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Cam nang cho nha dau tw méi vao nghé

Trén thi trudong chimg khoan (TTCK) c6 nhiéu nha dau tu giao dich c6
phiéu (CP) xuét phat tir nhung meo do ban bé mach bao, cac ct dién thoai
ciia nha mdi giéi hay nhung dé xuat ctia mot nha phan tich nao dé. Ho
thuong mua CP khi thi truong dang trong giai doan néng bong, den luc thi
truong trd lanh, ho rat d& hoang loan, ban thao s6 CP nam gitr dé roi hing
chiu mot khoan thua 16. D6 1a cau chuyén rat dién hinh vé nhirng nha dau tu
moi vao nghé.

Pau tu chimg khoan vé co ban 1a mot qua trinh bao gdm 4 budc nhu sau:

Budc 1: Chon lya CP

Budc dau tién trong viéc chon lya mot CP la bat dau theo ddi dién bién
cac CP. bat mot CP vao danh sach theo doi (Watch list) s€ lam tang su chu y
cua ban d6i véi CP do6. That hiém khi ban tim dugc mot CP nao d6 roi mua
ngay ttrc thi. Mot danh sach quan sat 1a mau chét dé lua chon CP thanh cong.

Néu ban theo trudng phéi phan tich ki thuat, thi khi d6 dién bién gia CP
la 1y do chinh cua viéc lya chon mdt CP do dé theo doi.

Con néu ban theo trudng phai phan tich co ban, thi tin tirc vé thu nhap
hay bat ky mot tin tirc nao khac v€ cong ty lai la Iy do chinh dé ban quan tam
dén CP nay. Mot khi CP da nam trong danh sach theo dai, ban c6 thé so sanh
dién tién gia ca ctia CP d6 vé6i dién tién gia ca cua cac CP khac. Ban ciing ¢6
thé tim thay cac thong tin khac lién quan dén CP d6 nham gitp ban c6 co sd
dé ra quyét dinh.

Nha dau tu theo truong phai phan tich k¥ thuét c6 thé quan tim dén viéc
tim kiém cac théng tin c6 tinh ki thuat vé CP. Liéu CP c6 dién bién gia ca
giong nhu trong quéa khtr khong? Xu hudng gia CP trong 13 tuan, 26 tuan hay
52 tuan gan day nhat 1a di 1én hay di xuéng? So véi luc bat dau dugc dua vao
danh sach, CP d6 ting hay giam bao nhiéu phan trim?

Nha dau tu theo trudng phai phan tich co ban s& tim kiém tin tirc, cic ban
bao cao thu nhap, bao cdo nganh hay bao cdo ciia nha phan tich nham tim
kiém thong tin. Tuy nhién, khi chon Iya CP dé theo ddi, cach tot nhit 1a céac
nha dau tu nén két hop cac thong tin vé phéan tich co ban 1an phan tich k¥
thuat dé xem liéu CP d6 c6 dang duogc theo doi hay khong.

May mén 1dm ban cling chi chon dugc 2 dén 3 CP tbt trong s6 10 lan
chon. Bo1 vay, ban dirng ngac nhién khi théy cac CP giam gia s€ chiém da sb
trong danh sach theo ddi. Can luu ¥ rang, chi nén dua nhitng CP t6t nhat
trong danh sach theo doi vao danh muc dau tu cua ban.
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Buéc 2: Chap nhén vi thé

Chap nhan vi thé 1a cong viéc kha don gian, ban chi can lién hé véi nha
moi gidi va thuc hién giao dich. Tuy nhién ciing can luu ¥ mot sd diéu. Trude
tién 1a loai giao dich ma ban thuc hién: doan hay trudong (short or long). Mac
di xu hudéng chung cta gia CP 1a di 1én nhung bat ky ai di timg mac phai
mot vi thé thua 16 déu co thé hiéu rang, trong ngan han CP ¢ nhiéu kha ning
di xudng hon 1a di Ién. Nhin chung, ban nén tranh nhung vi thé doan (vi thé
ban non). Ching ngon rat nhiéu thoi gian va cong strc nhung co ho1 danh cho
vi thé doan lai rat hiém hoi. Néu ban thyc hién vi thé doan, ban can phai giam
sat vi thé d6 can than gip d6i so voi vi thé trudong.

K& dén 1a viéc chon lya nha moi giol. Néu ban 1a mot nha dau tu tw nhan
ban c6 1& chi can dén mot nha moi giéi phan dich vu (discount broker). Pay
la nha mod1 gidi cung cép dich vu co ban nhét cho ban, tic 1a chi thuc hién
lénh gitip ban va in hoa hong.

