viéc chuén bi phat hanh CP Kinh D& duge ca Kinh D& 1an
CTCK Bao Viét chuén bi qua tét, gitp cho phién diu gia thanh
cong tot dep, gia mua binh quan >40 nhiéu, mac di rit nhiéu
NDT than rang gia khéi diém qua cao. Khéng biét su quang
cao ram ro cua CTCP KD cé anh huong gi dén NKD, ma NKD
ting déu din tit lie 1én san, chi giam nhe mét vai phién, cudi
l1én moi con séng cua VNI, dé cudi cung dang hoang vugt
ngudng 40. C6 hai diéu ngiu nhién thd vi ¢ day: NKD giam
dung hém CP KD diu gia, va gia ddu duge thap nhat cua CP
KD - NKD trén san!

3. BTC lién tuc bi ban gia thdp véi khai lugng 16n: C6 thé
nhiing tin dén v& kha nang thau tém BTC dé lam cla riéng phu
hoa véi tam 1y thit vong cta cac nha dau ¢o khi BTC khong thé
tang gia khién che BTC lién tuc giam, trd vé lai ky luc budn la
CP c6 thi gia thap nhat. Theo t61, thi ¢6 1& it ¢6 kha ning BTC bi
thau tém va roil khoi san, bai vi TTCKVN rit non tré, nén cho
du mét dan em kém cdi nhu BTC clrg khéng thé dé mat dude,
do do6 sé ¢6 nhiing hanh déng ngin can viée d6 xay ra. Hon nia,
¢6 18 BVSC cang chua ban ra dau. Luu ¥ ring BVSC la ¢d déng
160, ca tram nghin CP ma ban 4o at nhu vay d61 vé1 mot anh cuc
kv kém thanh khoan 1a hoi la, v néu ban nhiéu thi 4t han da co
néu tén roi ch nhi?

4. REE trd lai mic 27: Viéc REE dét ngét di xudng cudi tudn
trude viv dau tudn nay khién cho nhidu ngudi lo lang la anh ca
kho long vugt gua mic 26 lau nay, Nhung site cAu manh mé,
cach dat gid chéc chdn giip REE tién 1én ting bude, rap ranh
x6a bo khéng chi mite 26 ma ca 27. Cau Chiia cho diéu 4y xay ra
mot cach chdce chan, lde d6 VNI ¢6 thé tién 1én duge chut it.

5. VF1 hop NDT: Dao nay VF1 c¢6 1€ cham s6c NDT hoi bi
ky. hop hanh cling kha 1au, vay la cé cai thién réi. Cong véi viéc
dua ra du bao lac quan, thong tin vé viéc VF1 bat dau chi y téi



viéc danh ngin han thu hut dude nhiéu danh gia tich cyc hon
d61 véi ca VF1 1an VNI, va khién cho NDT tin tudng hon chit it
vio kha nang VNI s¢ di 1én thay vi di xuéng nhu thudng lé vio
quy II1.

1. NHONG CAI NHAT TRONG TUAN

Thu gian v6i may con sé:

- Ngay giao dich nhiéu nhat: Lal 1a ngay Thid Nim véi 8.5
ty, nhd cd ting ngoan muc cua LAF

- Ngay giao dich vui nhat: Tuan nay binh binh, khong bau
chon!

- Ngay giao dich buén nhit va gdy mat hing nhat: Ngay
Tha Hai dau tuan, khi VNI tiép tuc diéu chinh dé giam dén 2
pts va khoi lugng thap nhat, chi duge 5.6 ty

- CP gia cao nhat: Van 1A GMD - nhung gia giam mat 1000 &
con 49

- CP gi4 thdp nhdt: Van 1a BTC - 8.3, giam 700d - t& hon rat
nhi¢u so v6i tuan trude (thap hon ca CCQ)

- CP tang gia nhiéu nhat: Lan nay thudc vé Hat Diéu vdi
1,9004d, ting dén 5.6%

- CP giam gia tuyét dé1 nhiéu nhat: TNA - 1,100 d, mat
4.95% nhung

- CP giam gia tuong dé1 nhidu nhat: la BTC véi -7.78. Cac
nha diu co CP mao hiém li¢u ¢6 run tay??"!

- CP giao dich nhiéu nhat: Van la REE v6i 9 ty, gan 2
ty/phién vi kha déu dan

- CP ¢6 lugng giao dich 16n nhat trong mét phién la LATF:
Ngay Thi Nam ¢é dén 8.2 van LAF duge chuyén nhugng, tong
khoi lugng giao dich dat 2.9 ty
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- CP giao dich it nhat: Ky luc budn nay dude chuyén qua cho
SGH, sudt ca mét tuan ma CP cta cai khach san hoanh trang
v6l car tén Dep nhu chinh Hon Ngoc Vién Déng chi ban dude 18
triéu, qua béo!

- CP gay that vong nhit: Chac van 1a BTC khi cac nha ddu
co chan qua nén ban ra khién cho Nha Thau Xav Dung nav rét
gia thé tham hon nhiéu so véi khi chua ¢6 KQKD, mac KQKD
quy II bao la ¢é 141!

- CP gino dich thoa thuan nhiéu nhit: MHC vdéi 32,000 CP

- CP duge nha diau tu nude ngoidi mua vao nhiéu nhat: DHA
vl 25.200 CP

- CP duge nha diu tu nude ngoal mua vao déu dan nhit: 5
phién c¢é DHA, 4 phién ¢6 GMD.

- CP dudge nha dau tu nude ngoai ban ra nhifu nhit (net):
GMD vd1 -26.310 CP, ban lién tue trong 5 phién!

* Noi thém chit vé NDT nude ngoii: Tuin nay toi thay ho
mua toan Jdo ¢, nhicu luc chi 10 - 100 CP.

111. VF'1, REE VA VNI

Trude khi doc phan nay. dé nghi déc gid luu v rang cdc
thong tin thao ludn khong han la thong tin chinh thite va dwoe
xeie whan. Vi cde ¥ kicn néu ra day la cua mot nha dau e cd
nhan, chi nham thdo lugn d&& xem thi mot nha ddau tw nho thi
tinh todn nhu thé nao vé thi trudng chi khéng ban dén viée nén
mua hay khong. Chuyén d6 thi quy déc gia... tw minh quvét
dinh!

1. VFI:

* VF1 danh ngan han REE:

- Thi nhat tél nghi rdng cling nén c6 mot trang phao tay
ung ho cho viée VF1 ¢6 luu ¥ dén viée ddu tu ngdn han dé tim
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cach thu 14y lgi nhuén cho cac nha dau tu tir cac dao déng cua
VNI. Hon nita, viée VF1 tham gia tich cye vao VNI s& gitip khéi
lugng giao dich tang 1én, ti dé t6t hon cho VNI

Thi hai, qua tin cua cac ban dua 1én Dién Dan, tdi thiy ¢
may diém sau ¢é thé luu ¥

+ VF1 néi ring ho mua dugde gia 23 thi phai la trude dau
thang 10/2004, vi néu téi nhé khéng nham thi ti 23/10/2004
REE khéng ¢6 gia <23. Ma VF1 mudén mua dude 300k thi phai
mat ca thang chu khéng it. Vay tam gid thuvét rang VF1 mua
trong thang 9/2005;

+ N6i nhu cac ban di hop vé thi VF1 vita méi ban ra nhiéu
trong cudl thang 7- dau thang 8 day thoi. Mua 23, ban 26: nhin
qua thi ching ta thay rang VF1 hudng duge mot khoang chénh
léch Ja 13% (chua tinh phi giao dich). Cling kha day!

+ Nhung néu tinh ludng cua nhan vién, phi giac dich va thai
gian it ra 10 thang thi ciing ¢6 thé thay rdng hinh nhu chi duoe
nhinh 1%/thang 1 ti. Moi ngudi nghi sao d61 véi phi vu ngan han
nav?

- Thu ba. ¢6 16 nhu nhiédu ban nét, VI1 ban ra 0 26 tro 1on,
coi nhu ¢6 chénh 1éch, nhung rac réi nam 6 ¢hd chac gi VI1 mua
duge 300k dé ¢ gia <26 niia. Tuan vua ré1 ma VF1 dam bao 1a
mua lai duge 200k thi té1 e got 14 phuc lan!. Nhu vay kha nang
VF1 mua gia >=27 la rat ¢6 thé., néu muén mua lai ca 300k.
- Té1 biét ¢6 nha ddu tu (ca nhan théi nhé, nhung nam REE
khong it hon VF1): B4 mua REE <23, ban ra » = 26, mua lai
<26 va hién nay chua chiu ban ra nén hién tinh g14 REE la 27.
Al hon al nao?

KL: Vu nay cho thay kha nang dianh ngin han cia VF1: B
thoi!

* VF1 s& danh ngén han cai gi:



- R6 rang VF1 khéng thé chi dang 1- 2 ty dé “choi” ngéin
han dugc, ching dé tién ma sinh 161 ching d6 % thi khéng du
tra ludng cho nhan vién dau, ci 1dy 300k REE ngan han ma suy
thi VF1 chi it phai danh ¢& chuc ty dé oanh nhau véi phe ta!

- Cé chuyc ty ndy m& dem ra oanh nhau, va véi dinh huéng
kha bao thu cia VF1 thi khéng thé chei may thing nho nho
hoac loai mao hiém duge. CP ma VF1 choi phai loal ¢6 thanh
khoan kha, duge support boi KQKD kha quan, dao déng gia CP
tot, tiém nang ting gia kha. Nhu vay, xét qua toan b VNI, ¢o6
thé tam bée ra cac CP ma VF1 c¢6 thé nhung vao dé chdi ngén
han: BBT, DHA, KHA, LAF, MHC, NKD, REE, va SSC,

- BBT thi khéng chei ngin han dude réi, vi ldn cdn vu
HDQT, KHA thi kiéu nhu éng Chién hay NDT nudc ngoai rat ao
at thi khéng ¢6 kha nang VF1 nhdy vao dau, LAF thi 6ng Tan
rit ra réi, chic ba Héng ché nhay vio, trit phi ho biét rd néi
tinh(!), NKD gia hién nay thi khé thuyét phuc ngusi khac mua
nhi¢u, vay néu dung cach suy luan cha “Chung Stc” thi suv ra
danh muc ngan han cua VF1 nhiéu kha nang chi ¢c6 DHA, MHC,
SSC va.... REE thoi.

* Chuyén cua VF1 tudn sau:

- Ché thi ché vay, nhung tuan sau thi NAV cua VF1 lai dé
kha quan lam nghe. Nay nhé, CP KD ban duge gia cao, nghe néi
VF1 ciing lién gquan dén CP KD nén chic sé thom lay.

- REE theo t61 van con da, ma REE ién thi VNI lén, vay
thi... V1 chéac ciing lén.

KL: Ha but phé cho VF1 gia 8.8, néu ki€m duge 3 ty nhu
tuan trude thi 8.9, con 16 thi 8.5 thoi.

2. REE:
* Gia RELE sau khi ¢6 KQKD:

- (6 1é do bae VF1 (va vai bac na) ban ra manh nén REE
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khong lén néi mae du KQKD kha tét, va dy bao ¢ thé tat hon
{(nhu 1é thuong);

- Mot thoi gian dai REE chi quanh quan mitc gia 26. do
nhiéu nha dau tu ca chuyén nghiép lan khong chuyén tin tudng
rang REE phai ¢6 gia trén 30 méi xting dang. Tuy nhién. ¢6 18
nhu nhiéu ban ¢6 déng y. REE ¢ 26 - 27 14 mén qua mién phi
cho moi nguol, ma vi mién phi nén moi ngudi lai it guan tam
mon qua dé;

- Déng thoi, do trong thdi gian quan, nhiéu CP bién dong
manh. dem lai muc sinh 161 bung né ma REE khé ¢6 thé hia hen
duge, nhu BBT, SFC, MHC va tam ma (DHA, NKD. SSQO) véi
muc sinh 161 >=dén 20% nén cic nha dau cd tam thoi quén REE:

- Vige dam phan vé phuong phap phat hanh REE va quvén
Ig1 cua ngust nam gidt ¢con dang tién hanh nén cac dai ¢o dong
cua REE tam thoi gili gia dé xem moi viée tién hanh ra sao:

- Tuy nhién, nhiing nguol véu thich REE van cham riii mua
vao, khién cho du dai gia VF1 ban ra thi cing khong thé lam
REE ha duge!

* Bay gio thi tin ¢6 r61, REE c¢6 vé bing né nén t6i thu ly
luan mot ti vé chuvén REFE phat hanh CP:

- Cang nhu nhiéu ngusi, téi tin ring REE khéng ban han sé
CP d6 cho BVSC vdéi gia an dinh 25.9 duge:

+ Bar vi diéu dé vi pham thé bao mét trong nhitng quyén lgi
cd ban cta c6 déng, ma theo nhu téi hidu thi d6 1a gquyén uu tién
mua ¢ phi€u phat hanh méi véi gia t8t nhat. Cho di rang tét c6
bo phiéu cho HDQT ty chii vé phuong phap phat hanh, nhung
diéu do 6 ¥ nghia la dé cho ho tim kiém kha nang phat hanh t6t
nhat, chd khong phai dé ho tude doat quyén loi cun téi;

+ Bdl vi cac to chiic dau tu chuyén nghiép (ca trong lan
ngoai nude) déu danh gia cao REE ea dai han lan ngan han ¢
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muic gia 26 (tru VF1), vi vay ho khong doi nao tu bo quyén dude
dau tu vao mot co phiéu tét nhu vay ¢ muc gia ré nhu vay;
+ Do d6, 6ng Don Lam hay ong Dominic khong doi nao lai chiu
ch&p nhan tranh nhau mua ngoai (ma khong biét c6 mua duge
du theo ty 1é khong?) véi gia cao hon gia BVSC phai tra la 25.9
ca. Ma theo thi truong bay gid thi ho gan nhu chac chan phai tra
cao hon gia do;

+ Vi vay, theo ngu y cua toi thi trong truong hgp nay, BVSC
underwrite (bao lanh phat hanh) s6 CP mdéi phat hanh cua REE
tai gia 25.9. Tat nhién, cach underwrite ¢6 thé linh hoat ti chut.
Vi du, ti thong tin cac ban dua ra thi co thé hiéu rﬁng REE xem
nhu ban dat cho BVSC 4.4 triéu CP lay 114 ty, sau d6 nhiém vu
cua BVSC la phai phat hanh lai cho cac co dong theo quyén mua.

- Nhu vay, néu nhin theo hudng nay thi ta cé thé thay mot
s6 diém sau:

+ Gia phat hanh cua REE kho ¢6 thé nam duéi gia 26 dudc;

+ Theo théng 1é phat hanh c6 phiéu méi theo quyén mua,
thi gia phat hanh thap hon véi gia thi truong 6 mot muc chiét
khau nao d6, vi néu mua bang hodc cao hon gia thi trudng, thi
toi di mua trén san chi lang nhang gi chuyén phat hanh cho
rach viéc;

+ Theo kinh nghiém phat hanh trude day, thi rat c6 kha
nang discount rate la 10%;

+ Gia 26 la gia toi thieu ma BVSC ban ra, nhu vay gia thi
truong trong truong hop nay téi thiéu la: 26/90% ~ 28.9;

+ Tuong tu, néu discount rate la 5% thi gia REE luc phat
hanh t6i thiéu sé 1a 27.4;

+ Ca hai truong hop déu cao hon gia hién nay cua REE va
thap hon gia dau tu dai han ma nhiéu ngudi cé thé chap nhan
doi vé1 REE.
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- Tai sao lai la BVSC va kha niang cua BVS(C?

+ Ngam quanh cac cong ty ching khoan, thi du kha nang
mua 4.4 trigu REE ciing khéng phai la it. Cac cong tv nao co
ngan hang ho trg déu du tién mua duge:

+ Tuy nhién, néu khong phat hanh duge thi dau tu dai han,
ma néu nhu vay dé6i véi cac ngan hang hoi rac r8i. nhune dai voi
Bao Viét (me cua BVSC) thi qua tét!

+ Chi can nhin ca NKD, thi phai biét rang kha nang ho tro
gia CP cua BVSC hoi bi duge! Véi tiém luc tai chinh hung hau
cua Bao Viét, thi BVSC c6 thé mua REE hién nay cho BV dau tu
dai han.

- Kha nang 1én gia va cach lén gia caa REE

+ Theo quan sat cua riéng téi thi héi nay lénh nho doi vé
REE khong con nhiéu lam, va theo nhiéu nguén thong tin thi
cac to chie dda mua duge REE kha nhiéu, do d6 lugng REE tan
mat dé dau co khong la bao nhiéu so véi thuc luc cia BVSC (va
vai to chie khac). Do d6, mudn REE lén dén 29 - 30 khong phai
la qua kho;

+ Xét hiéu qua hoat dong cua REE thi muc gia dudi 30 la
van ¢6 thé mua dude nén mua vio REE bay gio chac khong phai
la mot quyét dinh kho khan d6i véi cac to chite dau tu. Hon nia,
mua thi sé ¢6 quyén mua REE khi phat hanh méi:

+ Kha nang dem lai Igi nhuéan cta cac CP khac da suy giam:
BBT thi loanh quanh ¢ 11.8, MHC chi lén tu ti (sau nay ranh
nol sau), SFC thanh khoan thip qua, tam ma gia hoi cao sau
moét chiang dua dai. Cac CP con lai khong hda hen gi nhiéu. nén
mui nhon diu tu va dau co sé huéng nhiéu vao REE:

+ Luu y rang VF1 con nhiéu ty dang phai giai ngan, va mét

phan sé dang vao ngan han;

+ Rut kinh nghiém tu NKD, thi lén chac chan tét hon la phi

259



cal do. Ca phi thi cua REE cudi tuan trude 1a vi du thém,;

+ Ngoati ra, néu REE néng qué, VNI sé néng theo, ma néng
thi rat dé ngudi, ma ngudi thi lanh luén. Choi nhu kiéu nim
2004 thi chang vui gi. VNI lén din din sé t3t dep hon cho tét ca
mol nguosi.

+ Do d6, xét moi quyén lgi va kha nang cla cac bén lién
quan, REE sé lén thong tha, dén muc ndo thi... tay cac nha dau
tu!

3. VNI:

- C6 thé thay rdng vAn cdn nhifu von doi dé giai ngan:

- Theo t81 ¢6 biét dugc chat it thi cd thém vai nha dau tu t6
chitc dang lam le chg doi thoi co;

- TTCK viia rdi c6 1én 1&n xudng xudng, nhung 1én la nhiéu,
va ¢6 nhiéu nha dau tu ca nhan thu duge 1ol nhuan tdt, tu d6 o
thé 161 kéo thém chit dinh tién tit d&i tudng nay;

- REE ¢6 thé lén thém nita, GMD va SAM néu khong 1én thi
cing dudc chét quanh miic 49 va 38 hién nay;

- Nhu vay rat c6 kha nang tuan sau VNI lén, va tudn sau
niia cing vay (néu tuan sau VNI khéng 1én nhanh qua'). Tém lai
14 VNI sé 1én cho hét thang 8, a1 khéng tin thi hay dat véi toi!

Mot lan niza, xin dude nhdc lai vdi moi ngudi la day chi la Iy
lugn, trao dét va dua ra quan diém cdch nhin nhén ctia riéng cd
nhéan t6i. Moi quyét dinh mua bdn cGn mét su tinh todn thdn
trong cua tung nha dau tu.

(Panh gia, nhan dinh cda 1 nha dau tu chuyén nghiép tai
Dién Dan Ching khoan, email: hue_starfarm@yahoo.com:)

2.3.2. Hay xem mdt vai nha dau tu danh gia dién bién hoat dong
cua thi trudgng OTC, cach phan tich, dinh gia cac loai ¢6 phiéu

(Hay thu gian va cing tham khao ky nang danh gia
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chuyén nghiép vé ¢6 phi€u OTC va dién bién thi trusng OTC,
Ching tdi xin téng hop nhiing danh gia tong hgp, phédn tich
su sdc va rat cé chifu sau cia mot s6 nha diu tu vé dién bidn
thi truong OTC. Mac du nhiing danh gid nay da dién ra trén
thi truong, da la qua khd, nhiing théng tin danh gia nay khéng
mang tinh thoi sy va cdp nhat ¢ hi¢n tai theo dién bién cua thi
trudng nita. Tuy nhién, ching t6i vin xin trich din lai cung
ban doc, dé diéu quan trong 1a ban doc ¢6 thé hoc duge nhitng
kinh nghiém xem cach ho danh gia, phan tich théng tin, du bac
tinh hinh, dién bién tang gidm cac loai ¢6 phiéu, chat higng c¢6
phiéu...nhu thé nio? Va cac y ki€n néu ra day li cua céc nha
dau tu ca nhan, chi nhdm thao luan dé xem thi mot nha diu
tu thi nén tinh todn nhu thé nao vé thi trudng chu khong ban
dén viéc nén mua hay khéng. Viéc mua ban do cac ban tu
quyét dinh. Nhiing danh gia nay thyc su mang tinh thuc tién
cao va rat dang hoc hdih).

“

~ Tong hop dién bién thi truéng OTC tudn qua: (tir
13/4/2006 dén 20/4/2006)

Mbi tuan lai c6 1 loai ¢6 phiéu bite pha véi tée dé chong
mdt... Trong do, cai tén SSI duge nhiic d&€n nhiéu nhat... Ngusi
ban dau x6t vi trong mét ngay mat vai tram tridu, con ngudi
mua ngap trong men say chién thang....

Vi¢e S8I phat hanh ¢ phidu thudng véi ty 16 1:1 da hap
dan rdt nhiéu nha dau tu...Chi trong ¢6 1 ngay, e6 phidu cua
SSI da tang th 68 1én 76..!) Sang nay. SSI da chinh thic dat
muc gia 78...

Tiép sau SSI 1a Khoan dau khi, cach day gin 2 thang,
PVDrilling duge chao ban véi gia 18, thi 2 thang sau,
PVDrilling da 1én 37-37.5... Viéc PVD trung thiu dan khoan
tai Angieri da khién cd phiéu clia cong ty nay sét cao trong
su6t tuan qua... Siéu lgi nhuan khién cac nha dau tu lao vio
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mua PVD vaéi tée do chéng mat... Kha nang tuan sau, PVD sé
dat muae gia [12-43.

Xép hang 3 ¢6 1& 1a ¢é phidu cha nganh dién... Top 04 ¢6
phic¢u nganh dién dude sian tim nhiéu nhat 1a: Pha lai, Thac Ba
va Vinh sdn séng hinh, Can don....

(6 phidu Pha Lai néng trong sudt 1 tuin gin day, c6 18 vi
guy md vad mie lgi nhuan qua 1én cua cong ty nhiét dién nay...
Von vay uu dai cha JBIC (Nhat Ban)., khdu hao nhanh, doanh
thu on dinh. chinh pht sé tang gia dién, EVN gidm ty 1& s& hitu
vén nha nudce... 1a nhiing nguyvén nhan chinh khién gia Pha Lai
én cao, lén nhanh trong thai gian gan day... N&u so véi Vinh
Scn - 36ng Hinh, thi kha nang Nhiét Bién Pha Lai dat muc gia
25 nhu hién nayv la van con rat thap...

Rat nhiéu nha dau tu choi 1Au nam da roi bo san niém vét
d¢ lao vao OTC... San tim nhiing hang doe, ¢6 phidu méi, dang
la xu hudng cua thi truong hién nay...

Am thim va ling l&, khong gdy 6n ao va sdec nhu SSI,
SUDICO, nhung Bong dén phich nuéec Rang Déng la minh
ching cho nhiing nha dau tu dung huéng, va ¢b niém tin minh
liét vao thi trucng...

5 nam lién tuce c6 1gi nhuan cao, hdp ddong cung cap béng dén
compact cia Rang Dong chac chin sé gitp céng ty cé mic 1ot
nhuin cao hon trong vii nam téi... 52 1a con 8 chuyén nhugng
hién nay cua Rang Dong trén thi trugng OTC...

Nhu vay. nhan dinh vé thi trudgng clia tdi hoan toan ding...
Choi ¢6 phiéu ngan hang da 161 mét va lac hau... C6 phiu ngan
hang da bi vat kiét va khé ¢6 kha ndng tang trudng... Tuy nhién,
trong dong lua tan 4v, van nhin thay chat anh sang le 16

Sacombank cang gan ngay niém yét thi cang néng hon...
64.. mét muc gia hang dau trong 6 ¢6 phiéu cua cae ngin hang
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hién nay... nhung cé6 1é tuan sau. Sacombank sé phai nghy lay
ste cho da tang trudng tiép theo... Don chiio mot mua heé mdi véi
Sacombank 161 san... Mic gia kv vong la 75 héu <6 kha thi
khong???...

An Binh, Exim. Phuong Nam. Techcombank, VIB, Phuung
Pong. Viet A, Dong A, Quan déi... nam chung chung 6 bang xép
hang. khong ticn khong lai... Khi ma tat ca cae quin bai déu lat
ngda: Ting von. tra ¢ tdc, hop tac vdi nude ngoal.. nhing
thongtin da qua ¢ va lac hau trong thdi budi hién nay... Cac xu
Iv 16t nhat dot véi cd phiéu cac ngan hang nay ¢6 1¢ la cho chang
no repo ¢ chinh not da sinh rano... .

» Téng hop dién bién thi truong OTC tudn qua: (ti
22/4/2006 dén 30/4/2006)

Thi truong OTC tudn qua ¢b vé tram lang va rat it gino dich
thinh cong... Sau chu ky tang gia lién tue, gan nhu cic ¢d phicu
dang ching lai. 861 dong nhit van thude vé nhom cac ¢ phiéu
sip sua lén san...

Ti¢u bidu cho nhom ¢d phiéu nay la SUDICO. Theo ban cho
bach, gia du kién khi niem vét sé la 60. Vay phai chang, muc gia
60-61 hiétn nay 14 ngudng diéu chinh cua thi trucng?

SUDICO thude nhom cac eong tv XD lam an hiéu qua nhat,
Xin dua ra mét vai con $6: Lol nhuan nam 2005: 165 ty, ty suat
lot nhuan /von dau tu 1 50%. ¢o tde dy kién 20%... V61 khu My
Dinh va An Khanh. it ra SUDICO cang dat lgi nhuin 80-80
ty/nam trong 3 nam nia...

SUDICO sap dat hoi ¢6 dong. =ap niém yvét...dicu kién dé
SUDICO 1iép tue tang gia di qua ro..Nhung dé tang phi ma
nhu ian trude thi phal ¢6 thém veéu to chia tach? Vayv ¢o kha
nang SUDICO chin tach khong?

Tham khao thém mét vad cong tv khie da niém yet. ¢d theé

nhan thay, vo rang sau 3 nam ¢6 phin hoa, SUDICO bat bude
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phai tang vén diéu l¢... Véi ty 1é trich quy dau tu phat trién nhu
viia roi. t6i nghi SUDICO sé c6 miec chia tach hap din... Kha
nang nang mue vén diéu lé tir 50 ty 1én 80 ty la hoan toan thuyc
hién duge... Diéu nay c6 1gi cho cac ¢ déng, boi néu gia thist cia
té1 ding. ¢6 thé sé chia theo ty 1é 3:1...

Néu vay, gia SUDICO sau khi DHCD sé 1a 80 duge chang?

Nhém cae ed phidu nganh dién dang chitng lai, ¢6 xu huéng
giam gid trong tudn qua. Trén san, C6 vé nhu Vinh Son - Séng
Hinh dang bi ép xuéng 1 muc gia thap nhu dy kién. thuan loi
hon cho cac té chie khi mua vao... Diéu nay kéo theo sy xudng
giit cua 6 phiéu Pha Lai, Thae Ba... khéng nhu du doan cua
to1, trude nhung tin tic tot lanh. ¢ phidu Pha Lai van dung ¢
muc gia 23.5-24... va cac giao dich dang {t dan di... Trong thi
trudng OTC, hinh nhu eac nha diu tu chi tranh nhau mua khi
gia lén. con khi ¢d phiéu ding hodc giam gia, ho lai khéng giao
dich”? mac dua thoa biét @6 1a nhiing ¢6 phiéu tét, tinh thanh
khoan sé can?

PVDrilling da dat mue gia 42 vao dau tuan, nhung dén cudi
tuan, PVDrilling da giam uhe xudng gia 39.000-10.000 /Co
phi¢u... Tuy nhién. hién nay PVD van chua ¢6 ¢6 phiéu cAm tay.
mit chu yéu la gino dich bang hop dong uy thic qua PVFC hoac
hop dong trao tay nén tinh thanh khoan khéng cao. thu tuc
phue tap lam giam sae hap dan cua ¢d phiéu nav...

Sacombank hién nay da lén tdi mie gia 71, cang gan ngay
fen san. xu hudng gom Sucombank cang 1dn hon.. Cach day
dung 1 thang. tn CLB CSL t61 ¢6 khuvén ciae ban nén mua
Sacombank khi no dang bi gid 6 gia 51. mua SUDICO khi né &
gia 11. bol vi sau 2 thang, SACOMBANK va S8UDICO 6 cham
mue g1a 8xxx... thal glan da tra loi nhiing du bao cua toi la
chinh xéc...

Viée Sacombank cham muc gia 100 dén cudi nam la hoan
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todn binh thudng, boi vi ¢ phidu 1 ngan hang tdm ¢ nhu ACB,
SACOM hay EAB duge dinh gia trén 100 méi phan 4nh ding
gla tri thyc ctia ¢ phifu vao thdi diém nay... gl nhuan quy I
nam 2006 cua SACOMBank 13 120 ty thi phai??

Céac dau tau ¢ dau hiéu tang trd lai sau 1 thang im hoi ling
tiéng... khi€n cac toa tau lai nhuc nhich réi ga... Téi nhd thang
2/2006. ¢6 phiéu ngan hang duge san ling kha nhiéu 14 Phudng
Nam Bank... HDKD cua ngan hang nay kha én dinh, néu khong
not la vugt xa VPbank, va VIB... nhung do thd tuc chuvén
nhugng lang nhiing nén trong 1 thal gian dai, nd bi git ¢ muc
gia 31... Tuy nhién, may ngay tré lai day, cé nhiéu diau hidu
tang toe tro lai... Nhung ¢ géc d6 moi gidi. téi van phai tranh xa
Phuong Nam va Habubank...

Quyvén mua VPbank dude chio véi mic gia kha cao: 41-42
nhung rat it hgudi mua... Bdi vi, giao dich VPbank, bao gém ci
quyvén dude xdc lap ¢ muc gia 51 théi. theo ty 1& 60%, thi gia
quyén mua VPbank sé vao khoang 32-33 1a chap nhan duge...

Nam trong nhom dau bang, ¢ phidu ACB va EAB duge xép
hang déng vat quy hiém. can phai dugde bao tén... Gia ACB lién
tue bue pha (hién nay 1a 76) va ¢é kha nang cham ngudng 79-80
trong tucng lai gan... ACB thudng c6 giao dich 16 16n. rat it thav
giao dich 16 1é tit 100 - 200 triéu ménh gia... EXim bank dang
lay lai phong dd, sau thai gian tut giam... Dau tu vae ¢6 phidu
ngan hang, 1¢i nhuan 16n nhung rat dé gap phai rui ro hé théng.
khi 1 ¢6 phi€u cia ngan hang diu bang bi danh gia thap., ¢o tin
hi¢u khong tot, lap tie, ¢6 phiéu cac ngan hiang hang 2. hang 3
chiing lai hode xudng gia...

Sau di¢n. nude. cd phidu cia cac cong tv nang luong nhu
GAS Petrolimex ciing dude gidi dau tu quan tam nhidu.. Vd
mue gia hién nay la 46, va sip sta ddu gia tiép, ¢d phiéu GAS
rat ¢é kha nang tang trd lai. .
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(6 phi€u céng ty Bia Thanh Hoa cing duge chao ban réng
ral vél gia 35, nhung it thay giao dich thanh c¢éng... ngodi ra,
nhém cac ¢ phiéu khéac ¢ thé tang nhe trong thdi gian tdi la
C1I, VTB. XNK Thuy san Bén Tre...

Co phiéu SSI da chiing lai va hién giao dich ¢ muc gia 90...
sau sudt 1 tudn s6i dong... gid nay tuan trude, gii dang ¢ muc
74-75, thé ma bay gio da lén thugng tho roi...

VOSA bit dau thay xuét hién giac dich ¢ miic gid 43, nhung
chic chian sau 1 thang nua, cd kha nang cham muc gia 52. va
vAn thap hon néu so vé1 GMD trén san niém yét??

(6 phiéu Dude diing gia 6 muc cao, Duge Imexfarm gia 69
dén 69.5, dudge Domexco quy hiém, nhya tién phong, nhua
Binh Minh vin dude lang mua va sdn sang duge chdp nhan
vdl ¢1a cao...

» Téng hop dién bién thi truong OTC tudn qua: (ti
1/5/2006 dén 7/5/2006)

Mot tuin soi ddng, mét tuan dién loan... tat ca cac cd phiéu
déu dbng loat ting gia, c6 nhing ¢b phifu tang gia phi ma véi
t6c 46 chong mat khong thé tudng tuong ndi.. Xin lai duge bat
dau vér SUDICO. Tuan trude, téi du bao sau khi dai héi c6 dong.
gid sé tang 1én téi trén 80, thi hém qua, Bdo Viét da chdp nhan
mua vdi gia 91. Hién nay, SUDICO dang duge gino dich vo1 g1a
tu 90-91.

Tiép sau o 1& 1a FPT... Cach day khoang 3 ngay, FPT da
chinh thic cho phép 6 phidu cia minh duge chuyén nhugng ra
bén ngoai. Pidu nay da lam tang tinh thanh khoan cia ¢6 phiéu
FPT lén rit cao... Hém qua, FPT da duge mua véi gia gap 10 lin
ménh giid... FPT duge lia chon sé dua ra niém vét trén thi
trudng ching khean quée té, tic 1a nd cb thé dat tdi muc gia
khoang 250.000d, Nhu vay. gia FPT trong tuan sau sé tiép tuc
dudge mua vao vi ¢6 the dat mic gia gadp 12 lan ménh gia...
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CII v61 théng tin sdp 1én san niém vét nén cing duge cac
nha dau tu sian lung kha rdo riét, quy Dragon khéng ban ra va
gia da duge day lén muc 38-39 nhu hién nav...

Cé phi€u ngian hang véi nhitng théng tin khéng ¢6 g mdi,
nhung gia cting tang chéng mat... Hién nav, gia chuyén nhudng
ACB vaoc khoang 105, gia Sacombank 1a 87 va dang tién vé 9x...
An Binh, sau 1 thoi gian im hoi lang tiéng, da viing budc tién
thang tit 26 dén 36, hién nay, chi riéng quyén mua An Binh
cung dat xap xi muc gia 24.000. Trude thém hdi nhap WTO, bat
budc cac ngan hang phai tang vén... Sic ép tang von. tang gia ¢o
phidu s con dién bién manh tit nay dén cuéi nam...Co phiéu
Ngan hang. An toan va c6 tinh thanh khoan cao, sé con tiép tue
duge cac nha dau tu nam gil trong dal han, va sé tiép tuc dudce
repo ¢ ngAn hang dé 14y tién xoay cla khac...

Cé phi€u nganh nuée cing chia vui cung ¢6 phi€u nganh
dién,.. Gia Thuy dién Thac Ba duge giao dich la 24.5-25, Pha Lai
gia 27, Can Don gia 32,... Sau ¢6 phifu dién, nuéec, xang dau la
Gas Petrolimex... Gia c6 phifu ctt dang dude giao dich la 5.4,
nhung it khi thdy ban ra... Phién d&u gia ngay 10/5/2006, du
bao sé ¢6 nhiéu dién bién bit ngd va hap dan... Riéng to1, thay
GAS Petrolimex ciing binh thudng théi, néu khong cé tro két
chuyén vé binh gas vao thu nhap hoat dgng bat thudng thi nim
nay ho lal ¢6 8,8 ty... chua néi gi dén déi xe taxi dang séng da
chét dd...

Ho hang nha Vitaco, Vipeo, Vinafco... van ding gia kha lau
vl muc gid chdp nhan dudge... Vitaco giao dich hién nay la 31.

Vinafeco 33 va déu chuan bi 1én san..

» Tong hop thi truéng OTC tuén qua: (nhitng ngay
cudi thang 4/2006)

Chdi ching khoan giéng nhu ngusi nghién vay... Sudt ngay
trong dau loanh quanh cau hoéi: hém nay ban gi va ngay mai
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minh s& lam gi? thi trudng 1én xudng dong danh nhu thoi tiét,
chi ¢é ngudi tirng trai mél vugt qua va cam nhan hét nhiing gi
dang dién ra... trén thi trudng ching khoan Viét Nam, xét cho
ciing, mudn thanh céng thi phai nim théng tin, c¢6 duge thong
tin réi, phai ngdi lai danh gia xem théng tin ddy dang gia bao
nhiéu, nén mua bao nhiéu... Cho du Warren hay a1 di niia, vao
thi trudng la chap nhan cufc chai, dau tu dai han hay dau cg?
thy vao moi ngudi ¢é chién luge ctiia riéng minh..., cing bién
déng manh, rui ro cang 16n thi lgi nhuédn thu dude cang cao...

Ngudi ta dua nhau rit tiét kiém, ban vang, déi do la dé ném
vio ¢0 phifu... ngudi ta choi ¢6 phiéu theo phong trao. theo gia
tri cam nhan,

Hém nay, thi truong c6 didu hidu tudt doc, giao dich OTC
giam nhiét do anh hudng cia niém yé&t... vay phai ching thi
truong dao chiéu hay chi la mét vai phién diéu chinh??

M&bi tuan, nguoi ta lai ban nhau vé 1 loai ¢6 phi€u tang phi
mé... va du doan cho tuAn ké tiép... Cudl tuln trude, toi cd nhac
dén c6 phidu FPT khi gia né chi la 90, va du dodn cudi tuan nay
gia FPT sé la 120, nhung tdt ca déu nidm ngodl stc tudng
tugng... Ngudi ta ky vong qua 1dn vao FPT... hém nay, gia FPT
duge giao dich giao dong trong khoang 155-158, .

FPT 1a doanh nghiép hang dau cita nganh tin hoc Viét Nam,
iheo nhidu ngudn théng tin, khd nang FPT ¢6 thé 1én téi 200
vao cudl nam nayv, ky vong mua FPT 1a rat 16n, nhung véi nhiing
ngudl von da quen dau cd, thi thdi diém nay giao dich FPT c6 vé
chiing la17??

(6 phidu Sacombank tuin qua 6 ddu hiéu giam gia, gia
Sacombank cudl tuan trude ¢d nhiéu giao dich ¢ miic 88 thi hién
nay ching lal g muce 84...

VPhark ciing nam trong nhém tang gia rdt nhanh trong
tuan gua... Nhung nhiing dan anh nhu Sacombank, Eximbank,
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EAB. ACB chitng lai, thi ¢6 nhiéu ddu hiéu VPbank sé dung ¢
muc gid 78 (co phidu c@) hode 52 (quyén mua)... nhiéu kha nang
tuan téi, VPBank sé gidm nhiét...

Giao dich Quan ddi c6 vé khéng nhiéu, gia quan doi (da
quyén) khoang 72, khéng quyén dgt 1 duge chao ban & muc gia
57.5 - 88, nhung it giao dich thanh céng...

Tim mua nhiéu nhat tudn qua 14 nhém cac ngan hang sap
tang vén dgt nay... Bao gbm Phudng Nam Bank, An Binh, Hang
Hai, Ngan hang Habubank, Phat trién nha TP HCM (HDB)

Phuong Nam bank hién ding ¢ gia 50, An Binh gia 43,
Hang hai da nging nhan hé so giao dich nhung vin duge san
tim kha nong vdi gia 43... Dac biét, HDB ¢6 nhiéu ddu hiéu sé
s0t néng trong tuin téi vdi gia hién tai la 34... cuél tuin téi,
HDB sé c6 thé tang tdi ngudng 42...

Vao dau mua hé nén ¢4 phi€u dién - nude bit dau khan
hiém... Gia c¢6 phiéu nuéc nhu Bén Thanh, da duge rac ban
ngang véi gia ¢d phidu dién... Nhiét dién Pha Lai thinh thodng
van duge rao ban véi muc gia ch&p nhian dude 1a 28.5, tuy gia
tdng cham, nhung dau tu vao ¢6 phiéu nganh dién 13 an toan va
it rui ro.,. Gida thang 5, khi Phai Lai 18n san, chac chin c8
phiéu nay sé tao ra dgt sét mdi véi didu kién khi dé thi trudng
niém yét van tang cao??'! Pha Lai sé kéo gia Thac Ba (25), Gia
Can Pon (32) 1én cao nita chang? ky vong Pha Lai ting 1én 32
trong nita thang nita chac khéng ¢6 gi qua dang?

Gas Petrolimex sé dau gia vao ngay 10/5, va sé 13 tam diém
chi y cua tuan sau... Phéan tich gia tri thue cia cd phidu Gas,
ngudl ta thdy ring, GAS chua phai la ¢d phidu hap din... nhung
viée $6 hiiu 3 ¢6 phiéu GAS sé duge mua 1 ¢6 phidu méi khién
gidi dau tu luén dit né trong danh muc ctia minh... Hién nay,
Gas duge giao dich ¢ gia 52, vay khi diu gia, né sé duge bd thau
v0i gia khoang 45 - 46 1a hgp 13?7
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Trong nda thang nia. sé ¢6 1 vai qua bom né kich thich gigi
dau tur... a1 nhanh chan dén trude 8 thang... Ngiyv 22/ viia roi.
Dai hot ¢6 dong comg tv nhua Tién Phong da di dén quvét dinh
lich sti... Xin duna ra vail tém tat cho nhiing ai quan tam:

1. Lét nhuan sau thu@ 2005: trén 100 ty dong (trong khi
VPhank chi ¢o 80 ty) (da kiém todn)

2. Chin ¢ tie 924

3. 8¢ nang van didu 1¢ i 90 tv 1én 145 ty bang ¢d phiéu
thuone. tie 1a al &6 htiu 10 ¢6 phidu el 86 duge nhan 6 ¢é phidu
..

1. Cudt nam nav s¢ chinh thue 16n thi trugng niém vét. .,

Cong tv Nhua tién Phong 13 don vi dau dan cia thanh phd
Cang Hat Phong. thi phin nhua PVC 13 rat 16n (chiém 61 40",
thi truong nhua mién bac). nam 2005, vrude tinh hinh gia xang
dau the gidi tang cao, Nhua Tién Phong van dat mue tang
trudng on dinh 14 6 lg1 nhuan cue 1dn...

Néu nim nay. Nhya tién phong van gita duge toe do tang
trudng nhu vita roi hode 1t hon. thi ¢d tiae sé dudge chia it nhat 1
S nuda...

(iin su nhun Tién Phong ¢6 gia chap nhan duge 1a 30 nhé. co
tue 2006 la 50%. chia ¢6 phiéu thudng 60%, thi gia cha no it
nhat phal dat dude 1a 125-130, trong khi giao dich hién nay chi

O . - -+ o - 2 . . - - at A .
dung ¢ muce 62-63, qua re so vdl tiem nang cua ¢o phieu nay...

Anh em nhi Vitaco, Vinafeo, VIPCO tuan nay déu tang nhe,
tuy nhién, ¢6 nhiéu théng tin cho thay o phiéu nhiing cong tv
1y =0 ting manh sau 1500

SUDICO ¢6 dau hiéu chung lai, gid giao dich trong khoang
N5-86. v chua ¢6 nhiéu dau hiéu SUDICO tiang gla trd
ik Theo danh gla cua 161, el ¢6 phi€u nao cha Séng Da gia

cung deu tiang rat cao, ké ca Thuy Pién Can Bon cling vay...
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VOSA (45) it thay giao dich thanh cong, va dang can 1 cu
hich méi, ddu gia VOSA ¢6 1& 1a 1 sai lam chang? VOSA da
duge day lén qua cao, ding lic thi truong dang néng, OTC rat
khac niém yét, tinh thanh khoan khong cao trong khi hién nay,
lugng cung trén thi truong ngay cang nhiéu va cod hoi dau tu
van la rat 16n...