Buéc 3: Giam sat vi thé

Giam sat cac vi thé da thuc hién 1a phan quan trong nhét cta qua trinh dau
tu. TAt ca nhimg thong tin va sy diéu tra nghién ctru dwa ban dén ch5 ra quyét
dinh giao dich. Giam sat vi the 1a luc ban theo ddi va danh gia quyét dinh dau
tu ctia minh. Khi vi thé d6 nam & vi tri bap bénh gitta 16 va 1ai, ban can phai
hét strc chti y dén nhitng vi thé nay. Khi CP ma ban chon ting gia déu déu va
ban c6 co s& dé tin ré“mg, d6 1a CP t6t thi ban nén tinh dén chuyén mua thém
CP nay. Néu CP ma ban chon gidm gia lién tuc ban cling nén can nhéc ban di
CP d6 nhiam han ché thua 1.

Buéc 4: Két thiic vi thé

Nha dau tu thuong ban CP khi gia CP dat dén mirc gia muc tiéu (target
price) hay CP khong dién bién theo nhu mong doi ciia anh ta. Tuy nhién, rat
nhiéu nha dau tu khong blet ban khi ndo va ban nhu thé nao dé két thiic mot
vi thé va mang lai két qua t6t nhat. Thong thudng, ban nén ban CP khi nhiing
nhén t6 co ban cho théy su sa sut dang ké, chéng han nhu, thu nhap va loi
nhudn cong ty giam sut trong nhiéu nam lién, thi ph?m thu hep dan do canh
tranh gay gat hay noi bo ban giam ddc ludn luc duc...

http://tieulun.hopto.org



y

Co phiéu - Cac chi s6 danh gia gia tri cong ty

Céac nha dau tu luon mong doi, tim kiém dau tu nhimg c6 phiéu cta cac
cong ty c6 kha nang sinh lgi cao hon cac loai cong cu tai chanh khac. Tuy
nhién, gia ca va kha nang sinh loi du tu ctia c¢6 phiéu 13 bao nhiéu dé hap dan
cac nha dau tu?.

Trén céc thi truong von phat trién hién dai, cac nha dau tu su dung tham
chiéu rat nhiéu cac chi sb tai chanh dé danh gia gia tri va kha ning sinh 1ai
clia co phiéu cing nhu cac thong tin, xu hudng thi truong trudc khi dua ra
cac quyet dinh dau tu hay chip thuin giao dich mua ban.

Pé ¢6 kha nang danh gia gia tri co phiéu giao dich trén thi truong mot
cach co ban nhat, ban can phai xem xét cac khai niém va chi sé chimg khoan
tai chanh sau:

Thu nhép trén mdi c6 phan - Earning Per Share (EPS)

Pay 1a chi s6 cung cap thong tin vé thu nhap dinh ky ctia mdi c6 phan
thong thuong sau khi loi nhuan ctua Cong ty trir di cac khoan thué loi tire, ¢6
tirc cho cac ¢o phan wu dai.

Ban nén xem xét chi sb nay trong madt giai doan nhét dinh dé danh gia xu
huéng on dinh va kha ning ting trudng ctia nd, qua d6 sé thdy duoc hiéu qua
qua trinh hoat dong cua cong ty.

Néu EPS cuia loai ¢ phiéu ma ban chon dau tu thé hién kha ning tao ra
loi nhuén cang cao va xu hudng tang truong 6n dinh thi duong nhién thi gia
co phiéu giao dich s& khuynh huong gia tang. Tuy nhi€n, ban ciing can phai
xem xét su thay doi cua sé luong co phiéu phat hanh trong cung giai doan
xac dinh.

Thu gia hay Gia tri trén so sach - Book Value

Pay 14 chi s6 thé hién gid tri rong cia mdt cong ty trén bang tong két tai
san, ding nén nham 1an n6 véi gia tri thi trudng vi gia tri thi truong khi giao
dich trén san c6 kha ning cao hoic thap hon so véi gia tri s6 sach tuy theo sy
van dong cua thi truong.

Pbi véi cac nha dau tu chuyén nghiép, chi sé nay chi mang tinh chat tham
chiéu va khong phai 1a co sd thuyét phuc dau tu, boi vi khi ban dau tu vao cb
phiéu cuia mot cong ty nao do la su dau tu vao kha nang sinh 1ai tuong lai, su
phat trién... d¢ mong sy gia tang gia tri b phiéu, khong phai dau tu vao tai
san cong ty, mat khac, gia tri s6 sach cong ty co kha ning thay d6i boi nhiing
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thu thuat ké toan, vi thé dan den su danh gia khach quan cua ban bi sai 1éch.

Hé s0 thi gia/thu nhap co phan Price/Earning per share (P/E)

Céc nha phan tich & dau tu ching khoan c6 khuynh hudng du doan trién
vong ctia cong ty, do d6 gia thi truong cua cd phiéu s& chiu anh huéng rat 16n
bdi xu hudng va thu nhap ctua mdi cd phiéu hién tai. Viéc do luong moi quan
h¢ gitra gia thi truong va thu nhap cua c6 phiéu d6 1a chi s6 P/E.