Thang 5, nhiéu c6 phiéu ruc rich lén san: Thuy Dién
Ryninh, CII, Aquatex Bén Tre... la nhiing cai tén vin dude quan
tam nhiéu... CII (42) va sé tang nhe, nhung tuan téi nhiéu kha
nang ding gia néu thi truong niém yét tiép tuc di xuong...

Bia Thanh Hoa, Postef, Cé6 phan Hoang Gia (150) duge giao
dich, nhung 1é té khong dang ké, va khong thay c6 tin hiéu sé
tang gia...

» Tong hop dién bién thi truong OTC tuan qua: T
ngay 13/5/2006 dén 20/5/2006:

Trong dam may mu bao phu, C6 phiéu OTC dang chu ¥
nhat tuan qua van la Pha Lai va FPT... Ping nhu du doan cua
tol cudi tuan trude, gia Pha Lai khi lén san Ha No1 duge khép
lénh trung binh ¢ muc 35-36, tuan sau, Pha Lai c6 thé duge
khép ¢ muc gia cao hon, 36.5-37 va sé duy tri ¢ muc nay
khoang 3 phién nua, sau d6 rét gia trd lai 35, tham chi la 32-
33.... Tam biét Pha Lai, 1 ¢6 phiéu phong thu rat tot trong tinh
hinh hién nay, thi truong OTC méat di 1 su lua chon ding din
va an toan...

FPT - ¢ hoi dau tu van con ¢ phia trude:

Nhiing thanh cong trong viéc Xay dung thuong hiéu, phat
trién san xudt trong linh vuc cong nghé théng tin, vién thong da
giup co phiéu FPT lién tuc ¢6 nhiing btc pha ngoan muc...

Duing nhu du doan, gia ¢6 phiéu FPT hom tha 5 da vuon 1én
168, va dang xéc lap muc gia 200 trong 1 thoi gian ngin nia...



FPT hién nay dugde col la co hol ddu tu cudl cung cua
nhitng nha dau tu chan chinh, dé&n cudi nam nay, nguol ta sé
con nhéc dén FPT nhu ]a niém ty hao cua thi trudng ching
khoan Viét Nam...

Cé phi€u ngan hang - vin 1a niém tin va hy vong:

Trong béi canh thi truong ching khoan rat khé du doan,
that gia lan 1on... Ngudi ta ¢6 xu hudng quay trd lai véi ¢é phiu
ngan hang, nhiing ¢6 phiéu Bluechip ctia thi trudng OTC...

S6t néng trong sudt tudn qua phai ké dén c6 phidu
VPBank... V6i 35% ¢o phiéu thudng cia OCBC, ngusi mua c6
ngay 35% lgi nhuan chi trong vong 1-2 thang, mdt muc sinh 161
hap dan va kha an toan... VPbank da ting gia tu 55 1én 64 vao
cudi tuan nay, va van dude san lang kha rao riét... Lugng ban ra
khéng nhiéu, trong khi nhu cau van rat lén...

Cé phiéu ngan hang Quan déi, véi lan tang vén dgt 2 vao
thang 9 tdi, dot ngdt tang toc... Hién nay, giao dich quan déi kha
hiem va ludn duge chao ¢ mice cao (58-59) so véi trude khi chia
tach dgt 1 (46 18)....

S6i déng va sinh 16i nhanh nhit trong tuin qua la ¢d phiéu
ACB,... dau tuan, gia dang t 11.5 tang 1én 12.8 vao cudi tuan
nav... Tang von diéu 1&, quyén mua hap dan, ACB sé la dau tau
bitc pha vao tuin sau......

Habubank trong thdi gian qua d& cai thién dang ké thu tuc
chuyén nhugng cua minh..Véi quyén mua 2:1 kha hap dan
danh cho ¢ déng hién hitu, gia Habubank tuin sau sé c6 thé
ting t 71 1én 76-77 vao tha 6 téi...

PVD - Khoan dau khi, an s6 cua thi trusng OTC...

Cuél tuan trude, PVD rét gia manh xudng muc 37-38, thi
cudl tudn nay, PVD lal vuon lén manh mé véi gia 45-46, trudc
théng tin ¢6 kha niang tang von..Tuy nhién, theo téi, PVD vua
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la &n s6, vita 1a cai by, vita la cai bong bong ma nhidu thé luc
muon dung lén dé ddy gia PVD theo nhu mong muén...

Cu khoang 1 thang, PVD lai ¢6 tin méi... PVD la c8 phiéu
san xudt tin ma khong dua vio két qua san xudt, khong can biét
PVD lam an ra sao, ¢ dau, chi edn ¢6 théng tin chua ré rang, cb
phiéu PVD lai 1én gia... Mua tin. ban tin, rat nhiéu nha diu tu
da sap bay khoan dau khi...

Nhuya tién phong - Quyén lic trong tay ké manh hon:

Nhiing con 56 an tugng ma Nhya tién phong dat duge trong
nam nay da khang dinh, gia ¢4 phiéu nhua hién nay, trudc khi
chia tach phai ta 120 hoac hon, nhung nhiing gi ma HPQT nhua
tién phong lam khién nhiéu ¢ déng va nha diu tu hoan toan
that vong.. ...

Xin dua ra dan ching:

Nghi quyét DH CD céng ty Nhua tién phong ngay 29/4/2006
chi r3: toan thé c6 doéng nhat tri biéu quyét cho phép chuyén
nhugng ¢6 phiéu, va uy quyén cho HDQT tién hanh thanh 1ap to
¢d phiéu dé hoan tat cac thi tuc chuyén nhuong...

Nhung HDQT da chi cho phép chuyén nhugng ¢8 phiéu
Nhua tién phong cho c6 dong hién hu... ma khéng cho chuyén
nhuong tu do ra bén ngoai...

Ngudi viét bai nay Xin trich khoan D, diéu 79, chuong 4. quy
dinh vé edng ty 6 phén cia Luat doanh nghiép, ra lam din chiing:
“C ddng phé thoéng ¢6 quyén chuyén nhugng ¢ phiéu cia minh
cho ¢ déng khac va cho ngudi khong phai 1a ¢ déng...”

Bdi vi néu cho chuyén nhugng tu do, gia cé phiéu Nhuya c¢é
thé nhanh chéng bic pha lén 120, thay vi 6n dinh ¢ gia 60 nhu
hién nay, va khi gia 1én, 1 lugng 16n c§ phi€u sé chay ra ngoai,
v nhu vy, gia ¢é phifu nhya tién phong chic chin sé tut
xudng tir 68 dén 50, hodc thap hon trong 1 thdi gian nita. .



Xin duge ding 2 tit: thit vong dé chi ¢6 phiéu Nhua Tién
phong néi riéng va cac c6 phi€u khac cia Hai Phong ndi
chung... Vipco van dang dam chén tai chd, ¢é phidu cong ty
ching khoan Hai phong rét gia, trén san HAP cing dang thol
thép, ca thanh phd duge tu hao la khu vye kinh té trong diém,
ma khéng co lay noi 1 cong ty c6 phan co gia ¢d phiu trén 80
thi ¢6 dang hav khéng? tiée cho thanh phd bién, tiéc cho thi
truong ching khoan néi chung...

SUDICO, RYNINH, SACOMBANK,.... nhitng cong ty niém
vet:

Trong thang 6 téi, c6 phiéu cua cic cdng ty Sap niém vét sé
lén san... Quy mo thi trudng sé tang gip doéi, nha dau tu cé
nhiéu sy lya chon hon, nhung sé khéng con ¢é duge muc sinh loi
phi mé nhu thdi gian trude day... Co hoi cudi cho sy lua chon chi
con co SUDICO...

SUDICO hién van dang dam chén J gia 94-95, gia con tang
hay khéng phu thude vao dién bién cia thi trudng niém vét, chd
khong con la san choi cta riéng minh SUDICO nua...

Mue lgi nhuan 300% trén von diéu lé 50 ty va viéc tang von,
danh cho ¢6 déng quvén mua 1:1 chi nél 1én 1 diéu: co hol van
con. chae nha diu tu mua cao, ban cao, s¢ gi rui ro??

Sau SUDICO. nhiéu céng tv XD mdéi ra ddi, duge san lang
kha rao riét:

Dién hinh nhit la Cavico, gbm 5 don vi thanh vién, trong do
¢6 phidu cia CavicoViét Nam va cavico mo duge siin lung nhiéu
nhit... Gia giao dich thi trusng hi¢n nay la 15-16, do ¢6 thong
tin Cavico sé 1én dude giao dich tai thi trudng ching khoan My...
That la ling va hoang tudng, bdi toi c6 1dn mo thi thay théng tin
nay 14 ¢6 that, nhung cavico duge dinh gia chua téi 1USD, o My
ngudi ta goi nhing ¢8 phi€u nhu CAVICO la c6 phiéu vai xu. ¢
Harvard cac gide su khuyén hoe sinh nén tranh xa nhing ch
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phi€u nay..., cdn & VIET NAM....? ngudi ta van dé x6 nhau di
mua... la lang CAVICO...

Thi truong OTC dao nay nhiéu hang nhung kém chat lugng,
¢6 vang nhung cling 1dm sit gi thép phéi... cAc nha dau tu nén
can than va can nhic.....

» Tong hop thi truong OTC tudn qual!! (cudi thing
6/2006)

Nhiing ngay cudl cing cua thang 6 1a nhiing ngay am dam
nhat ké tir 3 thang trd lai day... HAu nhu tat ca cac ¢d phidu OTC
déu dong loat giam gia trude con béo liia trén san niém yét... VP
bank chiing lai d mitc gia 70-71, ACB giam tut 160 xudng 152,
Quan d¢i sau khi dit con s6t lai quay trd vé véi gia 64-65, EAB
(89-90), Eximbank (71) Techcombank (88), sacombank chap
chiing 1én san cting dude ban d6 ban théo véi gia khép lénh trung
binh khoang 81-82...

Thi trudng dang ty diéu chinh lai cung ciu cho 1 dgt séng
mé6i: Chuan bi gia nhap WTO, nghia 1a linh vyc tai chinh sé
duge ndi réng hon, cace td chic va ngin hang 100% vén nudc
ngoai s¢ khién thi truong VIET NAM trd nén s6i déng... Viét
Nam dang néi lén nhu 1a 1 mét xich dau tu an toan va hiéu qua
cua thi trudng tai chinh khu vue...

Dan 44u vé 1¢i nhuan 2005 thudc v8 ACB... 1ai trude thué ca
nam 2005 dat 385 ty déng, tang 38% so vdi 2004, cac ngan hang
quy mo vita va nho clng tang trudng manh, OCB dat muc 67 ty
dbng, tang 53% so vai 2004, ROA cia ACB dat 2.6% va VPBank
thdp nhat cling dat duge téi 1.1%.

Nguyén nhén cua dgt ting gia néng caa c¢6 phiéu ngan
hang thoi gian qua van la théng tin ting von diéu 1é va ban cho
d6i téac nude ngoai...Tinh dén thoi diém nay, VIB da ting vén
lén 711 ty dong, g, Habubank dat 900 ty déng... va cai dich
1000 ty van con 6 phia trude déi véi nhidu ngan hang... Theo

275



s6i gia Dominic Seriven, Gidm dde Céng ty Quan ly quy Dragon
Capital, nhan xét: “Khéng phai cac ¢ phi€u niém yét, ma
chinh ¢8 phiéu ngin hang dang 14 han thi biéu cia nén kinh t&
Viét Nam”. Ngan hang l1a kénh cung ting vén cht yéu cho nén
kinh té va néu ngan hang tiép tuc “an nén lam ra” thi no tiép
tuc gop phan thae day tang trudng kinh té& Ngoai 1y do hiéu
qua kinh doanh cao, ¢ phifu ngan hang con chia dung hang
loat nhitng v&u td6 thuan Igi khac thu hut vén cua gidi diu tu
trong va ngoal nudce.

Xin duge danh d6i dong dé nhic 2 ¢ phifu mdi 1én san 1a
Pha Lai va CIIL... Cung chung 1 s6 phan, duge ky vong rat nhiéu,
nhung ca 2 déu nhanh chéng tut déc thé tham... Pha lai ngay
dau tién duge khép lénh vdi gia 36, CII giao dich gia 50, nhung
déu khéng tru ndi va tut khong phanh theo 1 dudng thing
ding... Tinh t6i ngay hom nay, ¢é thé coi Pha Lai va CII da gén
cham t8i muc hé trg... Va chi 1-2 phién nia théi, 2 ¢ phiu nay
sé& giam toc 46, va di vao 6n dinh trong thai gian téi... CII va Pha
lai ¢6 thé vi nhu 2 ngudi khéng 16 nga ngua, va ti tin chic ring,
chuing sé héi sinh sau 1 thdi gian ngan niia...

Tudn t8i, sé ddu gia Interfood...gia khéi diém do SSI dinh ra
12 33.000dong... Vay bd bao nhiédu 1a hgp 1y... ?? Theo nhan dinh
cua toi, Interfood van 1a 1 ¢6 phiéu t6t, nhung da qua thdi dinh
cao... Doanh thu cua Interfood dat mic cao nhit vao giai doan
2002-2003, 3 nam trc lai diy, trude 1an séng canh tranh ngay
cang gay git, Interfood dan danh mat thi phan trong linh vic
san xuat banh Bich quy, thé manh cua céng ty nay hién nay chi
trong chd vao san xudt nudc udng déng hdp nhu nude yén, nudc
bi dao véi thuong hidu Wonderfarm... va chai PET... nhung téc
dd phat trién dang cham lai... Pgt téing vén lan nay da duge ght
rd trong ban céo bach: la dé tra ng ngan hang... Cé 1é Interfood
12 céng ty duy nhit ¢ TTCK st dung tién huy déng vén dé tra ng
ngan hang..nhu vay liéu nha ddu tu ¢6 thé dat niém tin dé bo
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gia cao duge khéng?? Théi thi ci dat mitc giad tring thau binh
quan la 36.500 duge ching??

Cé phiéu céac céng ty chiing khoan ti€p tuc duge nha dau tu
ling mua v6i mic gia cao... Cé phi€u SSI tang vot 1én gia 90 -
91 vao chiéu nay, sanh ngang véi c§ phidu cha cong ty ching
kho&n Bao Viét (91-92). Biao Long, Bao Minh, Vién Pong la 3
cong ty Bao Hiém lién tuc ting gia... va bic pha khi gan dén
ngay tang vén...

FPT (14) cing 1a ¢6 phiéu lién tue dugde lam gia, va lam gia 1
cach c6 h¢ théng... Hién nay, cé phiéu FPT la kho dinh gia nhat
va khong thé c6 gia chinh xac... FPT bé qua cac ngudng diéu
chinh, bd qua cac rao can tdm 1y, trong vong 1 ngay c6 thé ting
val g1a hodc giam vai gia, nhung ngoai trit giao dich 16 16n ra,
con lai toan nhitng giao dich 1é té khong dang ké nhung vin
dugc coi a miic gia tham chiéu cho giao dich ding sau

Tong hop ¥ kién t& mdt s6 nha ddu tu trén thi trudng, va
trao déi ciia che nha ddu tu)

2.33. Hay xem 1 nha dau tu chuyén nghiép danh gia chat
lwgng va tiém néng cé phiéu cla 1 ebng ty ciing rat “chuyén
nghiép”(Céng ty FPT)

1. FPT la DN ¢é quy mé tai sdn/nguén vén 1én, trong nhiing
nam gin diy quy md tai san, vén chd sd hitu ting 1én nhanh
chéng. Tong tal sdn tang nhanh do Céng ty khéng ngithg md
rong hoat dong kinh doanh, chi€m linh thi phan trén cic mang
thi trudng may tinh, hang dién ti, vién théng, dich vu tin hoc,
mang...

Vé ca cdu Tai san: Tai san luu déng (TSLD) chi€m ty 18 cao
91% Téng tai san (TTS). Do DN hoat déng chi yéu trong linh
vyc thuong mai va san xudt phin mém, khong doi héi phai dau
tu nhiéu cho mua sim TSCD nén ty 1&¢ TSCD/Téng tai san thap.
Diéu nay phu hgp véi cac DN thuong mai.
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Cac khoan phai thu chiém dén 55%TTS, chiém 61% TSLD
trong dé tap trung chu yéu vao cac khoan phai thu khach hang
(chi€fm 78%) va phai thu ndi bo (29,7% TTS) va ¢6 xu hudng
tang tuong ng vl toc dd ting cua doanh thu. Cac khach hang
cua FPT déu la khach hang 1én, cé uy tin va nang lyc tai chinh
t6t. Phai thu 16n 1a dac diém binh thudng clia mét don vi kinh
doanh thudng mai. Tuy gia tri tuyét dé1 cac khoan phai thu lén
nhung vong quay cac khoan phai thu dang duy tri véi tde d¢ kha
nhanh 1a 14,8 vong nam 2005, lam giam dang ké nguy co cac
khoan phai thu tén dong va khé dol.

Hang tén kho clia céng ty cé gia tri 16n nhung chiém ty trong
hop 1y trong TSLD, chti yéu 14 cac thiét bi vi tinh, thiét bi vin
phong, dién thoai di dong cic loai... Do cdng ty - vdi vi thé la nha
cung cap thiét bi tin hoc 16n nhat - dang ma réng hoat déng kinh
doanh nén can duy tri lugng hang tén kho 16n. Tuy vay, tdc do
luan chuyén hang tén kho tét, dat 33 vong nam 2005. Nhu vay,
binh quan hang ho4 ctia DN chi ton kho 11 ngay.

Kha nang thanh toan ciia DN binh thudng so véi cac DN
thuong mai, nhung ¢6 sy tién béd rd rét. Von luu dong rong 16n
va dang tang lén. Cac chi s6 thé hién kha ning hoat dong cua
DN: vong quay vén luu déng, vong quay hang tén kho, vong
quay cac khoan phai thu van dang duge duy tri 6 mic hiéu qua
cao va bién dong theo xu hudng tét.

Du TTS c6 su tang truéng kha manh (dac biét ¢ thai diém
31/12/2005, TTS tang gap 1,61 lan so vdi thoi didm 31/12/2004),
tuy nhién vén tu cé cua DN lai ting véi tée d6 16n hon (gap 2
1an). Do d6, hé s& tu tai trg ting 1én 28,75% nam 2005 tit 22,68%
nam 2004 va 13,27% nam 2003. Sy cai thién nay xudt phai mot
phan tir vide phat hanh ¢ phiéu ndi bd trong nam 2004. Dén
nay, hé sd ty tai trg cia DN dé duge cai thién dang ké va ddm
bao 6 miic cao, an toan.
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Cho dén nay, ¢ cAu vén ngan han - dai han cua DN van hgp
1y. ngudn vén cta DN dang duge co cau lai theo hudng tang dian
ty trong von tu c6 va dam bao an toan cho hoat déng cia DN.

2. Nang ldc kinh doanh ciua DN:

FPT ludn 1a DN ¢6 uy tin va thuong hiéu rat phé bién trén
thuong truong. FPT con 1a dai 1y phan phéi chinh thuc cua
nhiéu hang thiét bi tin hoe va phan mém nédi tiéng toan cau
nhu Hp, Compagq, Samsung, IBM, Microsoft... Gid viing nang
lite phan phéi qua nhiéu ndm, FPT ngay cang khang dinh vi tri
s6 mét trong mang ludi tidu thu trén linh vuc thiét bi tin hoc
via phan mém tai VIET NAM. Bén canh d6, FPT cing 1a mét
don vi tién phong trong linh vic san xuAt phan mém xuat khau
sang thi truong My v Chau Au. Doanh thu ti hoat déng nay
khong ngung tang qua cac nam, nam 2005 ude dat khoang 10
triéu USD.

Khach hang chinh cua FPT la cac ¢ quan Nha nuéc. cac to
chic qude té c6 tinh 6n dinh cao, tiéu thu dén 65% san phim
duge phén phol qua Céng ty. D6 la: Téng cuc thué, VCB,
VBARD, Vietnam Airlines, VNPT...

Thuan lgi cua DN 1a c6 quy mé lén, da tao dude uyv tin véi ca
thi trudng trong nude vi nha cung ting nude ngoai. DN dang hoat
dong trong nganh CNTT duge danh gia 1a nganh cé tée dé phat
trién cao (tit 20-30%/nam, theo bao cao ctia Hai tin hge TP HCM),
do d6, hoat dong KD cua DN ¢6 lai va ngay cang duge md réng.

3. Dinh gia ¢6 phi€u FPT

FPT lIa mét cong ty tré dang trong gial doan tang trudng.
phuong phap dinh gia ¢6 phiéu pht hgp nhit d6i véi FPT la
dung hé s& PE gin vdi téc dd tang trudng.

Phuong phap PE gan véi téc d6 tang trudng 6 ndi dung nhu
S4du:
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Gia thuyét:

- Dau tu vao cae Céng ty tang trudng c¢6 PEG bing nhau sé
dem lai 1¢i nhuén nhu nhau.

- C6 phiéu c6 PEG <=1 la ¢6 phiéu xing dang dé dau tu, hay
dau tu sé co 1al.

- C6 phiéu cé PEG cang nhé cang hap dan. c6 phisu ¢6 PEG
th&p thi hap dan hon dé dau tu.

- Co6 phiéu c6 PEG=1 1a ¢8 phi€u ma gia tri cua céng ty di
duge phan anh hét vao gia tri thi trudng.

Cong thic tinh:

PEG= Price (thi gid) / Earning (thu nhap binh quan 4 quy
gan nhit) / Growth (téc dé tang trudng 1gi nhuan cha Cong ty).

Xuat phat ti gia thuyét: Co phiu ¢6 PEG=1 1a gi4 tri cong
ty dd duge phan anh tuong d6i day du vao gia tri thi trudng ta
¢6: PIE/G= 1=> PE=G.

Trong nhitng nim qua. FPT luén dat lgi nhuan cao va thé
hién xu huéng ting truong manh. Trong nhitng nam téi, vdi du
kién toan bd lgi nhuin sé& duge bd sung von didu 16 (chi tra cd tic
bang cd phiéu) thi téc 44 tang truong 1¢i nhuan cua FPT dy kién
s¢ dat trung binh khoang 40%/nam trong vong 10 nam tdi, tdc
G=40. Vay muc PE duge chap nhan déi véi PE = 40.

Tuy nhién, do FPT la ¢6 phi€u chua duge chuyén nhugng
manh ra bén ngoai, chinh tinh thanh khoan y&u lam gia tri thi
truong cua FPT suy giam manh, du kién 18y muic giam 1a 20%
thi PE ctia FPT 6 thé chap nhan la: 40 x 80%=32 lan.

Bang sau cho thiy du kién Igi nhuan sau thué va du kién
EPS cua FPT trong nhiing nam té1 nhu sau:

Vay gia c6 phiéu FPT c¢6 thé ky vong trong nam 2006 la:
2.435 triéu dong.

280



Hién tai, gia ¢6 phi€u FPT méi chi dao déng xung quanh
pham vi 1.2 dén 1.4 triéu déng lidu 6 phai la qua ré?

C6 thé khang dinh ring, trong thdi gian t6i, néu:

- FPT céng khai viée cho phép chuyén nhugng ra bén ngoai;

- FPT phat hanh ra céng ching lan dau;

- FPT ¢6 k& hoach niém yét va xuc tién viée niém yét théng
qua moi cac Cong ty chiing khoan ddu thau hinh thiic bao lanh
phat hanh va tu van phat hanh cé phiéuy;

- Néu FPT biét ring minh 12 m6t ¢§ phiéu duge déng dao
mol nguol biét dén va quan tdm nhu mét cd hdi dau wy ly tudng;

- Néu FPT can vén huy dong tif nha dau tu;

Thi gia ¢ phi€u FPT c¢on ting nita va du kién s& tiém can

muc 2.5-3 triéu déng/cd phiéu (bing tit 25 dén 30 lan ménh gia
c6 phi€u FPT).

4. So sanh gia FPT du kién

Dé d8i chiéu, gia ¢d phiéu FPT =2.7 triéu cé dat hay khong
so vdi cac ¢o phidu hién niém yét trén san, chung ta sé thay rd
hon vé gia tri cd phiéu cua Céng ty FPT:

VNM?*

12,466

517,671

602,000

1

16

100.00

3.79

8.65

3.05



Vay v6i gia du kién FPT=2.7 triéu/cé phiéu (biang 27 lan
ménh gia), thi cd phiéu FPT vin xting dang ddu tu nhit chi sau
moi KHA. Tuy nhién, lgi nhuan cia KHA nam 2005 tang dot
bién do 1ai Chung cu Khanh Hdi 20 ty déng, nim nay sé khéong
dat mac d6. Con FPT sé tiép tuc ting trudng loi nhuan trong
tuong lai moét cach bén ving. Do d6, lidu ¢6 manh dan qua
khéng khi khang dinh FPT van xtng dang diu tu nhat? du la
dau tu véi gia la: 2.7 triéw/co phiéu (bang 27 1An ménh gia).

(Y kién ddnh gid cua 1 nha ddu tu tai Ha Néi)

2.34. Danh gia thi trudng chitng khoan dudi con mat nha dau
tu: Thi truong ching khoan Viét Nam nam 2003, mdt nim
nhin tir nhiéu phia

Ndm qua da cé biét bao su kién xay ra va duge danh gid la
mét ndm khd thanh cong cua thi truing ching khodn (TTCK)
Viét Nam dudi nhiéu géc dé khde nhau. Ching toi xin duoc tong
hop nhitng ddnh gid vé TTCKVN trong ndm 20085, duwdi con mdt
nhin nhan cua mot nha dau tu chuyén nghiép.

~ Ndm ctia ngudi dau tu

Chi s6 VN-Index phién cuéi nam 2005 dung lai ¢ mic 307,5
diém, tang 68,21 diém (tuong ducng 28,5%) so véi cudi nim
2004, Diéu nay cé nghia 13 nhin chung nha dau tu da 131 28,5%
trong nam qua chua ké tién co tic duge hudng. Khong chi thiang
trén san chinh thic, cac ¢6 phi€u trén san OTC ciing dem lai
bau khéng khi ddu tu néng béng, dac biét 14 vao nhiing thang
cubi nam véi mot loat cac cude dau gia ban cd phan &a thu hat
hang tram nguoi tham gia mdi phién. Theo s8 1iéu cua TTGDCK
TPHCM, nam qua da té chuc 35 phién dau gia cho 34 cong ty
véi tong gia tri o phan ban dude 1én dén 2.702 ty déng.

Nam 2005 cing ghi nhan su gia ting manh mé& s6 lugng
nha dAu tu véi gan 10.000 tai khoan giao dich mdéi duge mg,
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tang 44,9% so véi ndm 2004 va gdp 10 lan so véi cudi nam 2000
khi thi truong bat ddu mdé ciia. Song song v6i luong tai khoan
tang thém, s6 lugng 1énh dit trong 1 phién 1én dén 1.016 lénh,
tang 37,5% so v4i nam 2004. Day 1a tin hiéu tét lanh khong
nhiing cho céc ¢6 quan quan Iy thi trudng ma cén cho ca cho
ngudi dau tu.

. - > ~* - + A -
~ Ndm cua t6 chuc niém yét

Nim 2005 tuy khong phai 12 nam cuaa td chic niém yét méi
nhu mong dgi nhung lai 1a ndm dang ghi nhan déi véi cac “hang
ell” trén san. Hang loat tén tudi da thanh céng ruc rd trong cac
dgt phat hanh thém ban cho ca ¢d déng ct 1&n ¢6 déng chién luge
v6i tong 6 tién thu duge 1én dén 312,24 ty ddng, gip 6 lan tong
56 vén huy déng duge trén san ti nam 2000 - 2004. Néu tinh
thém dgt phat hanh 5.4 triéu c6 phiéu cia Céng ty Cap va Vat
liéu Vién théng (Sacom) véi mie gia bao linh 45.000 déng/cp
hoan tat vao nhiing ngay cudi nim thi téng vén huy déng qua
thi trudng chinh thic trong nam qua lén dén trén 550 ty dbng,
mot lugng vén kha 16n d61 véi cac doanh nghiép dang cé ké
hoach md rong hoat déng san xuit kinh doanh.

Mot sy kién niia duge xem 1a “hién tugng” cua TTCK khi
Céng ty Kinh Da ¢6ng bé thau tém Tribeco - mdt cong ty dang
niém yét trén san chinh thie. Néu nhu & ngoai san, ngay ca “dai
gia” Vinamilk ciing chi 4m tham thuc hién thau tém Sita Binh
DPinh thi viéc mot cong ty niém yét bi thadu tém thu hit su quan
tAm dic biét cua gidi dau tu. Xu thé hinh thanh cac tap doan
chuyén vé mot nganh nghé nao d6 dang duge dinh hinh va ngay
cang dién tién manh mé trong nhiing nam téi.

» Ndm cua céng ty chitng khodn

Téng gia tri giao dich cta thi trudng trong nam qua la
26.878 ty ddng, gid su phi giao dich chi ¢ mic 0,1% thi tdng s6
phi thu dude ti nghiép vu méi gidi cua toan thi trudng da trén
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50 ty déng. D6 1a chua ké phi thu dugc tit hoat dong tu van phat
hanh va ddu gia ban ¢6 phin cho cac doanh nghiép, hoat déng
tu doanh, bao lanh phat hanh, mua ban ching khoan ¢6 ky han
(repo)... Theo udc tinh cua 10 cdng ty ching khoan, tong loi
nhuan trong nam dat khoang 137 ty dong véi ty sudt 1gi nhuén
trén vén didu 1é 1a 20,4%. Riéng 3 cong ty ching khoan hang
dau gom Sai Gon, Bao Viet va VCBS c6 téng 101 nhuan vugt trén
77 ty dong, dua ty sudt loi nhuén trén von diéu 18 1én dén trén
50%. Sau hon 5 nam hoat ddéng, cac cong ty ching khoan da
ngay cing an nén lam ra, khing dinh chd ding va thuong hiéu
trén thi trudng. Trong quéa trinh canh tranh md rong khach
hang, ngudi diu tu ngay cang duge hudng lgi véi nhiéu tién ich
va dich vu mdi chit ludgng hon.

» Ndm ctia nha ddu tu nude ngodi

Trude va sau ngay 29-9-2005, ngay Tha tudng Chinh phu ky
Quyét dinh 238/2005/QD-TTg cho phép nha dau tu nudc ngoai
(NDTNN) nim giit dén 49% c6 phan clia mot td chiic niém yét,
TTCK s61 dong hén lén véi gia tri giac dich khdp lénh binh quan
phién trong thang 9 va 10-2005 1én dén 21,7 ty gdp hon 2 lan so
véi gia tri giao dich binh quan phién cla ci nam. O giao dich
thon thuan, NDTNN chiém 25,54% gia tri giao dich ¢8 phiéu,
10,1% gia tri giao dich trai phidu va 17,13% gia tri giao dich
chung ¢hi quy. Day 1a ty 16 tham gia cao nhat cia NDTNN ké tit
khi md clia TTCK dén nay. Néu so vdi ty trong 1% NDTNN
trong cd cdu nha diu tu trén thi trudng thi ty trong tham gia
cho thiy tiém luc ciing nhu su nang dong tim ki€m co hoi dau tu
ctia thanh phAn nay. Cung véi su khéi sac cua TTCK trong nam
9005 va tiém ning tham gia thi trudng cta cac cong ty cé phén
then chét trong nén kinh t€ trong nam 2006, gidi chuyén mon
dy doan ngudn von ddu tu gian tiép tU nude ngoai sé tiép tuc
rhay vao TTCK va su trdl day cua NDTNN trong ndm 2005
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khéng chi 1a hiéu Ung tuc thoi cia chinh sach thi trudng va héi
nhap thé giéi cua Chinh phi Viét Nam.

~ Ndm cua Trung taém Giao dich Chitng khodn

Cudl cing, ndm 2005 ciing la nim cia cac TTGDCK. Vao
thang 3, TTGDCK Ha Noi chinh thic khai truong va di vao hoat
déng sau 5 nam thai nghén, budec dau hinh thanh cd sé cho thi
trudng OTC sau nay. Thang 5, TTGDCKTPHCM chuyén sang
mét san giao dich khang trang va hién dai hon, mg dau giai doan
méi cho qua trinh phat trién TTCK. Hoat dong d&u gia khai
truong tl thang 2 da “md cda” TTGDCK kéo ngudi diu tu vao
“muc kich”, Cang vé cudi nam, s§ lugng ngudi dau tu d6 vé “phd
Wall cua Viét Nam” géc Nam Ky Khoi Nghia - Nguyén Cong Tru
- Bén Chuong Duong ngay cang nhiéu, tao nén khéng khi nhén
nhip, ban ron cua mét trung tAm tai chinh cia ca nude,

Nam 2006 12 mdt nam ban 1é d61 vé1 ca 2 TTGDCKTPHCM
va Ha Néi. Riéng 461 véi TTGDCKTPHCM, day 14 nam chuén bi
ca vé cd so vat chat, hang héa va nhéan lyc dé chuyén hoat dong
sang m6 hinh S¢ Giao dich Chitng khoan trong nam 2007. Ky
vong dit ra cho nam Binh Tuit 14 TTCK chuyén minh manh mé
hon niia, déng gép nhiéu hon nita cho sy tang trudng ciia nén
kinh té néi chung va hdi nhap vao thi trudng tai chinh khu vuc
theo chién luge duge Chinh phu phé duyét.

Téi cling xin dua ra thi mét théng ké dé coi cac Cty niém
yét mang lai 1gi nhuan cho nha dau tu thé nao. Néu ban mua ¢6
phi&u cua cac Cty nay ngay tit khi nhap san, cit dé d6 rdi di lam
viéc khac hoide giai tri dau d6, hodc 1én VST lam the, ROI cha
ban cho méi Cty sé la:

1 HAP 1.38
2 TMS 1.38
3 SAM 1.38
4 REE 1.31
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5 HAS 1.26
6 LAF 1.26
7 DHA 1.26
8 GMD 1.24
9 VN-INDEX 1.23
10 VTC 1.20
11 KHA 1.17
12 GIL 1.17
13 AGF 1.17
14 SAV 1.16
15 BT6 1.15
16 TRI 1.11
17 PMS 1.11
18 TS84 1.10
19 BBC 0.99
20 SGH (.99
21 CAN 0.96
22 BPC 0.96
23 DPC 0.82
24 BTC 0.79
25 BBT 0.68

(Cd 14y gia niém yét diu tién (da diéu chinh) so v61 gla
ngity 27/1/06 rdi tinh binh quin hang ndm thi ¢6 duge két qua
nayv. Bang nay chi bao gém cac cong ty ¢ s6 giao dich 400
phién trg lén.

Vay la c nham mdt ma mua 4 CP dung dau, ROI cua ban
phdi trén 30%. Ban nao ddu tw ma chua vugt duoe con s6 nay thi
ndm nay phdi ¢6 gang lén, cd toi niza. Chi it cing phdi trén 23%
cua VNI!

(Panh gia, nhan dinh cha 1 nha dau tu chuyén nghiép tai
Di¢n Dan Ching Khoan, email: hue_starfarm@yahoo.com)
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2.3.5. Nha dau tu danh gia thue t&€ hoat dong cua TTCKVN
hién nay

Néu tinh tu thdi diém Théng d6c Ngan hang Nha nude Viét
Nam quvét dinh thanh Ban Nghién ciu xav dung va phat trién
thi trudng vén (06/11/1993) dén nay da 12 nam. ti thoi diém
Uy ban ching khoan Nha nuée duge thanh lap (28/11/1996) da
gan 9 nam, tii thai diém phién giao dich chitng khoan dau tién
duge thye hién (28/06/2000) da 6 nam. Gan day nhét 1a hém
nay, tar Ha Noi da khai truong san giao dich thit ¢ap danh cho
cac loal ching khoan chua niém vét chinh thic, ném na nhu
mol ngudi thudng goi 1a san giao dich cho thi truong OTC
(over-the-counter).

Sau ngan Ay thai gian, dén nav méi 6 11 loai ¢6 phidu dude
niém yét trén san giao dich ching khoan TP.HCM va san giao
dich Ha Néi. Téng vén hoa cta toan thi trudng chua dén 7.000
ty dong, chua bing 1% GDP.

Con s6 nay con rat xa muc tiéu 2%-3% GDP vao cudi nam
nay va 10%-15% GDP vao nam 2010, theo Chién luge phat trién
thi truong ching khoan Viét Nam da duge Tha tudéng Chinh
phu phé duyvét.

Vay dau 1a nguvén nhan cda su phat trién qua khiém tén
nhu vav?

Thi trusng ching khoan, hiéu mot each binh dan nhat, chi
Ia mét cai chd noi dién ra vice mua ban cac loai ching khoan.
Ma diéu kién dé mot cai chg hoat dong s61 doéng 1a can ¢ nhiéu
nguoi ban, nhiéu hang hoa va nhidu nguot mua. O dé ngusi mua
v ngudi ban ¢ thé thuidn mua vira ban, nhung ngudi mua phai
biét dudge minh dang bo tién ra mua cai gi. Chung ta thi xem
X6t cac van dé nay do1 v6i thi trudng chimg khoan Viét Nam.

Ngugi ban?

Hién nay ca nude ¢d khoang 5.000 céng tv ¢6 phan, bao gom
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2.000 DNNN ¢6 phan hoa va cdn lai 1a cc ¢ong ty ¢6 phan
thanh lap theo Luat doanh nghiép. Chi cin khodang 10% s6 ¢dng
ty trén tham gia ban ¢6 phdn ra chg thi chiing ta sé c6 con sd
“cung” cao gap 15 lan hién tai.

Nguoi mua?

Viét Nam hién c¢é téng s6 tién gui tiét kiém tai cAc ngéin
hang hon 400.000 ty déng, céng véi hang chuc ngan ty déng tién
mua bao hiém hang nim va moét lugng tién khéng nhd d6 vao
bat dong san, vang v.v... Néu nhing khoan tién nay duge dua
vao thi trudng ching khoan, day chic chin s& 1a mét tiém nang
rdt 1én tir phia “cau” cua thi trudng chiing khoan.

(ia tri hang hod?

Néu vdi lugng tiém nang thi trudng rat 16n ca vé cung va
cau nhu vay, tai sao ching ta chua ¢6 s§ lugng trao déi mua ban
ion. Cung va cdu chua gap dude nhau chinh bdi sy ngan cach
cua bic tugng thong tin.

Trudc khi quyét dinh mua, ngudi mua can phai biét gia tri
cua mén hang. Ngudi mua hang théng thudng rat dé xac dinh
gia tri khi mua mét cai TV hay mua mét con ga, nhung rit kho
xéac dinh gia tri ciia mét ¢é phidu. D6 chi 1a mét td gidy, gia tri
cua nd tuy thudc vao gid tri cua cdng ty phat hanh, ma gia tri
cua cbng ty nay thi... ai ma biét,

Hién nay ngudi mua cé rit it thong tin va diéu kién dé tham
dinh gia tri clia loai ¢6 phifu minh mua. Thit nhat, rat khé tim
kiém bao cdo tai chinh ciia mét doanh nghiép, can phai nhin
nhan van dé céng khai théng tin nhu mot diéu kién tién quyét
cho mot thi trudng chiing khoan lanh manh.

Tht hai, da ¢é thong tin thi khé ma tin duge thuc hu nhu
thé nao. Nhiing su kién caa Banh keo Bién Hoa hay Co khi
Binh Triéu gAn diy da tao ra phan cam rat I6n vé do tin cay cua
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théng tin. Thi trudng 6 ching khoan khong thé thidu cac quy
dinh duge tudn thd nghiém ngat vé ké toan vi kiém toan,

Tha ba. da ¢6 théng tin chinh xac thi khéng phai ai ciing c6
kha nang phan tich toan di¢n dé xac dinh gia tri, Viét Nam rdt
can nhiing t6 chie déc lap ¢6 du trinh d6 va uy tin dé danh gia
dung “suc khoé” cua cice doanh nghiép. Nhitng dinh gia chinh
xac va ¢éng bang clia ho $é gitp cae nha diu tu du ty tin dé
quvét dinh mua hang,

Tom lau, thi truong chimg khoan hién nav thiéu co ché tao
ra sy tin cav cho giao dich, chi khéng phai la thiéu dia diém
g1a0 dich.

Theo nhiéu nha dau tu, chién luge “Xay nha tu née” 1a phu
hgp vii thye t&€ Viét Nam. Tuy nhién, viéc thyc hién phat trién
tri thudng ching khoan nhat thiét phai di kém véi su dé bo bic
tuong thong tin nhu trén. Tranh tinh trang nhu nhiéu dia
phuong d6 tién xay dung cac chg dAu méi va chg tap trung ré1 bo
houng. trong khi nhitng cai ch¢ céc van hoat déng soi déng ca

ngay lan dém.

(Ddnh gid cua 1 nha ddu tw tai Ha Noij

2.4. HOC HOI KINH NGHIEM TU MOT SO NHA DAU TU
NUOC NGOAI
2.4.1. Kinh nghiém ti& mét s6 nha dau tu thanh cong néi tiéng
trén thé giéi

1. Warren buffett

Diéw gi khién cho gia ¢o phidu ting cao? Ban co nghi rang
ki mot cong ty kinh doanh thanh cong, hoat véi doanh <6 o
v san xudt ra cde sdn phdm duwoe va chudng thi lap tie gid ¢d
phiéu cda cong ty do ting lén khong? Gia ¢6 phidu 6 thé giam
saw kAt ¢ nhung tin tie (6t vé cong ty boi vl cong tv ¢6 hoat dong

289



tot dén dau di chdng nita thi cang nhiéu nguot ban co phiéu sé
cang lam cho ¢6 phiéu giam gia.

*WARREN BUFFETT

Nghé nghiép: chi tap doan Bekshire Hathaway Buffett
dude xem 132” nha tién tri cua Ohama™.

Khi con tre, Bufett thuong nghién ciu phan tich ky thuat
ching vé thay doi s6 lugng va gia ca ching khoang thay vi
nghién cGu tai chinh ciing nhu cac thé manh cua cong ty. Trong
khi d6, Graham thudng chon cac ¢6 phiéu trén thi truong ching
khoan phd WALL ban véi gia hoi c6 ty 1é thdp trén 141 hodc tri
gia thu nhap rong.

Trong nhiing nim dau trong su nghiép dau tu cia Buffett,
thi dua cing véi Graham, 6ng mua nhiéu ¢6 phiéu véi gia ré
theo théng ké ma danh muc ddu tu da dang hoa béi cac loai c6
phiéu khac nhau nay. Mac du tudn theo nhing nguyén tac dau
tu ¢6t véu etia thay nhung Buffett luén ¢6 tu tudng séng tao, éng
con di xa hon ca nhung bai giang cia Graham. DAu tu cua 6ng
ngdy cang tap trung hon. Graham hau hét ban 6 phiu trong
mdt vai nam sau khi mua. Tuy nhién d61 véi Buffett, éng dau tu
dai han bdi vi 6ng cho ring dau tu ngan han khéng tao ra duge
mét 101 nhuan 16n ti mét s§ vén 16n.

Buffett nghién citu lich su hoat déng cua cong ty dé bist
cdng ty d6 ra sao, hoat ddng hién nay nhu thé nao. D6 chinh la
nhting ddu méi giup éng nhan dinh céng ty doé sé di dén dau.

Chién lige mua e6 phitu cd biét cia WARREN BUFFETT

Buffett mua c6 phan cia hing Wells Fargo nam 1990. Wells
Fargo dude cho 1a ngan hang lau nim nhat ¢ phia Tay My véi
hinh thic nhu mét coéng ty ¢d phan hoat déng trong cac linh vuc
ngin hang cidm cd, bao lanh, thé tin dung va méi gidl ching
khoan. Coéng ty nay c¢6 tru sé tal California.
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Wells Fargo la mdt trong s6 nhing ngan hang con “séng
s6t” sau cude khung hoang tai chinh nam 1985 va vu déng dat
lén tai Califonia nam 1906. Khi Buffett mua cé phidu cita Wells,
ngan hang nay dang trai qua mét cude khing hoiang niia. Nam
1990, Califonia trong théi ky kinh té suy thoai va gia tri bat
déng san dang gidm manh. Trong khi d6 Wells Fargo lai chui
yéu cho vay bat dong san. Cac nha dau tu bit dau nghi ngs vé
gia tri cua nhing khoan vay nay va kha nang thanh toan trong
tuong lai cua ngan hang.