Chi s6 P/E chi ra rang Nha dau tu dang mong muén tra cho mot déng thu
nhép thuc sy cua co phiéu 1a bao nhiéu.

Nhin chung, néu ban cang chéc chin vé su tiép tuc ting trudng ciia Cong
ty thi kha nang tang gia co phleu giao dich tuong lai cang cao va duong
nhién, ban phai chip nhan tra nhiéu tién cho mdi déng thu nhap ¢ phiéu do6 &
thoi diém hién tai.

Ban hédy tuong tugng, mot cong ty co phan co kha nang tao ra 36.000
dong loi nhuan trén mdi co phan ma tai d6 thu gia mdi co phleu 1a 120.000
dong, thi kha nang sinh lg1 thu hoi t6i da 1a 30%, mot ty suat loi nhuan thu
hoi déy strc thuyét phuc so v&i viéc ban géi tién tiét kiém hodc dau tu vao trai
phiéu chinh pha hodc cong ty, va lac d6 ban sé€ bi thoi thac mua co phiéu nay
trong khi nguoi so htru van con khuynh huong nam giir ching. Vi the gia
ban cb phleu co kha nang dugc nang Ién dén mtrc ma ngudi sé hiru c6 phiéu
bi thuyét phuc va chap thuan ban.

Mot loai chi so khac dé do lwong, danh gia gla ca ciia co phleu ban
chon dau tw do la hé 50 thi gia/thw gia moi co phleu

Thu gia m01 co phiéu 1a gia tri tai san rong trén sb sach cta cong ty chia
cho tong sb ¢6 phleu da phat hanh.

Ciing nhu chi s6 P/E, hé sd thi gid vé6i thu gia mdi ¢6 phiéu thé hién mdi
twong quan gitta gia ca thi trudng va thu gia ¢ phiéu trén co sé nhitng tai san
dang sinh lg1 hién tai cua cong ty. Tuy nhién, thu gia cua cong ty ludn co6 kha
ning thay doi boi nhirng thu thuat trong ké toan nhu da dé cap bén trén. Do
do6, chi sb thi gia/thu gia cd phiéu c6 thé rat cao trén thuc té va tuong tu, cac
co phiéu c6 chi s6 thi gia/thu gia c6 thé rat ré.

Ty 1¢ li trén von - ROE (Return On Equity)

Ty suat nay biéu thi s6 loi nhuan thu dugc trén von ciia doanh nghiép hay
vbn cb phan cia cac cd déng cong ty. Ty suat nay duoc tinh bang cach iy
thu nhép rong cua cong ty chia cho s6 von cb dong.

Ty sut nay cua mot cong ty nao d6 cang cao thi ching to6 cong ty nay su
dung dong von mot cach hiéu qua va kha nang thu hdi von cia cac co dong
cang cao, va tat nhién, gia ca co phiéu ctia cong ty nay giao dich trén thi
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tru:ong cang cao.

Co tirc 1a gi ? Ty suat lgi tirc hién thoi nhu thé nao ? - Dividend &
Yield

D6 1a khoan thu nhap dau tu hitu hinh cta cac cd dong so hitu cac cd
phiéu thong thudng ctia cong ty duoc thanh toan dinh ky khi cong ty co loi
nhuan. Khodn ¢ tirc ¢6 thé dugc thanh toan bang tién mat, chimg khoan hay
tai san clua cong ty trén co SO quyet dinh ctia Ban Quan tri.

Duya vao ¢6 tire cua co phiéu, cac nha phan tich va dau tu thuong xem xét
dén chi s6 loi tarc hién thoi - Yield. Vay chi s0 loi tirc hién thot la nhu thé
nao? Pay la chi so quan hé giita thi gia va cd tire co phleu Khi ¢6 tirc va kha
ning thanh toan co tuc trong tuong lai cua loai c6 phiéu ban chon
cang cao thi thi gia co phiéu duong nhién sé gia ting.

Vi du: Néu ¢ tirc cua cong ty A trong nam 1998 phat cho co dong 1a
30.000 dong va gia giao dich mua ban c6 phiéu nay hién tai la 200.000
dong, nhu vay chi s6 loi tre hién thoi la 15%, néu nhu trong nhiing nam ké
tiép co phiéu Van gitr duoc khoan thanh toan co tirc 6n dinh hoic tang so voi
nam 1998 thi cb phiéu cia cong ty A cting c6 kha nang hap din nhat dinh boi
ty suét loi tirc hién thoi khé cao so vdi ¢o phiéu cac cong
ty khac.