C6 phidu cua Wells Fargo gidam hon 30% va ldace dé Buffett da
tién hanh mua ngay. Ong cho ring giam déc ngian hang nav -
CEO Carl Reichard va déi quan 1y cia Carl ¢6 thé lai con tau
thoat nan trong con bdo suv thoai. Dudi sy linh dao cua Carl,
ngan hang thuc hién chuong trinh cit giam chi phi. ginm s&
lugng nhan vién dong thdi thay déi co cau béi thudng va tac cac
nguodn thu ti nhiing dich vu ngan hang khac. Luc Buffett mua cé
phiéu cua Wells Fargo thi tri gia cta ching thap hon nhiéu so véi
gid tri duge xac dinh theo thu nhap rong. Sau dé Carlifonia thoat
khoi khung hodang va thi trudng bat déng san “héi phuc™. Do d¢
khoan dau tu 392 triéu do la ban diu cia Buffett vio Wells
Fargo da tra thanh 2,39 ty d6 la vao cudi nadm 1999. Mua cb
phiéu cua cong ty trai qua nhiing khting hoang tai chinh nghiém
trong doi hoi phai biét rdt rd vé cong ty dé va dam bao ring
nhiing khung hoang d6 chi 1a tam théi. D61 véi mét ngusi ddu tu
binh thudng, ho nén mua nhiing loai ¢é phiéu ca biét nay nhung
chi 14 mét phan trong danh sach dau tu da dang cia minh.

2. John tepleton

Nghé nghiép: Ngudi sang lap ra tap doan Templeton

Céuw trich dan ndi tiéng: Liic t6t nhit nén mua 6 phicu la
lic moi nguwdi bi quan nhat va lic tot nhdt nén ban cé phiéu la
lue moi nguot lac quan nhdt.
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Viét vé thi truong trong nhitng thap ky 1960 va 1970, Tem
i giam déc tién té diu tién cuia My dau tu vao Nhat Ban, Ong
mua ¢d phigu ca Nhat véi mic gia thip, chi bang 3 lan lai 6
phiéu va ban nhiing ¢6 phi€u nay ngay khi chung dat ty 1é gia
so voi 1ai 1a 30. Ong thudng sém nhan ra céc ¢d héi mua ¢
phiéu trude cdec nha dau tu khac va ban chung trude khi ho
ban. Sau dé éng theo doi thay gia co phiéu Nhat van tiép tuc
ting sau khi éng ban. Tuy nhién cho dén lic d6 éng da du doan
rang thi trudng c6 phiéu cua Nhat qua néng va ong trg lai tim
chc ¢d phidu cé gia hoi cia My dé mua. Trén thuc t& phit biéu
trude cac ¢ déng nam 1988, Tem cho rdng thi trudng Nhit
Ban ¢6 thé sut giam it nhat 1a 50%. Va éng da dang. Chi trong
vai nam chi s ¢é phi€u thi truong Nhat Ban, Nikkei, da giam
hon 60%.

(6 phidu cua Argentina nidm 1985 giam mot cach nghiém
trong do lam phat qua cao va cac van dé chinh tri, Templeton da
tan dyng ngay cd hol nay dé mua c6 phi€u vi éng cho rang gid
gia cua chiing sé héi phuc sau con khing hodng nay. Chi trong 4
thang, quy tién t¢ IMF da ctu trg Argentina va ¢é phiéu cua
Templeton ting 1én T0%.

Vao nam 1997, ¢ cac thi truong Chau A, do tac dong cua dau
co, x40 dong chinh tri va kinh té€, ¢6 phi€u giam nhu lic thi
trudng ¢6 phifu cia My roi vao khung hoang nidm 1929,
Templeton dau tu vao ¢é phidu Han Quée va mét s6 nude khac
cua Chau A, Dén nam 1999, thi truong Chau A héi phuc va
Templeton d& kiém duge nhiing khoan lgi nhuan dang ké. Miéu
ta lai qua trinh dau tu 6 cac thi truong Chau A, 6ng da noéi rang
“Mua ¢6 phiéu khi nhing ngusi khac dang chéan nan ban cd
phi€u di va ban ¢8 phi€u khi nhiing ngudi khae dang mudn mua
doi hoi phai c6 su chiu dung cuc ky viing vang dé cho doi nhiing
lgi nhuan tiém nang khéng 167,
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Cdc chién luge thanh céng cia TEMPLETON: Nhin xa, Kién
nhan va Cdch nhin d6i lap

Khi bit dau tu, Templeton hoc mén phén tich chitng khoan,
giao su day éng la Benjamin Graham. Giéng nhu Graham, Tem
tim cac loal c6 phifu ¢6 gia hol. La mot ngudi tré tudi dng dd ap
dung bai giang ngay ca khi di chg, mua sdm.... 4p dung khai
niém mua ¢6 phiu gia hai trén thé gidi, ong so sanh qua trinh
dau tu nhu viéc mua sdm. Ong con sit dung chién luge dau tu déi
lap, dé 1a mua khi ngusi khac ban va ban khi ngudi khac mua.

Donreed - giam d6c cua hiang tu van dau tu Templeton da
miéu ta chién luge cua Tem qua mét chuyén nhu sau “M6ot hom
toi cung 6ng dén New York khoang dau nam 1990, ¢6 neudi da
hoi 6ng tai sao éng khong mua cd phicu Quaker Oats mac dii cd
phiéu nay rat duge va chudng. Tem tra 16i riing éng dung dé an
sang cua hiang nay hang ngiy va éng thiy chdng rat tot vi lam
giam lugng cholesteron trong mau. Quaker Oats la mot cong ty
lam an tét. tuy nhién moi ngudi déu biét day 1a mot cong ty cé
uy th va do dé gia c6 phidu cua né cao nén khéng thé tim thay
gia hol trong do.

Céac nha dau tu co thé chon cac céng ty tét nhat, tang trudng
nhanh nhét ma gia ¢6 phiéu chi bang 3 1an muc 1ai 6 phidu.
Diéu nay khéng thé ¢6 & cac cong ty My, C8 phiu duge ban véi
gia 15 lan 1ai. Do d6 ho chi ¢6 thé ki€m 16i duge 50% tu Nhat
Ban. Ngoai My ra khéng thé cé nai dau tu nao cé thé kiém duge
161 cao dén thé.

Mua c6 phiéu dudi gia tri thue,

Trung binh éng thuong gid ¢ phiéu trong khodng 5 nan.
Tuy nhién ong ¢6 thé ban ching ngay khi thay diu hiéu gia
tdng cao qui gid tri thye dya trén cac chi tidu mua ¢ phiéu
hode néu 6ng thiy ¢6 cac thong tin khéng tot vé ¢d phiu cing
nhu cong ty dé lam anh huong dén qua trinh mua cta éng. Theo
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Temp, thol didm tét nhat nha diu tu nén ban cd phigu la ldc
anh ta cam thiy mua 1 ¢d phiéu khac sé mang lai gia tri cao hon
50% so v6i gilt nhiing ¢6 phiéu cii. Tuy nhién viéc mua ban phai
tinh dén ca thué va cac chi tiét khac.

Khi mua ¢é phiéu, hay tim gia héi cha cac loai ¢6 phiéu chat
luong.

3. John bogle
Nghé nghiép: Ngudi sang lap ra tap doan dau tu Vanguard

Céu trich dén néi tieng: "Néu nhu ban thua 16 209 trén thi
trudng ¢ phidu thi ban khéng nén ddu tu vao cé phidu .

Cac nguyén tac cia nha diu tu nay.
1. Hay quan sat

2. Khéng bao gid duge cho rang nha diu tu thanh ¢déng don
gian chi biét chon ¢é phidu.

. Hoc cac nguyén tac ké toan co ban
. Hoc céc ¢ sé va bang biéu co ban
. Tim cach thu thap thong tin

. Muc tiéu dau tu phai rd rang

. Hiéu rd rui ro cia cong vide dau tu

o =3 gy v s W

. Hay quén gia cé phiéu mdt nam trude day

9. Gilt viing cic nguyén tac cd ban cua ban than va khong
nén rung dong trude linh cam.

10. Hay bang 1ong véi ban than

11. Hay dau tu dai han (bdi vi khong dé dang gi chon lya
chinh xac nhung ¢6 phiéu ¢6 thé kiém 18i trong ngan han)

12. Hay nhé ring tién mat la thugng dé (tién mat la phusng
tién dé mua thém cb phifu, giam tén that va sin sang cho cudc
diu tu méi). Khong bao gid nén diu tu 100% vao ¢ phiéu.
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Va diéu ddc biét quan trong: Ban phai biét mua ré ban dit
chtt ditng buao gid & minh phai vao thd mua dat ban ré'!"

Mua khi ngudi khac ban va ban khi ngudi khac mua.
4. John neff

Chién luge diu tu gia tri, mét chién luge nham tim kiém cac
6 phigu dang duge thi trusng dinh gia thap hon g14a tri that cua
nd. ¢6 ve nhu da mat dan sy hdp dan 481 v cae nha dau tu.
Nhung diéu nay khéng kéo dai qua Jau, “diu tu gia tri” dang
dan dan duge chi y trd lai va nhiéu nghién citu da chi ra rang.
néu kién tri la nam viing nhiing nguyén tac cia chién luge nay.
nha diu tu c¢6 thé kiém duge khoan 1oi nhuan cao hon so véi
chién luge dau tu tang trudng.

Nét dac biét cua viée dau tu gia tri 1a khong nham vao
nhing ¢6 phiéu duge ua chudng ma khéng dua ra nhitng phan
doan mao hiém véi toe dé tang truong cua mot cong ty trong
tuong lai. Thay vao dé la tim ra nhing ¢d phiéu tét theo
nhing tidu chuan cua riéng trong s6 cac ¢d phiéu dang bi thi
truong “ché” day la mét cébng viée hét ste khé khan do phai
ton nhiéu thoi gian va eéng site dé tim ra duge g1a tr1 thuc su
cun cdng ty.

Bat chdp nhing khé khan trén, John Neff nha dau tu néi
danh trén TTCK My da thanh cong khi theo dudi chién luge diu
tu gia tri va da trd thanh mdt trong nhiing nha ddu tu gia tri
hang dau trong thoi dai cua ching ta. Sudt 31 nam I3 ngudi
lanh dao qu§ dau tu Windsor, éng ludn danh bai chi s6 S&P 500
nhd vao vi¢e biét tim ra nhing vién ngoc quy trong sd nhiing
cong ty bi thi trudng vat bo. T khi tra thanh ngusi lanh dao
gy dau tu Windsor vao thang 6 nam 1964 cho dén khi vé huu
vao cubl nam 1995, quy diu tu Windsor luén dat duge mue lgi
nhuin trung binh hiéng nam la 13,7% so vdi mic 10,6% cua
S& P 500.
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Nho nhtng thanh eéng trén ma John Neff da dua Charles
Ellis, nha quan 1y Greenwich Associates, mét ¢dng ty tu van cho
cac cdng ty dich vu tai chinh dat ¢ vi trf ngang hang véi nha dau
tu huyén thoai Warren Buffet.

Vay John Neff da thyc hién chién luge dau tu 8 phidu gia
tri nhu thé nao dé dat duge nhiing két qua trén. Ching téi xin
gi6l thiéu véi cac ban nam nguyén tac dau tu gia tri ma John
Neff da thuc hién.

Theo quan diém ciia éng cé6 5 nguyén tdc ddu tu gid tri

1. Mua nhing c6 phiéu ¢6 ty s6' P/ E théap.

Neff thudng quan tdm dén ¢d phiéu cé ty s6 P/E thdp hon
muc trung binh cta thi truong. C8 phidu cé ty s6 P/E thap
thudng la do ¢6 nhung théng tin x4u vé tinh hinh kinh doanh va
trién vong cla cong ty hodc la cf phiéu cua nhiing coéng ty hién
dang gap khé khan. Chinh diéu nay khién cho moi nha diu tu
déu mudn gat bo ching ra khéi danh mue diu tu ciia minh.

Nhung mét khi cac ¢6 phiéu ¢6 mtc P/E thap tang gia trd
lai ban ¢6 thé kiém dude mat mic 161 dang ké khoéng chi tu
khoan 16i nhuan trén méi ¢6 phiéu tang ma cén do hiu hét cac
nha dau tu déu sdn long tra gia cao dé mua cac cé phigu ban
dang ndm gift.

2. Tim kiém cde cong ty tang trudng khong qud cao.

John Neff luén tim cic cong tv 6 tée do tiang trudng trung
binh dat 7%, bdi 6ng muén chac rang day khéng phai 1a cong ty
tol. Nhung ong lai khéng thich cac cong tv 6 téc do tang trudng
qua cao (trén 20%), bal khi ¢6 sy giam sit vé loi nhuan thi gia cd
phiéu cua cac céng ty sé giam rit manh. Neff cho rang, cung
tinh trang trén. gid c6 phicu cia cédc cong ty ¢o ty s6 P/E thap
chi giam nhe va mue thua 16 14 khéng dang ke,
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3. Khéng xem nhe c6 tic.

C6 tic gidp tao nén su can bing cho gia ¢é phi€u trén thi
truong chding khoan, dic biét la trong thi trudng gia xudéng. Neff
tinh duge rang, hon 50% nhiing khodan loi nhuin éng dem lai
cho Windsor dén tit nhiing khoan ¢6 tiic cao hon muc trung binh
ma éng mudn dat duge. Theo 6ng, néu ¢é phiéu lya chon khéng
tang gi4 thi it ra ciing phai nhan duge cf tie. Khi ca hai muc
tiéu trén khong dat duge thi t6t nhat nén ban nhiing ¢é phiéu dé
va dau tu tién vao noi khac.

4. Khi bdn c6 phiéu ciing eGn phdi hét sitc can nhdc nhu khi
mua c6 phiéu.

Khéng gidng nhu caec nha dau tu c6 phiéu tang trudng,
nhiing nguwoi e 6m khu khu c6 phifu cua minh khi ching tang
gla va duge hau hét cac nha dau tu sin lung, John Neff di ngude
huéng véi ho. Ong thudng bat ddu ban dan lugng cé phidu dang
nam giit khi né da dem lai cho éng khoang 70% 16i nhu&n mong
dgi. Chién luge nay cé thé mang lai 16i nhuan chéc chan hon va
¢6 khi con cao hon néu cit tiép tuc gilt ¢6 phidu. John Neff
khuyén ban rang, ditng hy vong sé thu duge hét moi khoan loi
nhudn bing cach ¢t nam gii ching, hav danh mot phin khoan
lo1 nhuan d6 cho cae nha dau tu khac.

5. Khong quan tam dén nhitng gi mo dam dong dang lam

Khi da theo dudi chién luge diu tu gia tri. edn phai luén
luén hanh déng nguge hudng véi cac nha dau tu khae, nghia la
phai ban ¢6 phidu khi thi trudng dang gia tdng gia va mua vo
khi thi trudng giam gia. Dong thoi. phai hét ste quan tim dén
cée ¢d phidu khéng duge thi trudng wa chudng. Dé lam duge didu
nav, nguoi dau tu phai ¢d ca tinh manh mé. rham chi la phai la
NgUol udng nganh.

Ngodi nam nguyén tdc trén, John Neff con tu xiy ding mot
ty 86 d¢ chon ra duge nhitng 6 phidu gid tri. Ong ta goi la "ty
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s6 tong loi nhudgn dau tu”. Ty s6 trén duoe tinh bing cdch ldy
tée dé tdng trudng loi nhudn du dodn cong vdi Lot sudt cd tite
dem chia cho ty s6 P/E hién thoi cia ¢d phiéu. Ong chi ddu tw
vao cde cd phidu khi ty s6 tong loi nhudn dau tu” cia né it
nhdt bang 2.

2.5. BAI HOC KINH NGHIEM CUA NHA HANG JOE

Joe ¢6 mét san phadm rit tuyét voi. Cach day 10 nam anh
da mo mét nhia hang ¢ tén goi la “Nha hang san ga”. Khach
hang rat thich dén nha hang cua anh va cé thé ché hang tiéng
déng ho dé doi cac moén an. O nha hang cua anh cac mén an
déu ngon, gia ca rit hop ly va khong gian trong nha hang cing
rat doc dao.

“Nha hang san ga” hoat déng t6t dén ndi anh md thém 2
quan niia va sau dé6 1a 3 quan khac. M61 nha hang cua anh déu
khong kém gi nha hang ban diu. Joe phat hién ra mét bi quyét
giup anh c¢6 thé dé dang tang gdp d6i s6 nha hang nay. Bi
quvét d6 cho phép md 10 nha hang trong mot nam. Ké hoach
cia anh duwa ra rat hoan hdo chi trit ¢6 mét diéu la anh khéng
c6 duiu von. Mic dd cac nha hang cua anh déu lam an rat tét
nhung dé mo moi mét nha hang nhu vay, anh can 1 triéu db la
va anh khéng ¢6 du s6 d6. Do dé anh quyét dinh dén hoi vay
mot loai ngan hang dat biét, ngan hang dau tu. Mot s6 ngin
hang dau tu ldn ma anh biét 1a Goldman Sachs, Bear Sterns va
Smith Barney. Anh dén cac ngin hang nay va trinh bay: “Téi
¢6 nhiing nha hang hoat déng t6t. M6i nha hang trong ba nha
hang cta t61 déu dat doanh s6 la 10 triéu dd 1a va chi phi chi ¢6
7 d6 la. Lgi nhuan rong cla moé1 nha hang 1a 3 triéu d6 la hay
30%. Hon niia md hinh "Nha hang sin ga” cua chung tii rat
khé bat chuéde va dde dao: chiing tdi ¢é cach dao tao nhan vién
riéng va cac bi quyét ché bién thic dn ngon. T6i 6 thé dé dang
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tang s6 nha hang 1én gap déi va mbi nha hang mdi toi sé tao ra
duge tinh kinh t€ cia quy mé, gidm chi phi va tang loi nhuan
cdn bién. V61 10 nha hang s8 lgi nhuan cua chung téi la rat
dang ké”.

Cac nha phan tich tai chinh lam viéc tai ngdn hang dau tu
da phan tich tat ca cac chi tiét trong cAu chuyén nay. Ho thay
rang chi phi cho mét nha hang cia Joe hang nam giam xudng
v doanh sd lai tang 1én. Hoat dong nay dudc coi 1a tang trudng
a1 (earning grrowth) va tadng truong Igi nhuan can bién (profit
margin growth). Ho cing phan tich mét chi tiét 1a nha hang
cua Joe ¢6 khong gian va mén an ddc ddo nén didu kién nay sé
gAy rao can cho cac dé1 tht canh tranh va khé c6 thé ¢6 nha
hang nao c6 thé chiém vi tri ddc tén trén thi trudng nhu nha
haing cua Joe. Ho ciing nhit tri rang néu anh md thém cée nha
hang, anh cé thé tan dung duge tinh kinh t& quy md va do dé
chi phi sé giam nhiéu. Diu nay rdt d& hiéu, né cling tudng tu
nhu khi ban mua hang s6 lugng 16n, ban sé duge giam gia. Su
giam chi phi nay sé lam cho 1ii theo dé tang lén véi téc do cao
hon ntia.

Cac nha phan tich du tinh ring mdi nha hang cia Joe ¢
thé 1ai duge 2 triéu d6 la trong nam dau tién (tice 1a 20 tridu do
la cho 10 nha hang). Diém luu ¥ & day 1a s6 tién 2 triéu d6 la it
hon s6 tién 3 triéu do la ma Joe nhac t6i. Tai sao? Nha phan tich
dau tu cho rang mdéi nha hang phai mat it nhat mét hoac 2 nam
dé tao lap mai truong va thu hut cac khach quen. Trong nam
thit 2 caAc nha hiang c6 thé 1ai 24 triéu va nam thu 8 ¢6 thé kiém
duge 30 triéu. Vi vay caec nha phan tich dau tu du doan ring
khéng chi Joe sé kiém duge lgi nhuan ma lol nhuan va lai anh
thu duge sé tang 1én sau mdi nam.

Nha phéan tich néi véi Joe rang: “N&u trong nam dau tién 10
nha hang cua anh thu ldi rong 1a 20 triéu dé la, cdng ty (tu 10

299



nha hang) ctia anh cé thé tri gia it nhat 13 160 triéu d6 la. Piéu
nay 1a do trung binh cdc quan thé nha hang dat mic tdng
trudng nhu cac nha hang caa anh cé thé ban di c¢6 thé thu lai ca
von van lai véi téng la 8 1dn 1ai. Nhan 8 lan lan s6 141 1én ta
dugc 160 triéu db la. Tuy nhién chung tdi cho rang céng ty cua
anh cdn ¢6 gia tri hon thé va cd phiéu cia coéng ty anh sé tang
boi vi chiing 61 tin 1& 1ai nam sau cé thé lén t6i 24 triéu. Néu
cong ty cua anh duoc ban véi tri gia bang 8 lan so 1ai, tie la 192
triéu dé la vao nim sau thi gia ¢6 phiéu sé tang cac hon niia.
Chiing téi tin 14 gid ¢6 phifu cia cong ty tang 1én la do Jai cla
céng ty thu duge nho rang trudng cao, nam dau 1a 20% va nam
tha 2 1a 25 %. Do @6 ¢éng ty cua anh khdng cht ¢é 1ai 16n ma lai
cOn rang trudng moéi nam”. Hoat déng nay dude coi 14 1a1 lay
tién va dugde cac nha phan tich phd Wall xem xet ky luéng.
Trong trudng hgp cta Joe gia cé phidu dude xac nhan bang 8 lan
muc 181 20% thay vi 25%, do dé gia nay dugc coi la ré va cac nha
dau tu sé muén mua cé phifu nay, diéu dé din dén gia ¢ phidu
con tang nua.

Cac nha phan tich tiép tuc néi véi Joe rang: “Coéng ty cua
anh nén phat hanh 16 triéu co phidu va dit gia mdi ¢6 phidu la
10 do la, tde la téng tri gid cac ¢é phidu phat hanh la
160.000.000 d6 la”. Ho néi tiép: “Joe, anh sé hitu 20% c6 phidu
cua cdng ty. Khi ching t8i ban tat cd ¢6 phiéu nay di, 20% sé ¢b
phiéu cua anh véi gia méi co phiu 1a 10 d6 la sé ¢6 tri gia la 32
tri¢u do la. Ching t6i s¢ ban 80 % cac ¢6 phidu con lai cho cac
nha dau tu tue 1a 12,8 triéu ¢d phiéu’.

Cé phifu cua céng Joe duge ban 14n diu tién cho céng
chung (IPQO). Ma chiing khoan ctia céng ty la JOE va c6 phiéu
cun cong ty duge ban tail Sd giao dich ching khoan New York.
Van dé 1o 6 ¢hd lam thé nao nha ddu tu trén thi trudng quan
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tam den lan ban nay va ho sé mua cdé phiéu JOE. Sau day la
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nhiing viée ma céc nha phan tich dau tu da lam dé ban duge
¢6 phidu JOK.

Thit nhat, ho 1ap ra mét thu muc thuyét trinh hap dan bao
gdm cac bang biéu va cac du tinh ké toan. Ho gui thu muc nay
dén cac nha phéan tich chitng khoan. Cac nha phén tich ching
khoan thuong lam viéc cho cac hing mdl gid 16n nhu
Prudential, Dean Witter, hodac Merrilli Lynch. Caec nha phan
tich ching khoan xem lai théng tin nay va gui chc gidy nhan
dén cac nha méi gidi cia ho gidi thidu rang ho sé mua ¢é phidu
nay cho cac khach hang cua ho. Thi hai, cAc nhit phan tich cua
ngan hang ciing t6 chiic mot cude gap gd cac nha phan tich. Ho
mdl tAt cd cAc nha phan tich dén nha hang cua Joe ¢ San
Diego. Cac nha phan tich ho moi bao gém cac giam déc tién té
cua cac quy tuong hd 1én. Néu cac nha phan tich nay thich 6
phiéu JOE, ho sé dau tu mét khoi lugng 16n tién vao cé phiéu
nay v ¢ thé mua rat nhiéu. Thém nita trong budi gap mat, ho
to ra rat thich nha hang cua Joe. Cudi cung cac nha diu tu
tung ra chi€n luge, quang cao trén khap cac thi trudng vé co
phiéu nay.

Vio ngay giao dich ¢6 phiéu, cac thudng nhan tap trung lai
dé dau gia co6 phiéu. Thi trudng dude md va mot thuong nhan
n6i “Toi ¢6 ¢b phiéu JOE. T6i sé mua 6 phifu nay véi gia 10 dé
la”. Didu gi sé xay ra? Mot su hodng loan. C6 phiéu di duge moi
chio tir trude nén tat ca moi ngudi déu bi cuén hut, Al cung cho
rang day 1a médt hién tudng Microsoft trong thi trudng cua cac
nha hang. Cac thuong nhan tiép tuc ddu gia cao hon. Néu ban
déng v va bao ngudi méi gidi mua 1000 b phigu vdi gia 10 do la,
ngudl moi gidi sé tién hanh mua,

Nhung ngay sau d6 mét gid, anh ta goi lai va bao rang moi
ngudi sin sang mua véi gia 15 d6 la, do d6 ban ban ¢d phiéu do
di. Chung ta 6n lai ring chi ¢6 12,8 tridu ¢ phiéu JOE trén thi
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trudng va tat ca mel nguoi déu mudn ¢d phiu nay. Cho dén cusi
ngay gia vao lic déng cta 1a 30 d6 la mét 8 phiéu.

Vay tri gia cua JOE 14 bao nhiéu? Chung ta da biét rang tri
gla cua cong ty Joe bang 8 1an s8 1ai hay 160 trigu d6 la. Tuy
nhién ngay trong ngay dau ban c6 phiéu, tri gid clia cbng ty
duong nhu la 480.000.000 dé la! Day chinh la gia tri thi trudng
cta b phiéu, tice 1a 16 tridu c8 phiéu nhan véi gia cia mdi co
phiéu: 30 do la. Liéu tri gia cac t6 hop nha hang do Joe lam chi
6 dung 480.000.000 d6 la hay khéng? C6 thé 1a khong. Nhung
chiing ta nén nhd ring trén thi trudng tai chinh phé Wall khong
chi ¢6 duy nhdt tinh légic ma con ¢6 ¢ “hy vong, tham lam vi
néng voi", san sang dua thj trudng dén két qua bat hop 1y khéng
thé giai thich néi "

Mot nam sau dé, tat ca cac nha phan tich ching khoan da
tung g161 thiéu viéc mua JOE cho cac nha méi giéi va khach
hang chd dgi JOE bao cio 1ai cia cong ty nay. Va thyc t& 1a 1ai
cua JOE tang véi téc d6 4n tudng 20%. Tuy nhién cic nha phan
tich da dy dodn rang lai cla cong ty sé ting trudng véi toe dé
%. Do d6 mic dit cdng ty kinh doanh véi lai ting 20%, cé
phiéu van bi rét gia. Cac gidm déc kinh doanh cla cac quy
tuong ho khong muén diu tu vao ed phidu nay niia nén ho ban
di. Do nhu céiu mua 6 phiéu JOE khéng tang, gia c6 phiéu nay
bdt dau giam. Khi ban dang xem tin tic va thay c6 phiéu JOE
dang bi ban di, ban goi ngay cho nguoi méi gidi dé ban cé phiéu
nay di. Vao lic d6, ¢6 phidu nay da gidm xudng con 5 do la mét
¢8 phiu "

25

Tham kich nay la mét trong nhiing cau chuyén thudng ngay
trén thi truong phe Wall. Didu nay c6 rat nhiéu 1f do. Mét trong
nhing If do la néu ban dinh choi ¢ phiéu thi ban can phéi biét
thyc t& khac nghiét clta n6 ra sao. Tham chi ngay ca cac cdng ty
thu lai cao va hogt dong t6t, gia ¢6 phidu clia né van ¢6 thé
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gidm. Vi dy trén da gidp chung ta hiéu duge didu gi khién cho
gia ¢d0 phiéu tang cao hay ban chit hoat dong cua thi trudng
ching khoan. Diéu cdt 161 14 gia c6 phiéu ctia JOE cao hon gia
tri thyc. Mét khi ngudi ddu tu bi cudn vao thi truong va khong
kiém soat duge tinh hinh thi ho rat c¢é thé dua ra nhing dudng
bude sai lam. Do d6 ban hay giii viing nguyén tic ma minh da
dat ra.

Mot s8 bién phéap 6 thé ciiu chita tinh thé trong vi du nay la
ban ¢6 thé mua ngay sau khi ¢o phiéu thu hut duge su chd y cua
gidl dau tu va ban ngay khi ngudi khac bat dau ban. Tuy nhién
néu ban nhd lai cac nguyén tdc ddu tu cda cae nha dau tu néi
tiéng thé gidi. ho cing ¢6 thé mua c6 phidu khi gia gidim han va
cho doi cho dén khi ¢é 14i.
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CHUGNG 3

MOT SO Bi QUYET TRONG PAU TU
~_KINH DOANH CHUNG KHOAN

3.1. HOC CACH DAU TU TOT NHAT: SU DUNG TIEN VAO
NOI SINH LOI CAO

Nhing nguoi dén cde san giao dich cua cic CTCK déu c6
chung nhiing ddc diém not bat la ¢6 mot lugng tién v muon si
dung vao hoat déng dau tu, c6 y thitc chdp nhan rii ro dé duoe
huong mite loi nhudn cao, mong mudn tiép can véi cong nghé
dau tuw mdi cé tinh ning dong.

Vit nhitng ddc diém nay, cdu héi thuong truc cua cde
khdach hang d6i vdi cac CTCK trong bude ddu van hanh cia
TTCK la lam thé nao dé hoc duge cach déu tu tét nhdt. Dé tré
ot cho cau hoi lon nay, cde nha déu tu can ndm duoe mot sé
vdan dé co ban sau.

~ Phan biét cac phuong thive déu tu

Tai sao ching ta khéng ty minh st dung tién cho vay truc
tiép dél voi nhiing ngudi xung quanh ma lai giii tién vio ngan
hang hoac mua ching khoan... Van dé 1a & chd ngudi dau tu
muén c6 duge phuong thie dau tu thuan tién hon, cho muc
sinh 101 cao hdn nhung lai ¢6 mc rui ro ky vong thip hon. D&
tiép can véi cal méi, ban phai ¢é sy dau tu nghicn clu, tim
hic¢u, hoc ho.
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Déi v6i dau tu ching khoan, trung tim cia né 1a k¥ thuat
dinh gia - xac dinh ding mic sinh 1di trong tusng lai ciia chiing
khoan va muc rii ro tuong tng clia né. Trong k¥ thuat dinh gia,
van dé la ¢ cho ching ta quan tam téi dong tién thu duge trong
tuong lal ti thi san d&u tu va rii ro clia dong tién nay - ban
phai that sy luu § vé diém nay, gia tri hién nay cla ching
khodn du lén nhung sé& chang ¢6 y nghia gi néu né khong dem
lai cho ta mét déng trong tuong lai.

D61 véi trai phi¢u thi dong tién thu duge kha ré rang va rui
ro cua dong tién cing ¢6 thé nhin thdy 6 mét mic d6 nao dé.
Tuy nhién ddi véi c6 phiéu thi diéu nay la khong hé da dang.
Ban c6 thé du bao mét cach ding din vé dong thu nhap d6i véi
¢d phiu clia minh trong ci mét thdi gian dai tit 10 d&€n 20 nim
hay khéng? Do vay, viée dau tién khi ban tham gia diu tu
ching khoan, ban can tim hiéu k¥ thuat dinh gia 461 véi ting
loal chiing khoan ban du dinh dau tu trong tudng lai.

» Thu thdp day du théng tin

Trudc tién, nganh hoat dong cia coéng ty ma ban dinh mua
ching khoan ¢6 phai 1a nganh c6 trién vong phat trién. Néu cong
ty dé khéng 6 co hoi phat trién nita thi du gia ¢8 phiéu 1a 1 déng
ban cling khéng mua. N&éu nganh d6 ¢6 ¢6 hoi phat trién thi ban
phai xem cong ty ¢6 chiing khoan dinh dau tu d6 ¢6 cd hoi phat
trién trong nganh hay khéng? dé danh gia didu nay, can thuc
hién mét phép so sanh don gian giita cong ty do véi cac cong ty
khée trong nganh. Viéc so sanh c¢ thé thic hién 6 cac goc do:

Chién lugec phat trién va hoat dong cua cong ty trén thi
truong. Chién luge phat trién cta cong ty dugce xac dinh la banh
truéng vé mat thi trugng hay tap trung vao mjt s6 thi trudng
nhé, chdp nhan diu tu dé gidm chi phi trén san pham hay chi
thic day tiéu thu loail san phadm hién thoi... Cac ké hoach vé
hoat déng va dau tu trong thai gian téi cda cong ty.



Mic do hiéu qua vé hoat dong cua cong ty: ty 1¢ loi
nhuan/vén co dong; ty 1¢ lgi nhuan/téng tai san; ty 1é lgi
nhuan/doanh s6...

Kha nang van hanh én dinh va phat trién: nang luc diéu
hanh va trinh dd chuvén mon ctia ban diéu hanh; cd c&u t6 chtic
quan 1j: hé thong cac dinh mde k¥ thuat tiéu chuén vé hoat
dong cua cong ty...

Stic manh thi trudng va stc manh cong nghé: thi phan san
ph&m cia céng ty so véi cac cong ty khac cing nhu trinh dé cong
nghé va tinh canh tranh cua san pham cdéng ty vé mat cong
nghé so véi cac san pham khac hién ¢6 trén thi trucng.

Chinh sach ¢8 tie va cac chinh sach khae déi véi cd dong cua
cong ty: muc chi tra cd tdc, cach thue chi tra tung thai ky; cong
ty ¢6 dinh huy dong thém von hodc vay thém ng trong tuong lai
hay khéng? Trong trucng hgp c6 cac su kién trén thi chinh sach
d61 v6i ¢6 dong hién tai nhu thé nao? diéu nay anh hudng tdi thu
nhéap va dia vi dau tu cua ban trong tudng lai...

Né&u qua cac s0 sanh cho thay cong ty ban dinh dau tu ¢
nhimg uu thé vugt trél so vii cac cong ty trong nganh thi ¢o ho
dau Wi cua ban dang nam trong tam tay.

» Pdau tu qua logi hinh ndao?

Ban cin tim duge CTCK cung cap dich vu diu tu tot nhit
cho ban. D¢ danh gia goe do nay, CTCK ban chon la cong ty tao
cho ban cic ed hot:

C6 chat luong dich vy tot nhat. trung thye: dich vu CTCK
cung cip phar thuaa tién, nhanh. chinh xéc, ¢4 chi phi hap 1y va
¢6 tinh minh bach vé thong tin. CTCK thuc hién tot dich vu cho
ban la cong tv luon cho ban thiyv khi tham gia dich vu cua cong
ty thi ban eam thay duge phue vu ¢ mue cao nhat ¢6 thé ma cac
cong ty khac khong thé cung cap duge cho ban.
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Cac loai hinh dau tu duge lua chon mét cach linh hoat:
CTCK cin cung c4p cho ban nhiéu cach thite dé ban dau tu khac
nhau pha hgp véi phudng thiic dau tu va chi tiéu cia ban trong
tudng lai. Ban ¢6 thé tham gia cac danh muc dau tu véi cac
chién luge dau tu khac nhau hodc chuyén déi cac loai hinh dau
tu trong qua trinh ddu tu eta minh sao cho muc sinh 161 t61 da
vdl cac muc rai ro ban chap nhan. Néu ban chon CTCK khéng
tot thi co thé toan bg tién 16i ctia ban chi ding dé chi tra tién phi
dich vu cho cong ty ma théi. Vi vay, ban nén than trong va tim
hiéu ky dich vu cia CTCK.

3.2. MUGI SAU QUY TAC VANG TRONG DPAU TU
CHUNG KHOAN

1. Lgi thé cua nha dau tu khong phai nhing diéu ban thu
duge tu cac chuyén gia ching khoian ma tit nhing gi ban dang
¢6. Ban c6 thé thiang cac chuyén gia d6 néu ban s dung uu thé
cua minh vao viée diu tu trong nhiing céng ty hoac ky nghé ma
ban von da hiéu. Néu ban la duge si tat nhién ban biét rd cong
ty thude hon 1a anh ban banh mi.

2. Trong ba thap nién qua, thi trudgng ching khoan bj at
han béi phan 16n nhing nha dau tu chuyén nghiép. Trai véi
cac cach nghi théng thudng, mot ngudi ddu tu tai td ¢6 thé
danh thang thi trudng bang cach khéng mua ¢é phi€u theo
dam dong.

3. Thuong khong 6 su lién hé gita thanh céng cua mét cong
tv va gid ching khoan cun cong tv d6 trén mc dé vai thang va
tham chi mét val nam. Tuy vay, vé lau vé dai chic chan sé ¢
lién quan 100% gilta sy An nén lam ra cua cong ty d6 va sy tang
vot ¢6 phidu cta né. Chinh day la chia khéa dé ki€m tién. Phai
kién nhan va chi mua ¢6 phidu cac céng tv thanh céng, lam an
c6 lol.
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4. Nha dau tu phai biét minh dang s8 hitu ¢6 phiéu cac cong
ty nao va tai sao phai s hiiu ching. Néu ban khéng tim hiéu
cac cbng ty ban mua thi chang khac nao ban choi bai ma quén
nhin céc 14 bai ciia minh. Phai hiéu cac céng ty ban dang d4u tu
mot cach ré rang. Nén nhé mét khi ban sd hiu ¢d phi€u cua
cong ty nao thi ban nghiém nhién trg thanh mét trong cac nguol
chu cua edng ty dé.

5. 8¢ hitu ¢6 phigu chéng khac chi nuéi tre, ding lin sdu véi
nhing gi ban khong kham néi. Mot ngusi dau tu ban thoi gian
¢6 thé theo ddi 8-12 céng ty, va mua ban ¢d phiéu tuy theo diéu
kién cho phép.

6. N&u ban khong thé tim nhiing céng ty niao ma ban cam
thay hdp din, tha dé tién trong ngan hang 14y 161 hang nam
con hon. Hay ddi cho dén khi tim dugc céng ty thich hop réi
hay dau tu.

7. Khong bao gio diu tu vao mét cong ty ma minh chéing
hiéu tinh hinh tai chinh c6ng ty d6 nhu thé nao. Sy thua 16 16n
trong c6 phidu ludn dén tit nhitng cong ty c6 ban quyét todn
khéng duge tét, nhat 1a bi ng nhiéu.

8. Tranh c¢6 phiéu cac céng ty néng trong cac linh vuc néng.
Nhiing céng ty 1én trong cac nganh ky nghé nham chan thudng
12 nhiing cdng ty c6 ¢é phifu tang déu din.

9. V&i cac ¢ong ty nho, tot nhat dgi cho cac e¢dng ty d6 dn nén
lam ra trudc khi dau tu vao céng ty dé.

10. Néu ban diu tu $1.000 trong ching khoan, ban chi mat
t61 da $1.000, nhung ban ¢6 thé 18i $10.000 hoic ngay ca 50.000
theo thdi gian néu biét kién nhan. Ban chi cin tim ra mét vai
cong ty that tot dé ddu tu va chg thol.

11.Trong mdi nganh ky nghé va méi ving cua d&t nude,
mdt ngudi binh thudng néu biét quan sat cb thé tim ra nhiing
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cdng ty c6 tiém nang phat trién ngay trude ca cae chuyén gia
ching khoan.

12. Su xudhg diém ctia thi trudng ching khoan chi la
chuyén binh thudng nhu mét tran bio vin thudng xay ra hang
ndm 6 mdt noi nao d6. Néu ban c¢é chudn bi tinh thdn, ban
khong phai lo gi. Su tut gid ¢4 phiéu biét dau 1a co hoi dé mua
thém cac céng ty t6t ma dam déng dang & at ban ra khi thi
trudng rdi loan.

13. Moi ngudi déu c6 kha nang chei chiing khoan. Nhung
khong cé nghia ai cing ¢6 gan li. Néu ban dé dang ban tat ca ¢
phiéu khi thi trudng dao dong thi ban khéng nén diu tu lam gi.

14. Chi ban c6 phiéu khi cac diéu kién lam an cd ban cla
cong ty ban mua dang xfu dan di, khéng phai ban vi 1y do thi
tryong ching khoang sut diém hosc ngay ca sup dé.

15. Khéng ai doan trude duge thi trudng. Hay gat phét
nhung dy doAn va nén tip trung nhing gi dang xdy ra trong
nhiing céng ty ban dang dau tu.

16. Thai gian thuée vé ban néu ban mua nhiing céng ty cuc
t6t. Ban tha hé kién nh&n. N&u ban vay tién dé ddu tu thi ban
khong nén dau tu lam gi. Doan thi trudng sé lén xudng trong
mot théi diém xac dinh thi khac gi danh bac. Khéng ai doan
trude duge thi trudng thé nao, chi biét ring cac céng ty cb
phudng phap lam an hiéu qua thi truée sau gia ¢6 phi€u sé lén
tuong dng vé1 1¢i nhuin lam ra.

3.3. PHUONG PHAP DAU TU VA KINH NGHIEM TU
FINANCE TIMES

“Khi doanh nghiép bo tién vao ti sat thi khong thé goi 1a
dau tu, vi gia tri clia né ¢6 thé sé bi giam xudng do lam phat va
ban than né khéng mang lai mot gia tri gia tang nao. Nhung
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doanh nghiép b tién vio ngin hang thi cling ¢6 thé goi la dau
tu vi n6é cé mang vé cho ban mdt khoan tién 1317, dé 1a nhéin xét
cua Alan Smicer, mét chuyén gia tai chinh cua Finance Times.

Cac chuyén gia vé dau tu tai chinh cia Tap chi tai chinh
Finance Times da ¢6 du 4n ddc rat nhiing kinh nghiém vé viéc
danh gia va phan tich trong dau tu ching khoan ti nhiéu thi
truong ching khoan thé giéi. Theo Alan Smicer, trudng du &n
nghién cttu trén thi: “Pau tu ¢6 thé dude hiéu ¢ nhiéu gée do
khéac nhau. N6 ¢6 thé 1a vide mua ching khoan dé thuc hién muc
dich sinh lgi hay tai chinh ndo d6. Dau tu cing ¢6 thé la mua
cac phugng tién san xuit dé tao ra va tiéu thu sian pham. Hoac
theo nghia rong hon, dau tu la gua trinh bo von ra véi hy vong
sé mang vé gia tri 16n hon trong tudng lai. Dau tu gép phan vao
viée phat trién nén kinh té& qubc gia™.

Theo kinh nghiém tu cac chuyén gia cua Finance Times,
viéc lua chon va xac dinh cac muc tiéu va phuong phap dau tu
tuin theo cac bude sau:

1. Xdc dinh Muc tiéu dau tu ching khodn

Trude khi dau tu ching khoan, ngudi dau tu phai thim dinh
kha nang tai chinh cta minh va x4c dinh muc tiéu dau tu. Tay
theo hoan canh va kha nang tai chinh ma cac nha dau tu ty
chon cho minh mue tiéu thich hgp. Ching ta thuong xét thay
cac muc tiéu sau day:

- An toan vén: Khi ban dau tu véi muc tiéu an toan von thi
nén chon cac loai ching khoén it rui ro, dé an toan cao, loal nay
cd 1a1 suat thap. Cac loai ching khoan ¢6 d§ an toan cao nhu
tral phiéu kho bac, chitng chi tién gui, cong trai nha nudc...

- Tang thu nhap: Néu ban dau tu theo muc tidu nay thi nén
chon cb phiéu cia cic cong ty cé ¢d tic cao, trai phidu lai suat
cao. Muc tiéu nay thich hop véi déi tuong thu nhap thap can bd
sung ngudn thu.
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- (iia tang von: Néu muc tiéu cua ban la lam sao dé ting
nguén von thi nén tim mua co phiéu cua nhiing céng ty phat
trién nhanh hodc 12 mua di ban lai lién tue dé thu lgi tuc t6i da.
Muc tidu nay thich hop véi nhitng ngudi nang dong, nhiéu tién
va chap nhan rui ro.