Tuy nhién, néu ban hoan toan dya vao chi s nay dé danh gia c6 phiéu
cia mot cong ty dat hay ré thi rat co thé dan dén quyét dinh sai 1am, bai vi
cac cong ty c6 thé duy tri ¢ tirc ¢ ty 18 cao trong mot khoan thoi gian dai
trude khi ho budc phai cat giam no, va hau qua 1a thi gia co phiéu co kha
nang giam rat 16n ngay tic thoi. Tai sao chung to1 st dung tur "c6 kha nang
giam gia" boi vi cung ¢o phan 16n cac nha dau tu quan niém rang: néu mot
cong ty tao ra nhiéu lo1 nhuan nhung cit glam phan chia c6 tirc cho cac ¢d
dong dé gia ting ngudn von hoat dong va tai dau tu thi c6 kha ning cong ty
s€ tao ra dugc nhiéu loi nhuén hon trong tuong lai va déng thoi thu gia
co phan duoc gia ting do phan loi nhuan dé lai tai dau tu d6, va nhu thé thi
gia co phiéu trai lai duoc gia ting do nhiéu ngudi mudn mua dé cho co hoi
tang gia trong tuong lai.

Trén day 1a cac khai niém va chi so ching khoan tai chinh ma cac nha
phan tich — dau tu trén thé gio1 thuong st dung tham chiéu dé trude khi dua
ra nhitng quyét dinh dau tu cudi cung. Bén canh d6, ban cling co thé luu tam
dén cac thong tin vé nhitg cong ty chon du tu nhu: Cong bo tung ra mot sd
san pham moi trén thi truong; Thay doi hodc sa thai mot sb vi tri nhan su
quan 1y cha chét; Su cai tién, nang cao k¥ thuat cong nghé, chat luong san
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pham... T4t ca nhitng thong tin d6 s& giup ban phan nao cing cb nhimg danh
gia ban dau va dua ra cac quyét dinh dau tu ding dén.

Tuy vay, khi ban thuc su mudn dau tu vao chirng khoan cic cong ty phat
hanh trén thi truong thi nén thong qua céc t6 chiic, ca nhan chuyén nghiép
trong linh vuc ndy dé dugc tu van day di va han ché cac sai 1am khong dang
c6 xay ra cling nhu hiéu qua dau tu s& cao hon hoidc tham gia
dau tu gian tiép vao cac Quy dau tu, ngoai trir ban hoan toan tu tin vao kha
nang cua minh khi dua ra cac quyét dinh dau tu.

(Tién si P Linh Hiép - Truong Khoa Tién té - Hoc vién Ngan hang)
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Xay dwng danh muc dau tw chirng khoan

Hiéu mét cdch khdi quat nhat thi danh muc dau tw la mot tap hop gdm it
nhat hai loai chung khoan tro lén. Muc dich co ban nhdt cua viéc xdy dung
va quadn 1y mét danh muc dau tie la da dang hod nham tranh cdc khoan thua
16 qud I6m.

Khi ban dong thoi dau tu vao nhiéu loai chimg khoan khac nhau, su thua
16 cia mot loai ching khoan chi cé tdc dong nho dén toan bo danh muc, thim
chi nhiéu khi ban c6 thé bu 15 béng lg1 nhuéan thu dugc tir cac chiing khoan
khac trong cung mot danh muc do.

Tuy nhién, viéc han ché thua 15 béng cach da dang hoa danh muc dau tu
cling c6 mot cai gia cua nd: ban ciing khong thé thu dugc cac khoan loi nhuan
16n. R4t it nguoi dau tu c6 thé thu duoc khoan loi nhudn cao tir viée dau tu tat
ca sb tién cua ho vao mét loai chimg khoan tdt nhat hién c6 trén thi truong.
Do d6, dai da s6 cong chung dau tu chon hinh thirc dau tu tht hai 1a giam
thiéu hoa thua 16 bang cach da dang hod dau tu. Va suy cho cung thi viéc tir
b6 nhitng moén hoi 16n, bang 1ong voi nhitng khoan thu nhap vira phai dé
tranh thua 16 qua muc 1a mot cai gia vira phai va hoan toan hop 1y.

Bai viét nay s& hudng dan ban timg budc trong viée xdy dung mot danh
muc dau tu phu hgp vadi ca tinh cling nhu muc dich ma ban da chon.

Budc 1: Xac dinh ban la nguoi dau tu tich cwe hay thu dong?

Khi bat tay vao xay dung danh muc dau tu, diéu quan trong trude tién ma
ban phai x4c dinh 1a xem minh thudc dang nao: tich cuc hay thu dong? Pay la
mdt viée lam hét stre can thiét, vi n6 sé quyét dinh dén toan bo cach thic dau
tu cua ban sau nay. Nguoi dau tu tich cuc 1a ngudi ludn sin sang bo ra rat
nhiéu thoi gian va cong stc dé quan Iy danh muyc du tu cia minh. Con nguoi
dau tu thy dong thi chi mudn bo ra mot khoang thoi gian t6i thiéu can thiét dé
theo ddi cac khoan dau tu va bang 10ng voi cac khoan 1ai khiém tén co dugc.
Can luu ¥ rang quy mo dau tu 13 khong quan trong ma diéu c6t yéu 1a ban
tiéu ton bao nhiéu thoi gian va cong stic cho danh muc dau tu ciia minh.
Chung ta c6 thé théy réng da s6 cac nha dau tu déu thudc dang thu dong, bdi
vi ho la nhiing nguoi khong chuyén nghiép, thiéu k¥ ning chuyén siu ciing
nhu dé bi cac cong viéc hang ngay chiém mét quy thoi gian.

Buoe 2: Quyet dinh co cdu cia danh muc dau tw

Piéu thtr hai can tinh dén 14 ty trong c6 phiéu va trai phiéu trong danh
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muyc do. bay 1a mot quyét dinh mang tinh chat ca nhan va tuy theo quan diém
m01 ngudi. Mot sé ngudi khong thich dau tu qua nhiéu vao co ph1eu con mat
s6 khac lai khong thich s¢ hitru qua nhiéu trai phleu Cho dén nay van chua co
tiéu chuan cu the vé ty 1é nay. Hién nay, da sé ¥ kién nghiéng ve ty 1€ 50/50,
tire 12 50% sb tién ctua danh muc dugc sir dung dé dau tu vao co phiéu, phan
con lai s& dugc st dung dé mua trai phiéu. Nhiéu nha tu van dé nghi ting ty
1€ trai phiéu trong danh muc khi chu s¢ hiru sép dén tu6i vé huu. Tuy nhién,
mot s6 ca nhan khac lai co quan diém cho rang, trudc stc €p cua lam phat
cling nhu kha nang klem tién s& suy giam khi vé gia, chi sé hitu danh muyc
nén tang dan ty 18 ¢b phiéu theo thoi gian. Ho 1ap luan 1a khong nén giam ty
1¢ s& hitu c6 phiéu trong danh myc dau tu vi lrong huu va bao hiém xa hoi s&
khong thé ting nhu lam phat. Chinh vi vy ma c6 phiéu 13 mot trong nhiing
lwa chon duoc uu tién hang dau dé chong lai anh hudng cta lam phat. Tuy
nhién, cling c6 khi thu nhap do c6 phiéu dem lai khong theo kip véi ty suat
loi nhuan cta trai phiéu chat luong cao. Trong trudng hop ndy, dau tu vao
cac trai phiéu chat luong cao va dé danh mot khoan tiét kiém dé dbi pho véi
lam phat dugc xem l1a mot bién phap kha thi.

Ngoai ra con mot truong hop khac ma ching ta cting can dé cap toi, do 1a
ty trong cta danh muc dau tu co can phai diéu chinh theo su bién dong cua
thi truong khong? Gia st rang ban dang co trong tay mot danh muc dau tu
voi ty 1€ 50/50. Neu thi truong c6 phiéu tang gia va lam cho danh muyc cua
ban ¢6 ty 18 65% c6 phiéu va 35% trai phiéu thi ban c6 nén ban bét mot s6 co
phiéu dé dua danh muc tro vé ty 1 50/50 hay khong? Xung quanh van dé nay
van con nhiéu y kién khac nhau nhung nhin chung dai da s6 cac nha dau tu s&
khong ban di co phiéu dé dé phong trudong hop khi c6 phiéu giam gia thi danh
muc sé& tré vé mirc can bang 50/50.

Budc 3: Pa dang hoa danh muc diu tu

1. Pa dang hoa t6 chirc phat hanh. Néu danh muc dau tu cta ban chi bao
gom toan bd cac trai phiéu Chinh phu thi ban khong can phai da dang hoa
chung loai cic chu thé phat hanh, bdi vi trai phiéu Chinh phi hoan toan
khong co6 rui ro. Tuy nhién, néu ban mua trai phiéu cong ty, trai phiéu dia
phuong hoac co phleu thi viéc da dang hoa chu thé phat hanh Ia mét van dé
can duoc can nhéc, boi vi cac loai ching khoan nay ludn tiém tang mot sO rai
ro nhét dinh. VAn dé dit ra 1a nén da dang hoa dén muc d6 nao? Piéu nay con
tuy thugc vao quan diém ctia mdi ca nhan. Chéng han nhu néu ban mua ¢
phiéu cua 20 nha phat hanh khac nhau va khi mot nha phat hanh chang may
bi phé san thi danh muc dau tu cta ban chi bi suy giam 5%. M6i nha dau tu
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s€ tu dua ra quyét dinh cho danh muc diu tu cia minh dua vao cé tinh ban
than, tiém lyc tai chinh cling nhu mtrc do rui ro ma ho co thé chiu dung.