2. Xay dung Ké hoach dau tu chitng khodn

Sau khi xac dinh muc tiéu dau tu, ta nén soan thao mot k&
hoach dau tu cu thé dya trén nhing nguvén tic sau day:

- Nghién edu can than: Theo nguyén tic, ching ta cin phai
diéu tra, phan tich, nghién ciu can than truée khi quyét dinh
dAu tu vio loai ching khoan nio, ¢an tranh mua ban theo ngau
hing. tin don va nhiing 161 mach bao cua ngusi khac.

- Pa dang héa cac ching khoan: Dau tu doi khi cing ¢é
nham 1an. sy nham lan nayv ¢6 thé lam chung ta pha s&n. Vi vay
khi dau tu ching khoAn ching ta nén tranh tip trung vao mét
loai chiing khoan ma cin chia ra nhiéu loai ching khoan khac
nhau, tdc la phan tan rii ro. Néu s6 tién chung ta it thi nén
mua ching khoin cla cbng tv ma chung ta dang lam viéc, gia
nhap cac hdt dau tu hode 1a mua ¢ phidu cua cac quy dau tu
chung (quy ho tuong).

- Tang loi. giam 1o: Khi mua phai loai chiing khoan nao lam
cho ta 18 von thi phai chdm dat ngay diing dé tang thém sy thi¢t
hai. Néu ta mua duge loai ching khoan c6 16i thi dé cho khoan
101 nav tang 1én dén mie 61 da vdd ban e,

- Mua thip, ban cao: Gia ea chung khoan tang giam bat
thuong. vi vay ta nén chon mua lde g1a ha va ban lue gia cao dé
thu lgi nhuan.

- So sanh may rui: Bat ky ching khoan nao cang ¢6 may rul.
Vi vay, khi ddu tu chiing khoan ta nén so sinh muic may rui va
chi dau tu vio chitng khoan nio ¢6 ¢ may cao hon rul.
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- Chon thai co: Khéng cé cach dau tu thich hop véi tit ca
mot nguoi, moi thai ky, vi vay ta can chon thdéi ky dau tu.

- Mua ban theo chiéu huéng thi truong: Theo nguvén tic
nay ta nén mua ching khoan khi thiy thi trusng cé dau hiéu
bat dau di 1én va ngudc lai khi thay thi trugng cé chiéu hudng di
xudng thi ban ngav.

- Mua ban nguge chiéu khuynh huéng chung: Theo nguyén
tac nay ta nén tranh thoi ky ma thién ha dé x6 mua ho#e ban vi
theo quy ludt cung cdu, néu cau tang thi gia sé tang, cung ting
thi gia s& ha. Vi vy ta nén di ngude xu huéng chung cla quan
chung. tic 14 mua ldic moi ngudi ché va ban lic mol ngudi
chudng,

3. Xdy dung cac Phuong phap dau tu ching khodn hiéu qud

- Phuong phap d4u tu dinh ngach

La cach st dung mot phan tién nhat dinh @& dau tu vio cd
phiéu. Phan con lai ddu tu vao cac chiing khoan khéac, phan nay
mang tinh chat hé trg bao dam cho viée ddu tu vao co phan.

Do bién déng ctia thi trudng nén thoi gid ¢d phiéu ¢6 thé
ting hay gidm, thy theo tinh hinh ngudi ta ¢6 thé ban mat s6 ¢
phigu di @€ mua cé phiéu hoac ciing c6 thé ban trai phiéu di dé
mua ¢ phiéu nhung phai gitt cho kim ngach ddu tu vao ¢d phiéu
khéng d6i. D6 1a dic diém cia phuong phap ddu tu nay.

- Phuong phap dau tu theo ty 1é nhat dinh

La cach dinh trudc mét ty 1& nhat dinh trong téng s§ von dé
dau tu vao ¢ phidu, diéu chinh viée mua ban trai phiéu cho ty
1& nay khéng doi.

- Phuong phap dau ts theo ty 1¢ thay d6i

Dau tu cho co phiéu theo nhitng ty 18 thay d6i tuy sy bién
déng cua gia ca thi trudng. Trudng hop nay phai dinh duge muc
thip nhat vi cao nhat cua gia ¢§ phiéu dé dua ty 1é diu tu cd
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phiéu 18n cao nhat hay thip nhat va phai quyét dinh ty 1& dau
tu tai cac diém mua ban gitia diém cao nhét va thap nhat, do dé
phuong phap nay kha phc tap so véi hai cach diu tu trude.

- Phuong phap dau tu binh quan dinh ky

La cach dau tu déu dan dinh ky 1 khodn tién nhit dinh vao
mét loai ¢d phiéu. Theo cach ddu tu nay thi gia ¢ phidu ting s§
¢6 phiéu mua dugc sé it di. Khi gia ¢ phiéu ha, s8 ¢8 phiéu mua
vao s€ tang lén, nhung gid mua c6 phiéu binh quan sé th&p hon
gia binh quan cta ¢d phigu.

34.XAY DUNG KE HOACH CHIEN LUJC PAU TU CHUNG KHOAN

Linh vuc dau tu day hap din nay dudng nhu khéng c6 chd
cho nhiing quyét dinh theo cam tinh, cam nhéan chi quan. Muén
thanh céng ban phai ¢6 kj nang phan doan, xem xét va phan
tich van dé. Diéu quan trong hon ca la phai hoach dinh duge
mot k& hoach dau tu thich hop.

Khéng it ngudi xem viée dau tu ching khoan nhu tham gia
vao mét cude choi ngau hiing véi hy vong viéc mua ching khoan
sé ki€ém duge nhiéu tién nhanh chéng. Tuy nhién, nhién néu ban
khéng ¢6 nhiing cdn ban va chién luge dau tu ching khoan rd
rang thi ban sé thdt bai nhiéu hon 1a thanh cong. Muén thanh
cong ban phai ¢é kj ndng phan doan, xem xét va phan tich van
dé. Diéu quan trong hon ca la phai hoach dinh duge mot k&
hoach dau tu thich hgp. Theo kinh nghiém ctia ciac nha phan
tich dau tu. trong quéa trinh hoach dinh k& hoach dau tu, nha
dau tu phai xem xét cac van dé sau:

1. Nén dau tu bao nhiéu tién vao ching khoan? Cau tra 16
tiy thudce vao kha nang tai chinh ctia ban. Trude hét, ban phai
x&c dinh duge khoan tién c6 thé st dung cho viée diu tu ching
khoan (sau khi da trit cac khoan ng va nhu cau vé tién trong
tuong lai). Sau dé, ban cidn xac dinh ty lé gitia khoan tién dau
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tu dai han va ddu tu ngin han. Théng thudng, cac nha tu van
diau tu thuong hoi ban cac thong tin vé cac khoan thu nhap
{bao gom thu nhap tu luong. thudng, cac khoan gt tiét kiém,
dau tu) va chi tiéu cua ban (bao gém cie khoan chi tiéu cho an
6, v t&, gido duc. giai tri...) dé xac dinh kha nang ban c6 thé
tham gia dau tu. Cé dude cac thong s6 trén cing vél muc tiéu
dau tu cua ban, nha méi gidi sé dua ra cac y kién tu van thich
hop. D61 v6i cace t6 chite ddu tu, kha nang tai chinh cling can
dudge xac dinh rd nham xac dinh ho ¢é thé diu tu bao nhidu
tién vao ching khoan.

2. Xac dinh mue dich dau tu va muc d6 rii ro cé thé chap
nhan. Cang nhu cac linh vue diu tu khae, trong dau tu chiing
khodn tén tai moél quan hé ty 1& thuan giia mide thu nhap véi
muc rui ro. Thu nhéap cang cao thi mic d6 rui ro tiém an cang
16n. Khi dau tu vao ¢ phidu, cac nha diu tu thudng ky vong vio
hai loai thu nhap, d6 1a thu nhap ti ¢d tiic va ti muc tang thi
gia ¢ phi€u. Thu nhap ti ¢d tic thudng khong duge dam bao vi
con tuy thudc vao tinh hinh kinh doanh cua c¢éng ty va quyét
dinh cua Héi déng quan tri. Thu nhap tU muc ting thi gia cd
phifu la biéu hién cta mél quan hé truc tiép gitia trién vong
kinh doanh cta cong ty véi nhu ciu mua cé phiéu trén thi
trudng. Mot khi edng tv ¢6 nhiing biéu hién cho thiy trién vong
$é phat trién toét thi cac nha dau tu sé mua cé phidu véi hy vong
gia ed phifu s¢ tang trong tusng lai.

Diu tu vio o phidu chia dung nhiéu loai rui ro (hao gom
i ro vé IAl sudt, ral ro ve tinh thanh khoan, rut ro kinh doanh.
rui ro lam phat...) trong khi thu nhép chi ¢d hai hinh thic nhu
da néi ¢ trén. Do vay nha dau tu can phai xdc dinh muc dich
dau tu mdt cach ré rang. Day la mot yéu t6 quan trong va A co
s6 dé danh gia két qua diu tu.

Ngoai ra, mue dich dau tu con phan anh 161 séng va tham
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vong cua nha dau tu. Cac nha dau tu theo dudi muc tiéu thu
nhap ti ¢d tic thuong diu tu vio ¢d phiéu ciia cac cong ty kinh
doanh dich vu céng cféng nhu dién, dién thoai... hodc cac ¢
phiéu thugng hang. Mét s8 khac lai thich cac ¢ phiéu ma thi
gia ¢6 xu hudéng tang vé lau dai dé tao thu nhap & tudi gia.
Ciing c¢6 nhitng nha dau tu chon ¢4 phiéu véi muc tiéu c6 tinh
ch&t dau co théng qua viéc mua ban cac ¢6 phiéu ma gia ca
bién ddng manh trong thdi gian ngén. Pay la loai diu tu c6
muc d6 rui ro cao nhat. Tuy vay, déi véi nhitng ngusi méi bit
dau bude vao thi trudng ching khoan (TTCK) thi nén dau tu
hon 1a dau co.

3. Liéu dau tu chiing khoan ¢é phai 1a cach thic diu tu
thich hgp? Khi ¢ vi tri nha dau tu chitng khoan, ban ¢6 tu hoi
liéu quyét dinh diu tu vio linh vue chitng khoan ¢6 thich hgp
khong? D¢ tra 16i cau hoi nay mét cach théa dang, ban phai hidu
ro cac dac trung cg ban cla ¢ phidu, trai phidu, cac loai hap
dong quyén chon, hop déng tuong lai... va cac eébng cu dau tu
khac. Moi loal ¢ong cu dau tu diap tng mét muc tiéu khace nhau.

Xac dinh mét danh muc diu tu hdn hop gbm ca ¢8 phiu,
trai phiéu... cing la mét cach ¢é han ch& rii ro ma van cé co héi
dat dugc muc tiéu Igi nhuan. D€ xac dinh duge mét danh muc
ddu tu hop ly, ban c¢6 thé si dung phudng phap phan bd vén
theo cic edng cu dau tu. Phuong phap nav ¢d thé thic hién theo
trinh tu sau:

- Bude 1. Xdc dinh nhém cde eong cu dau tu. Thong thuong
c6 8 loai cong cu chinh la: ¢6 phidu, trdi phiéu va cde khodn déu
tw ngan han dé chuyvén thanh tién mat.

- Bude 2. Xde dinh ty 1¢ dau tw cho méi nhom cong cu. Ty 16
dau tu duoe xde dinh dva vao muc tidu ddu te va cde diéu kién
kinh t&' nhu ty lé lai sudt, lam phdt...

- Bude 3. Xac dinh cdc logi chitng khodn cu thé cho méi cong

315



cu ddu tu, déng thoi xde dinh ty 1é cho titng loai ching khodn da
lia chon.

4. Lam thé nao lua chon duge loai ¢6 phiéu thich hgp? Dé cé
logi ¢6 phidu thich hop, nha dau tu can nghién cliu tat cid cac
théng tin lién quan dén cong tv ma ho mudn dau tu. Cac théng
tin nay bao gém lich st va dic diém cla cdng ty, tinh hinh tai
chinh, cac chi ti6t cua dot phat hanh va td chiic bao lanh phat
hanh. Nha dau tu ¢é thé tim cac théng tin nay trong Ban cao
bach, théng cio phat hanh, trong Béo cdo tai chinh cua cong ty
hoiic tit cac cong ty dich vu tu van dau tu. Cac quyét dinh dau tu
chi nén dua ra khi ban da cé du co sd théng tin vé khoan dau tu
cua minh.

5. Lua chon thdi diém t8t nhat d6 mua ban cé phi€u. Luya
chon thai diém mua ban 1a mét vin dé rat quan trong ma tit ca
cac nha dau tu déu quan tam, dic biét 1a cdc nha diu tu ngan
han. Lam th& nao dé mua dude 8 phidu & lic gia thap trude khi
gid tdng va ban ra trude khi gia ha? Dé tra 18i cAu hoi nay mét
cach ¢6 cd s6, nha ddu tu phai ndm bat dude phudng phap phan
tich k¥ thuat va phan tich cd ban trong dau tu ching khoan. Co
hai logi thoi diém, thdi diém chung cla thi trudng va thdi diém
cha timg loai ¢& phidu cu the. Céce yéu t& nhu chu ky kinh té&, 1ai
suit. lam phat... c6 thé dude st dung dé x4c dinh thoi diém
chung cta thi truong. D61 véi ¢ phidu cia cdng ty, khi phén tich
dy doan xu huéng bién déng gia, ngodi nhiing yéu té mang tinh
vi m6 nhu da ké trén cin dua vao md hinh phéan tich cac yéu td
ndi tai trong doanh nghiép nhu dic thu kinh doanh, chién ludec
phat trién riéng cia cong ty...

6. Lam thé nao dé mua duge c6 phidu ding gia? Cac nha
phan tich dau tu khuyén ban nén su dung phudng phap phéan
tich ¢ ban dé dinh gia mua hdp ly. Thong thudng viéc phén tich
can el vao cac ty sO sau:
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- Gia tri s6 sach clia ¢8 phiu: Né&u thi gia ¢§ phiéu dang
thap hon gia tri s6 sach thi diéu d6 cho th&y ¢8 phifu dang dugc
ban véi gia ré. Tuy nhién cac c6 phiéu c6 thi gia cao hon gia tri
s0 sach cing chua hdn 1a ¢6 gia dat, ¢6 thé do thi truong danh
gia cao tiém niing phat trién cQa cong ty trong tuong lai.

- Ty s6 ng trén vén ¢d phan: Cho thay mic d6 ng trén gia tri
rong cua céng ty, néu cdng ty cb ty s nay cao sé phai duong diu
v6i ap luc tra lai cao trong tudng lai. C6 thé so sanh ty s6 nay
vOi ty s6 ng binh quin cla cac cdéng ty trong ciing nganh dong
thoi phén tich thém cac ty s6 vé kha nang thanh toan dé cé
danh gia xac thyc hon vé mic d6 no cla cong ty.

- Ty s6 P/E (Thi gia (P) so véi thu nhap (E) ctia mbi cé
phan): So sanh ty s6 P/E véi mic tang trudng du doan trong cac
ndm téi cua cdéng ty cling 12 moét cach dé cac nha dan tu biét
duge ho dang mua c6 phidu véi gia cao hay thap. Néu ty s6 P/E
cao hon thi ¢§ phiéu dang dudge ban vdi gia cao va nguge lai.
Nhiing nha dau tu thich kiém 1oi tir su tang gia 6 phiéu thudng
quan tdm dén cac cd phidu c6 ty s§ nay thip hon muc trung binh
cua thi truong.

- Ty s6 thu nhap cho méi ¢d phan: Ty s6 nay la thude do hiéu
qua kinh doanh va kha nang mang lai thu nhap cho ¢d phidu
thuong trong tudng lai, né cho thady mite thu nhap ma ¢é phiéu
thudng ¢6 thé dem lai.

7. Lya chon céng ty mdi gidi chiing khoan Lija chon dugc
cong ty mol gidi ching khoéan thich hgp la mét yéu td rdt quan
trong, anh hudng tryc ti€p dén quyét dinh dau tu cia ban. N6i
cach khace, né sé anh hudng dén sy bao toan vén va kha ning
sinh 161 cua dong vén. \

C6 2 loai cong ty méi gidi ma nha diu tu cé thé giao dich, J6
la: - Cong ty méi gidi dich vu toan phan: Day 1a loai céng ty cung
cdp du cac dich vu ti viéc mua ban chiing khoén, luu ky ching
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khodn, quan 1y danh muc ddu tu, thu hé ¢8 tic cho khach hang
dén viée cung cdp thong tin, dua ra y kién tu van. - Cong ty mdi
gi6i dich vu tung phan: Loal cong ty nay thudng chi giip khach
hang thuc hién viée mua ban ching khoan ma khéng c6 cac dich
v cung cAp théng tin hodc tu van dau tu.

Dé chon dude cong ty maéi gidi thich hgp, ban nén chu dong
tim hiéu théng qua ban bé, nguoi than hodc cic phuong tién
théng tin dé hiét dugc cong ty nao ¢ doi nglt chuyén vién méi
eid tét, co uy tin. cdé mic phi hgp 1y.

8. Lya chon chién luge ddu tu Chién luge dAu tu phu thude
rdt nhiéu vio muc tiéu dau tu va thién hudng chap nhan rui ro
ctia ban. X&p theo tinh chat dau co tit thdp dén cao cd thé thing
ké cac chién luge dau tu nhu:

- Chién lude mua giii dé hudng ¢f tic va su tang gia co
phidu: Day la chién luge ddu tu lau dai cé thé dem lai 1gi nhuan
ma khéng doi hoi nha dau tu phai quan tAm theo ddi cac tin tic
tai chinh hang ngay. Chién luge nay xudt phat tii nhing két
luan cho rang trong qua khd gia ching khoan luén tang mot
cich déu din. Du o thé giam dude cac rai ro phat sinh do viée
liya chon thai diém, nhung viéc lua chon loai ¢6 phiéu cho chién
luge nay khong phai dé.

Theo kinh nghiém cla cac nha phéan tich diu tu, chon cd
phidu thudng hang cua cac eong ty ¢6 stic manh tai chinh, céc
cong tv hang dau trong cdc nganh céng nghiép co trién vong
ting trucng la thich hop cho chién huge nay. Thudng cac o
phiéu nayv ¢6 kha nang tang thi gia va co b tlic cao trong tuong
tai. DAy 1a chién luge kha don gian, thich hop cho cie nha dau tu
mdl bat diau tham gin TTCK.

. Chién luge chi phi thap hon gia trung binh: Chién luge nay
khuven nha diu tu nén st dung mét khoan tién cd dinh dé mua
6 phicu vio nhithg thoi diém xac dinh theo thang, quy hay nua
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nam. Nhu vay, khi gia ¢6 phi€u ha nha dau tu sé mua duge mot
£6 lugng c6 phiéu nhiéu hon 1a khi gia tang, ¥ tuong cia chién
lude dau tu nay 1a trong mot khoang thoi gian dai. chi phi trung
binh dé mua mét ¢6 phiéu ludn thap hon gia trung binh cia mbi
¢6 phiéu trén thi trudng. Tuy nhién, néu & vao giai doan gia ha
lién tuc nha dau tu cd thé sé bi 6.

- Chién luge tong gia tri diu tu ¢d dinh: Theo nhu chién luge
nay. nha dau tu luén duy tri mét khoan tién dau tu cd dinh vao
mot hén hop cd phiéu ca trong trudng hgp gia ting lin glam.
(hién luge nay cho phép nha diu tu ban bét ¢6 phiéu ¢ thai
diém gia tang dé thu lgi nhuan, ngude lai khi gia ha nha dau tu
phdi mua thém cb phidu dé dua téng gia tri dau tu trd lai muc
ban dau. Viée xac dinh tong gia tri dau tu la bac nhiéu tuy
thude vao mie dd rui ro ma ban c6 thé chap nhan. Néu ban
thich cé thu nhap ti tang gia cé phiéu thi muc nay sé cao hon la
khi ban thich ¢6 thu nhap ti ¢ tiec.

- Chién luge duy tri ty 1é bat bifn gita ¢6 phidu va trad
phiéu: Chién luge nav cling tuong tu nhu chién hige trén. duy
chi khae ¢ diém 1a n6 luén duy tri mot ty 1é dau tu ¢ dinh gita
¢ phidu va trai phiéu. Vi du nhu ty 1é diu tu vao cH phidu la
60%, dau tu viw tral phiéu va cac chitng khoan c6 thu nhiyp ¢d
dinh khae 1a 40°:. Chién luge nay cho phép nha dau tu su dung
loi nhuan tit chung khoan tang gia dé dau tu vio cice ching
khoan khac. Tuv nhién, né khong dam bao mang lai 16t nhuan.

- Chién luge mua tra cham: Chién luge nay chi danh cho cac
nha ddu tu ldo luvén. thich dau tu ngdn han va ¢6 tinh chat dau
cg. N6 cho phép nha dau tu chi phai tra mét phan. thudng la
307 tién mua co phidu. Phan con lai, cong tv mon gicr chiny
khoan s¢ cho vay.

. Chién luce ban khéng: Diém dac trung cua chien huge nav
b4 viée ban ching khoan khéong thuoce sd htu cua ngudt ban.
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Viée ban khéng duge thyc hién khi ngudi ban du doan gia cna
mot loal chiing khoan nao d6 sé giam trong tuong lai, ho vay
ching khoan cua cic nha méi gifi hodc cita cac eong ty ching
khoan dé ban va hy vong sé mua duge ching khoan véi g14
thap hon dé tra lai cho ngudi cho vay. Viéc mua ban nay
thuong duge thye hién thong qua tai khoan bao chitng. Néu dy
doan cia ngudi ban 1a ding, ho ¢6 thé thu duge Igi nhuan tu
khoan chénh léch gilta gia ban tri di gia mua va chi phi lai
vay. Day la chién luge dau tu ¢6 dg rizt ro cao nhat vi vay phap
ludt hién hanh vAn chua cho phép nha diu tu ding chién luge
nay trén thi trucng.