2. Bén canh viéc da dang hoa cac td chirc phat hanh, ban ciling can da
dang hoa cac linh vuc kinh doanh, da dang hoa cac nguén thu hodc c6 thé da
dang hoa theo vi tri dia ly. Ban can cha ¥ rang, cang da dang hoa thi s& cang
han ché duoc ri ro, tuy nhién dirng nén da dang hod qua nhiéu vi nhu vay s&
tén rat nhiéu cong stc quan 1y va dén mot lic nao d6 thi danh muyc s& vuot
qua tam kiém so4t cua ban.
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Quan ly danh muc dau tw chirng khoan

Qudn Iy danh muc dau tw la mét ‘nghiép vu quan trong trong kinh doanh
ching khoan, la cong cu hitu hi¢u dé han ché rii ro va téi da héa lpi nhudn.
Véan dé dat ra la lam thé nao dé quan ly danh muc dau tu mot cach t6i wu
nhdt? Mot danh muc dau tw ¢é thé bao gém tat ca cdc chutng khoan dwoc
giao dich trén thi truong nhw cé phiéu, trdi phiéu, hay cdc gidy to sé hitu bat
dong san...

Vi sao cin quan ly danh muc dau tu?

- Thir nhét, da dang ho4 danh muc dau tu 1a nhu ciu cta nguoi dau tu, co
truong hop gia ca cua moi ching khoan dugc dinh gia ding nhung moi
chu’ng khoan vin chita dung rui ro va nhiing rai ro ndy c6 thé san sé thong
qua viéc da dang hoa danh muc déu tu.

- Tht hai, viéc lya chon danh muc dau tu phai tinh dén anh huong cua
thué. Nha dau tu phai chiu mac thué cao thuong khong mudn trong danh muc
ctia minh c6 nhitng ching khoan gidng nhu trong danh muc ctia nhitng ngudi
chiu thué thap. - Thtr ba, quan 1y danh muc dau tu 13 can thiét vi lién quan
dén Ira tudi ctia khach hang dau tu. Cac nha dau tu ¢ cac ltra tudi khac nhau
s& ¢6 nhu ciu riéng trong chinh sach lya chon danh muc dau tu va lién quan
dén rui ro. Thong thudng nguoi gia wa thich dau tu vao nhitg chimg khoan
c6 d6 an toan cao nhu trai phiéu Chinh pht, con gidi tré lai thich dau tu vao
nhirng chirng khoan c6 dd rui ro cao nhung ky vong muc 191 tirc cao.

Quy trinh quan 1y danh muc dau tw

Quan 1y danh muc dau tu 12 qua trinh lién tuc va c6 hé thong gom 4 budc:

- Tht nhat, xac dinh muc tiéu dau tu. Trong tam cua viéc xac dinh muc
tiéu 13 xac dinh rd mac d6 rui ro co thé chép nhan duoc cta chu dau tu va
mure d6 191 nhuan mong doi twong thich voi mue d9 rui ro do.

- Thir hai, xay dung cac chién lugc phu hop véi muc tiéu bao gém viée
1ap cac tiéu chuan va phan b dau tu.

- Thtr ba, giam sat theo ddi nhitng dién bién gia ca twong ddi cia ching
khoan trén thi truong, ca mirc do rui ro va lgi nhuan mong doi.

- Thtr tu, diéu chinh danh muc dau tu phu hop véi dién bién cua thi
truong va muc tiéu cua ngudi dau tu.

Mot nguyén tic nita ctia danh muyc 1a chinh sach dau tu duoc viét ra bang
vin ban va c6 su cam két cia nha dau tu. Diéu nay rat can thiét vi ndé dam
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bao tinh nhat quan, khong xét lai theo tinh ngu himg, khong phu thudc vao
quan diém ngin han cta cha dau tu.

Quan Iy danh muc dau tw mdt cach chi dong hay bi dong?

Hoc thuyét vé thi truong hitu hiéu cho ring, viéc quan 1y danh muc dau tu
chu dong (tuc 1a dua vao k¥ thuat va cong nghé hién dai dé phan tich, dau tu
vao mot loai ching khoan nao d6) chi 14 su lang phi thoi gian va tién bac.
Hoc thuyét nay khuyén khich cho chién lugc dau tu bi dong. Muc tiéu duy
nhat cua chién lugc dau tu bi dong la tao dung mot danh muc dau tu duoc da
dang hoa hoan toan. Piéu nay trai nguoc han véi quan 1y chii dong 1a luon di
tim nhimg chtng khoan dinh gia thdp hon hay cao hon gia thi truong dé mua
hogc ban kiem 1oi.

Nhirng yéu ciu ciia quan trj vién chuyén nghiép

- Thtr nhét, phai tao ra muc lgi nhuan trung binh ddi véi mire d6 rui ro cu
thé. Ly thuyét phan tich danh muc dau tu hién dai da chimg minh duoc muc
sinh 161 sau khi d3 loai trir ri ro ¢ thé vuot troi thong qua nim bt thoi co
thi truong hodc kha nang lya chon co ciu chirng khoan trong danh muc dau
tu.