Xay dung duge mot ké hoach dau tu thich hop that khéng dé
dang do1 véi nhiing nha dau tu méi bude chan vao TTCK. Ban
cin biét ré ban than minh va thi phan tich theo cic vian dé néu
trén trude khi dua ra quyét dinh dau tu. Tuy nhién, ban khéng
nén 4p dung mét cach cling nhic ma can ¢é su diéu chinh muc
tiéu, chién luge mot cach linh déng cho phit hgp véi nhiing bién
dong cua thi trudng.

35. Bl QUYET DAU TU TREN THI TRUONG CHUNG
KHOAN CUA MOT SO NHA DAU TU VIET NAM TIEU BIEU

Sau mot thoi gian “lan 16n” v6i nhiing bién déng cua thi
trudng, nhiéu nha dau tu bue dau da tich lity duge mot s8 kinh
nghiém cua “cudc choi” chiing khoan. Nhin lai hoat dong cta thi
truong ching khoan (TTCK) Viét Nam trong thdi gian via qua
khong thé khéng dé cap dén su nhiét tinh cia edng ching diu
tu. Sau mét thai gilan “lan 16n” véi nhiing bién doéng cia thi
trudng, nhiéu nguoi bude dau da tich iy duge mot sé kinh
nghiém cha “cude choi”. Sau day xin tém lude va gidi thiéu véi
cac nha dau tu kinh nghiém ctua mot s6 nha dau tu tidu biéu tai
Viét Nam.
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Ong Tran Ngoc Quang, mét nha ddu tu ca nhan tai Céng
ty ching khoadn Ngin hang Ngoai Thuong tra 13i cau hdi: Lam
thé" nao dé xdc dinh mie do hap dan cia mét loai cé phiéu?
Viéc danh gia d6 hdp din cua mét loai ¢d phidu (CP) khong
thuan tay chi la nhtmg phén tich c6 tinh chat ky thuat ma
phai xét dén ca yéu t6 tam ly. Yéu t6 tam 1y nay cé thé 1a sy
bi€n déng thudng xuyén do thong tin lan truyén gita cic nha
diu tu, do du lu&n hogc chiu sy chi phéi tit nhidu ludng théng
tin khac nhau.

Hién nay, cd sé d¢ danh gia d6 hap din mot loai CP nao d6
chi can ¢ trén mét s6 théng tin do chinh cong ty ¢6 CP niém yét
dé cung cdp hay qua cac ban cao bach hodc cac ludng du luan
khac nhau... Cach t6i thudng 1am 1 lap mét “danh muc diu tu”
bang cach xic dinh danh sich cac loai CP theo thit ty wu tién, tir
hap din nhat dén kém hap din nhat, Viée “x&p hang” nay can
cd vao cac yéu t§ nhu gia cd, mitc d6 giao dich, d6 ting trudng
va ca yéu t§ tam ly... Tuy nhién, viée xac dinh thd tu uwu tién
nay chi dugc ap dung trong mot thoi diém nhat dinh.

Anh Chi Khanh, mgt nha ddu tu ca nhan tai Cong ty ching
khoan Béo Vigt tra 161 cau héi: Khi nao thi nén mua 6 phicu?
TTCK thoi gian vita qua c6 méjt s6 loai CP ¢6 “nhiing bude diing

" dé “tiép tuc di 1én”. Thai didm ding ¢ diy thudng ndy sinh
mot trong hai van dé: diém ding chuyén gia CP theo hudng di
1én hodc di xudng. Tuy nhién, véi TTCK Viét Nam trong nam
dau hoat déng thi kha ndng di 1én nhiéu hon. Theo téi Mic gla
CP dimg lai thi nén mua ngay, con trudng hop gia CP &i xuéng
thi phai chap nhén.

Ngoai ra, mua ban CP con phai dua trén sy téng hgp cla
nhiéu yéu t8, ca y&u t6 tam 1y 1an cac phan tich tinh hinh CP d6.
Dé lam duge diéu nay doi hdi nha ddu tu phai trai qua cac bude
nghién citu vé hoat déng, v& tucng lai va ca vé tinh cin ban ciia
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CP clia céng ty ¢6 CP nidm yét dé. Tinh cian ban nay thude vé
van dé chuyén nhuong hay d6 hadp dan trén thi trudng.

Anh Ngé Viét Trung, mdt nha dau tu ca nhdn dang céng tac
tai Tong cong ty DAu khi tra 161 cAu hoi: Khi nao thi nén ban ra
c6 phiéu? Trong tinh trang thidu “hang” nhu hién nay thi gia
cac loai CP ¢6 xu huéng con tang. Nguyén tic c¢d ban duge nhiéu
nha dau tu ap dung la khi gia CP 1én thi mua vao va khi gia
dang xuéng thi ban ra. Bit cit mét nha dau tu nao cing ky vong
mudn ban CP & gia cao nhit dé thu duge lgi nhuén t8i da. Tuy
nhién, cai khé 6 chd 1a lam thé nao dé xac dinh duge gia mot loal
CP tdang hay giam lién tuc hoac biét dich xac lic nao gia CP lén
tdi dinh cao nhat.

Theo t61, nha diu tu nén ban CP khi giad vita phai va gia
dang lén. Néu ctt ky vong chd gia CP 1én tdi “dinh” roi méi ban
ra thi chua chic da ban duge. Hon nita, nha &iu tu cing khong
nén ¢ tdm 1y qua dang tiée khi thdy CP ma minh viza ban di lai
ti€p tuc lén gia. Tém lai, nén mua CP trude khi gia rét xudng
“day” va ban ra trudc khi né 1én téi “dinh”.

Anh Hé Tién Lam, mét nha dau tu cA nhin cbng tac tal
Céng ty TNHH Viét Nga tra 131 cau hoi: Thude do cia nha dau
tu chiing khodn la gi? Diu quan trong d6i v6i mot nha dau tu
CP 14 phai xac dinh duge chi phi ¢d hoi. Néi cach khac, nha dau
tu phai x4c dinh duge dinh diém cia ting loai CP dé tit d6 mdi
dua ra quyét dinh mua hay khong mua, giad ndo thi mua duge,
gia n&o thi ban ra ¢6 161 va gia nao thi nén “gam gii”...

Pé lam duge difu nay ddi hoi nha dau tu phai cé kha nang
phan tich vd mot sy hiéu bigt nhat dinh vé loai CP dé, phai
thudng xuyén cap nhat tit cad cac théng tin, cac bao cao tai
chinh c6 lién quan dén tinh hinh hoat dong cua cong ty dé

Anh L& Anh Dang, mét nha ddu tu ca nhén tai Cong ty
ching khoan Ngan hang Céng thuong tra 161 cau hoi: Tiéu chi
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nao dé tim ra cdc c6 phiéu tang trudng? C6 nhidu yéu t5 dé xéc
dinh d&u la mét loai CP tang trudng nhu: thu nhap trén mai ¢
phén hay ty 1€ l6i titc trén vén ¢6 phdn gia tang lién tiép trong 3
hay 5 ndm... Cac cong ty ting trudng vé co ban déu c6 bang cin
déi tai san lanh manh véi mic vén c8 phéan it nhat phai gip déi
téng ndg.

Ngoai nhing s6 liéu vé thu nhap va doanh s6, nha diu tu
can phai danh gia xem liéu céng ty d6 c6 kha nang duy tri duge
nhip db ting trudng nhanh hay khéng, hoic c6 thé tu tai trg cho
si phat trién cia né trong tuong lai hay cin phai vay mugn tu
bén ngoai...

Viéc danh gia CP tang trudng phu thude vao cac tiéu chi va
quan niém cua moéi nha ddu tu. Tuy nhién c6 mét didu khéng
thé phil nhan duge 1a néu nim giii CP tdng trudng thi nha diu
tu c6 nhiéu co héi thu duge tit c§ tite va hudng lgi do chénh léch
gia CP trong tuong lai.

3.6. BI QUYET NHA DAU TU “CHUNG KHOAN CHI DANH
CHO NHUNG NGUOI CO BAN LINH”

Khéng chi riéng cc nha diu tu, ma ca gidéi quan sat ciing
phai ngac nhién trudc nhiing gi dang dién ra trén thi trudng
ching khoan trong miy thang ddu nam. Ky vong vao nguédn loi
nhuan d& khién stic hit cia TTCK manh hon bao gid hét.

Vai tré cia nha diu tu trong thoi gian gin day dude danh
gia 1a tdm diém gidp thi trudng ting trudng manh nhu hién
nay, diéu nay dude phan anh ti cac con s& tii khoan méi duage
gla tdng trong ting gio.

D6 c6 thé 1a diéu dang miing vé cach nhin nhan cia ngudi
dén vé thi trudng chiing khoan Viét Nam, nhung ding sau diéu
dang ming 4y la ca mot mél lo ngai 16n vé su dao chifu toan
dién. Nhiing ai quan tdm t6i bién dong trén TTCK déu d& dang
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nhan ra diéu d6 trudc nhiing con “sét néng” rdi “sot lanh™ cia
thi trudgng trong nhing ngay gan day.

» Chung khodn, tro choi tri tué

R4t nhiéu nha diu tu coi cdm tinh (y&u t& tAm 1) 1a dinh
huéng cho quyét dinh ddu tu ctia ho. Tuy nhién, ching khoan
khong phai 1a trd “dd den”, vi né doi hoi nha dau tu phai tiép
cin moi théng tin lién quan. Rui ro s€ duge han ché& néu ban biét
thu thap tdt ca théng tin lién quan va biét cach phan tich
chung, lam c¢d s6 cho quyét dinh ctia ban.

Du vay, ban con phai biét 1am sao d€ 14y théng tin gi, & dau
va lam gi véi théng tin nhan duge. That sy, théng tin du cé day
di va duge phd bién réng rai, nhung trong thuc t&, viée nay
chua that su gan giil trong céng chiing.

Viée phén loai théng tin cling rat quan trong. Néu ban biét
cach phén loai, lya chon cac thong tin cidn thiét va biét cach xu
1y mét khéi lugng théng tin 18n, ban c6 thé hoat déng trong thi
trudng chiung khoan nhu mét chu song bac.

Nguge lai, néu ngugi dau tu vao thi truong chiing khoan ma
khéng quan tdm dén viée thu thap théng tin hoic khéng biét
cach phén tich théng tin da ting phé bién trén cac phuong tién
théng tin dai chiing sao cho hgp 1¥, ho sé hanh ddng nhu nhiing
ngudi choi bac, diéu d6 khién ty 18 thanh céng clia ban khéng
hon nhitng ngudéi danh bac.

Tuy nhién, trong khi nhiéu song bac kiém dugc tién thi mot
s6 van thua 18, it nhat 12 tam thoi thua 18, khi khach hang cta
ho gdp may. Danh bac trong song bac hay trén thi trudng ching
khoan déu di kém vdéi rii ro bdi ty 1& dude, mat, 161, 16 ludn phu
thude vao trinh d hiéu biét cla nha diu tu ching khoan, ciing
nhu ngugi chua séng bac,

Mt nha dau tu méi vao nghé thudng hanh dong theo nhiing
théng tin trén thi trudng ma khéng ¢é6 mét phan tich sic sao
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nao. Trong khi nha dau tu ¢6 kinh nghiém thuong suy nghi va
hanh déng hon han dam dong va thudng déi lap véi sy nhan
thic theo phong trao.

Mot thyc t& cho th&y, mét nha ddu tu méi vio nghé ¢6 trinh
d6 hiéu biét trung binh khong sao dem lai mét phan lgi nhuan
to hon két qua cla thi trudng. Trong khi cac nha diu tu giau
kinh nghiém luén dwa ra nhitng quyét dinh pha hgp véi kha
ning am hiéu thi trudng, sé gidp ho ¢6 danh muc ddu tu ludn
hgp 1y.

» Tam ly quyét dinh chién thdng?

Diéu nay 6 vé mau thudin véi nhiing gi da trinh bay G trén,
tuy nhién, v€ ban ch4t, tAm 1y cing 13 yéu t§ tac dong dang ké
tél quyét dinh ddu tu, va trong nhiu trudng hop, né lai 1a su
lga chon ding din.

Sau con st lanh dot ngét vao nhing ngay dau thang 5
nay, khong it nha dau tu da véi vang ban thao ¢6 phiéu, dé roi
lal tiéc nudi vao nhiing phién tiép theo, khi thi trucng héi
phuc nhanh chéng.

Cét 161 cua van d& ¢ day la gi, khi ma thi trudng van ngay
dugc ham néng? Nhit dinh sé phai trd lai trang thai “ngudi”
hon, va tdm 1y nha d4u tu sé quyét dinh khi nao cén “ngudi”, va
“ngudi” nhanh dén miic nao.

Thi trudng ching khodn khéng don gidn nhu mét tro chi,
ma dé la thi truéng mang tinh canh tranh rat cao va phiic tap,
boi nhitng bién déng xeay quanh trén thi trudng, doi hdl nha
d4u tu phai thé hién duge ban linh cia minh, nén mua vao hay
ban ra, d6 12 mét quyét dinh khong hé don gian.

3.7. MUOI “LOI RAN” DANH CHO CAC NHA PAU TU

Ngudi ta thudng néi dén “Mudi 11 ran ctia Chda” (the Ten
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Commandments of Jesus) trong Kinh thanh (Bible). Riéng trong
linh vyc dau tu ching khoan, mot s6 chuyén gia ciing da nghi ra
10 161 rdan trong tinh hinh thi trudng van ¢dn nhiéu bién dong
ciia hang loat céc vu tai tiéng (a series of scandals).

Sau day la nhiing 1di-rin danh cho cac nha dau tu trong thoi
budi “nha nhem” cla thi truong.(in the twilight of the market):

1. Khong nén thém mudn (Thoushalt not covet)

Luén ghi nhé dudng 161 trong viéc kinh doanh quan 1y tién
té (the party line in the money-management business) la: dé
ki€m ra tién, cong ty chitng khoan phai tinh phi quan ly (to
make any money, a securities company needs to charge a
management fee).

O My, chi phi nay déi véi cac loai trai phidu (bonds) la tit
0,75% dén 1%, cd phiéu c8 1én va cd trung (large and mid-size
stocks) 14 1%, ¢ phidu ¢d nhé 1a 1,25%, c6 phifu nudc ngoai
(foreign stocks) la. 1,6%. Riéng véi cac c(ﬁng ty quan 1y quy (fund
company) chi phi nay t&i thiéu phai 14 1%. Thé cho nén, khéng
chi vi 1y do thém mudn ma nha ddu tu chiu khoan chi phi nay
trong khi mua ban nhiing chiing khoan khéng sinh lg
(unprofitable securities).

2. An tai ban ciia chinh minh (Thoushalt sup at thine
own table)

Cac nha quéan ly danh muc diu tu (portfolic managers)
thudng ddu tu tién cla ho vao cic céng ty quan ly quy, chi
khéng vao chinh quy (invest their money not in the funds
themselves but in the management company that runs them).
Lam nhu vay, ho s& cé nhiéu co hoi dé “vb béo” phi quan 1y quy
hon 1a té1 da hoa 1¢i nhuan dau tu cla quy (that gives them a
greater stake in fattening the management fees on the funds
than in maximizing the investment returns of the funds).
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Tuy nhién, mdt khi ban than cac nha quan 1y quy 1a nhing
6 d6ng 16n cua quy (fund managers are themselves the biggest
shareholders in their funds) thi moi suy nghi ciia ho ciing tuong
tu nhu cac nha dau tu (they are likely to think like investors).
“An tai ban cta chinh minh” 14 16i khuyén giip cac nha dau tu
hiéu dude nhing “khiic mic” nay.

3. Chd bao gid la ké tham dn (Thoushalt not be a glutton)

C6 mot vong ludn quin: quy nhd trd nén néng (little fund
gets hot), cong ty quan 1y quy cd suy thanh tich (fund company
promotes performance), quy tré nén ngudi lanh (fund goes cold).

Sy kién nay c6 thé giai thich nhu sau: cide quy nhd c6 sy
linh dong trong vidc mua mét nhém cb phidu nho duge chon loc
mot cach cén than (flexibility to buy a carefully selected group
of small stocks), giti duge chi phi mdi giéi ¢ mie thap (keep
brokerage costs low) va bdo dam 1a danh muc dau tu dudc moi
nguoi chu y (make sure the portfolio gets lots of attention). Thé
nhung, mit khi hang tram triéu déla d6 vao quj qua nhanh
(pour into the fund too fast), cac nha quan 1y quy thudng phai
chay theo céc loai ¢8 phiéu 16n hon (chase bigger stocks) va di
nhién nhiing ¢é phigu nay khéng con ré nita (no longer cheap)
khi€n phi méi gi6i ting cao. Diéu nay ciing tua nhu dbi mét gao
nudc lanh vao thanh tich (that hits performance like a bucket
of lce water),

Vi vay, nha dau tu khén ngoan (wise investors) nhit thiét
khong phai la nhiing ké tham an (gluttons). Sau khi hudng
phan 1gi nhuan tir ¢6 phigu, ho bidt khi nao phai ding lai trude
khi ¢6 phiéu khéng con sinh ldi.

4. Trdnh nhing ké khoe khoang (Thoushalt not boast)

Diéu quan trong nhat d6i véi cac nha quéan 1y quy la lam
sao thu hut duge cac nha dau tu méi tham gia vao quy cta ho
(attracting new investors to their fund). Dé chinh 14 mét ddu
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hiéu cho thdy cac nha quan Iy My chi quan tam dén viéc thu
nhap phi dich vu dugc gia tdng hon 1a cai thién két qua dau
tu cua ban (that’'s a sign that they care more about
increasing their own fee income than about improving your
investment results). V& phan ban, ban chi mudn quy duge
diéu hanh bdi nhiing ngudi néi it vé nhitng thu nhap trong
qua khu (soft-pedal their past returns), nhung quan trong la
gii nhing ky trong tudng lai tré thanh hién thuc (keep
future expectations realistic).

5. Trong long phdi thuan khiét (Thoushalt be pure in heart)

Céac cbng ty quan 1y quy thudng dua ra chi tiét 1a lam thé
nao dé cit gidm chi phi cho cac nha ddu tu (detail on how the
firm works to cut costs for its investors), déng thdi ciing cé
nhiing van ban vé nhitng nguyén tic dao dic (code of ethics)
nhu cdm cac nhan vién giao dich ¢ phi€u cho chinh tai khoan
cua minh (prohibits employees from trading stocks for their
own accounts), nhan cac loai ¢6 phidu phat hanh ldn d4u ra
cong ching (receiving shares in initial public offerings) hoic
nhan qua biéu cé gia tri trén 50 USD (accepting gifts worth
more than $50). Cé nhitng céng ty quan 1y quy con ting mot
phan 1gi nhuan cho céng viée tir thién (donate parts of its
profits to charity) hodc gidl han tién thudng cia cac vién chiic
diéu hanh (cap the compensation of its executives). Nhitng chi
tiét nhu vay, cdc nha chuyén mén (experts) goi 1a su trong
sAng (transparency). Mét khi ban c¢6 thé nhin rd mat trong
cua mot cdng ty (when you can see right inside a firm), ban ¢6
thé noi ngay dugce cdng ty d6 nhu thé& nao (you can tell what
1t’s made of).

6. Chd la con cteu (Thoushalt not be sheep)

Trong mgt thap ky vita qua, hau hét cdc nha quan 1y quy
ngay cang trd nén giéng nhu nhiing con ciu (become
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increasingly sheeplike). Nhin vao hdu hét cic danh muc dau tu
cua cac qiy 16n tai My, ta thudng thiy cic tén tudi quen thude
nhu General Electric, Microsoft, Ffizer, Wal-Mart, Citigroup,
Johnson & Johnson va Cisco. Co dén 80% cac cong ty quan 1y
quy thuéc loai nay va phan con lai 1a 20% cac céng ty dam lam
khac di (20 per cent of the companies that dares to be different)
va day chinh 1a co héi hi€m hoi dé ban thanh c¢éng (rare
opportunity for you to succeed).
7. Hay kién nhan (Thoushalt be patient)

HAu hét cic nha quan 1§ quy ¢6 vé nhu sd hitu céac ¢d phidu
giong nhau (seem to own the same stockn), nhung ho lién tuc
ban ching (constanly sell them) méc du céc ¢d phiéu duge giit
t61 da (maximun) 14 6 thang. Muc dich 12 ho khéng muén “déng
bidng” cac danh muc dau tu (not to “freeze” their partfolios).
Tinh binh quén, sy kién nhin (patience) trong 6 thang mang lat
muc ting trudng 1%.

8. Ditng quén dong thué (Thoushalt not to forget tax)

Théng ké (statistics) cho thay tai M#, sau khi trt di cac chi
phi (expenses), binh quan quy ddu tu thu hoach dugc 6,79%
trong vong 10 nam, nhung thué an hét 2% (eat up 2%) nén nha
dau tu chi con khoang 4,8%. Nhu vay, thué ¢é thé chiém dén 1/3
lgi nhuan cta nha dau tu, mét con s8 khéng nho.

9. Trdnh nhitng ké tham lam (Thoushalt scourge the greedy)

Ké nao khéng theo dudi quy dau tu t8i thiéu la 90 ngay
thi sé chi la ké dau co (speculator), chit khéng phai la nha dau
tu. Han dang bi tring phat (to be punished) vi da lam tang
chi phi clia ban (raise your costs) va giam lgi nhuan (lower
your returns). Va dé ciing 1a 1§ do qu§ dau tu tinh dén 2% chi
phi trd no ngin han (short-term redemption fees) 1én nhiing
ké diu ed.
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10. Hay thuong nguvi ldng giéng nhw thé thuong ban thén
minh (Thoushalt love thy neighbor as thyself)

Hau hét cac quy dau tu ty coi ho la “gia dinh” (call
themselves “families”) nhung néu nguyén nhan duy nhéit cla sy
trung thanh la “I¢i nhuén néng” (the only cause for loyalty is its
hot returns) thi long tin cia ban vao quy ¢6 thé bi héo tan nhu
thanh tich cua qiy (as perishable as its performance). N&u quy
khién ban c¢6 cdm gidc nhu mot phéan cta cong ddng (make you
feel like part of a community), thi d6 chinh 13 quy cia ban.

(Luge dich ti tai liéu nude ngoai)
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