Pbi v6i mot quan tri vién danh muc cd phiéu, néu c6 kha ning du bao
thoi diém 1én hodc xudng cta thi trudng ¢o phiéu, co thé diéu chinh thanh
phan ciu tao cla danh myc dau tu dé don dau xu hudng thi trudng thi cé thé
nam gilt nhitng ¢ phiéu c6 loi nhuan mong doi cao khi thi trudng dang 1én
gia.

Pdi véi mot quan tri vién danh muc trai phiéu, néu c6 kha nang du bdo xu
huong van dong cua 1ai suat, sé& diéu chinh kip tho1 mirc ddo han binh quéan
dé don dau nhimg bién dong 13i suét thi truong. Két qua dat dugc sao cho
nim giir duoc danh muc trai phiéu c6 mirc ddo han binh quan cao khi 13i suat
c¢6 xu huéng giam va nguoc lai, nim giir thoi han trung binh cta nhiing trai
phiéu thap khi 14i suét thi truong c6 xu hudng ting.

- Thur hai, kha nang da dang hoa ching khoan trong mot danh muc dé loai
b6 rii ro khong hé thong (rii ro khong hé théng 1a rui ro chi tic dong vao
mot tai san hodc mot chi thé nao d6). Mtrc do da dang hoa co thé duoc danh
gia trén co s moi tuong quan giita mirc sinh 10i danh muc do thanh vién d6
thiét 1ap voi danh myc thi truong,

Vi véy, quan ly danh myc dau tu co vai tro rat quan trong. Téi wu trong
danh myc dau tu phu thudc vao tudi tic mic thué, tam ly dbi voi rai ro..
Nhiém vu ctia nha quan 1y danh muc dau tu 13 tdp hop danh muc cic chu’ng
khodn phu hop vé1 doi hédi nay.
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Giéi thieu danh muc dau tw

Nguon: Cong ty TVH
@ Danh muc dau tu c6 kha nang niém yét

Loai Linh  Gia trf du  S5CT  ROE  PE % S6 CP mua
danh muc  vuc tu dau tu Av. Av. YieldAv. trung binh

Danh ba 100.000.000 4 27.8 6.0 8.8 675
muc | dang

Danh ba 100.000.000 4 27.4 7.0 8.5 527
muc 2 dang

—P"mh ba 100.000.000 4 31.5 6.0 8.9 547
muc 3 dang

Danh ba 100.000.000 4 19.9 7.1 9.1 656
muc 4 dang

Danh Da

100.000.000 4 27.8 59 10.0 395

muc 5 dang

Danh ba 100.000.000 4 26.2 6.2 11.4 761
muc 6 dang

Danh ba 100.000.000 4 31.2 6.8 9.8 551
muc 7 dang

Danh ba 100.000.000 4 36.3 4.5 10.2 683
muc 8 dang

Danh ba 100.000.000 4 22.3 7.0 9.8 604
muc 9 dang

Danh ba 100.000.000 4 27.5 5.2 11.4 780
muc 10 dang

Téng ) _ _ _ _ - -
cong

¢ Danh muc dau tu thi treong OTC twong lai

Loai Linh  Giatri ~ Sécty ROE  PE % S6 CP mua
danh muc  vuc dau tu dau tu Av. Av. YieldAv. trung binh

Danh Bat ] ; N/A N/A  N/A -
muc 1 dong san

Danh Khach ) ) N/A N/A N/A -
muc 2 san

Danh _ May - - N/A N/A N/A -
muc 3 mac

Danh — ~ CN ] . N/A N/A  N/A -
muyc 4 thong tin

Danh Vantii - . NA  NA  NA -
muc 5
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Danh Bao bi N/A N/A  NA
muc 6

Danh Tai
muc 7 chinh NH N/A N/A N/A

Danh — Thyc NA  NA  NA
muyc 8 pham

Danh — ~ Hoa NA  NA  NA
muc 9 chat

Danh — ~ Xang i i NA  NA  NA i
muc 10 dau

Danh Gidy i i NA  NA  NA i
muc 11

Danh —  Giay - - NA  NA  NA -
muc 12 dép

Danh Xay i i NA  NA  NA i
muc 13 dung

Téng ) _ ) ) ) )
cong

@ Ghi chu:

LNTT Loi nhuan truge thué

GTTST: Gia trj tai san thuan

Yield: Ty suét thu nhép trén thoi gia c6 phan

Chi s6 P/E Gia dau tu so véi loi nhuan cong ty

LNST Loi nhuan sau thué

TGCP Thoi gia ¢6 phan

ROE Ty suét 1gi nhuan trén von diéu 1é

Céc so liéu thong tin dugc phan tich, danh gia lién quan dén nhimg danh
muc dau tu trén do cac chuyén vién phan tich tai chinh cua Céng ty TVH
thuc hién nhim muc dich nghién ctru nd1 by va mang tinh tham khao cho chu
thé c¢6 quan tdm ma khong mang tinh tu van hay dé nghi giao dich mua ban.
Moi hinh thirc sao chép hodc stra d6i ndi dung cua cac danh muc trinh bay
hoac st dung lam co so dé ban hodc s& hitu cac chirng khoan lién quan,
chung t6i hoan toan khong chiu bat ky trach nhiém phéap 1y hay dam bao vé
tinh chinh xac hoac hoan chinh cua no.
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10 diéu can biét vé dau tw chirng khoan

Duéi ddy la nhitng kinh nghiém, thiee tién rit ra tir cdc thi truong chirng
khoan nuoc ngoai.

VASC theo SGTT, tac gia: V6 Dang Quang

1. Kinh doanh dai han, c¢6 phiéu vuot xa tat ca cac dang dau tu khac. Tu
1926 dén 1999, thi truong ching khoan My c6 ty suat thu nhap trung binh
11,4% hang nam. Loai tai san tot nhat ké tlep 1a trai phiéu mang lai 5,1%.
Néu nam 1926 dau tu 100 d6 la vao co phiéu thi 13i s& mang lai 264.600 dola
vao nam 1999. Ciing trong thoi gian d6, 100 déla dau tu vao trai phiéu mang
lai 3.800 dodla.

2. Trong ngan han, c6 phiéu c6 thé nguy hai cho sirc khoé tai chinh cta
ban. Trong ngay toi t& nhat lich sir thi trudng ching khoan My (19.10.1987),
22,6% tong gia tri clia cac c¢o phiéu bi mat trong séu gio rudi giao dich.

3. Céc khoan dau tu rui ro thuong mang lai 191 nhuan nhiéu hon céc
khoan an toan. Nguoi dau tu doi hoi ty suét loi nhuan cao hon dé nhan 14y rui
ro. b6 1a mot 1y do tai sao co phiéu von dugc coi nhu rii ro hon trai phiéu,
thuong mang lai lgi nhuan nhiéu hon.

4. Yéu tb quyét dinh 16n nhat va duy nhat dén gia tri co phiéu 1a loi
nhuan. Trong ngén han, gia c6 phiéu dao dong dya trén moi thur tur lai suat
dén tam 1y nguoi dau tu. Nhung trong dai han, l¢i nhuén la quyét dinh. Néu
loi nhudn ctia mot cd phiéu ting cao trong sudt 10 ndm thi gia ciia né ciing s&
tang.

5. Thoi gian va mac do bién dong cta c6 phiéu 16n hon nhiéu so voéi trai
phiéu. Trong nim 1994, nim toi t& nhat gan day cua trai phiéu, trai phiéu
trung han kho bac My giam 1,8% va nam sau da tang lai 14,4%.

6. Lai suat tang 1a diéu x4u cho gia tri trai phiéu. Khi 14i suat tang, gia trai
phleu giam. Tai sao? bo1 vi nguol mua s€ khong tra cho loat trai phiéu cii lai
suat 6% bang vO1 muc trai phleu méi co 13i suat 7%. Nguoc lai, khi 1ai suit
giam, trai phiéu sé tang.

7. Lam phat la mdi de doa 16n nhét cho cac khoan dau tu dai han cua ban.
Murc lam phat trong lich st & My trung binh 1am mét di gia tri dong tién
khoang 3,2 % mot ndm. V&1 muc nay 264.000 dola thu dugc vao nam 1999
tir ddu tu ¢d phiéu trén s& chi trong duong 26.500 d6la nim 1926.

8. Trai phiéu chinh phil 14 mot dau tu chic chan nhat. Cac loai trai phiéu
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chinh phii thuong dugc coi 14 an toan nhat vi Nha nudc co thé in thém tién dé
tra ng néu can.

9. Mot danh muc dau tu da dang s€ it rai ro hon mot danh muc dau tu tap
trung vao mot hay mot it loai dau tu. Pa dang hoa - nghia 14 dan trai tién cua
ban ra céc loai dau tu khac nhau - lam giam rai ro béi vi néu mét sb khoan
dau tu cta ban di xudng thi s6 khac di 1én.

10. Cac quy dau tu chung theo chi s6 chirmg khoan thudng c6 két qua tot
hon cac quy duoc quan ly tich cyc (co tim kiém sang loc ching khoan).
Trong modt quy chi s6, nguoi quan 1y thiét 1ap danh muc dau tu bang cach bat
chudc mua cac chimg khoan 1am nén maot chi sb thi truong thay vi tim cach
chon lya chirng khoan tt.
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Hwéng dan mua ban chirng khoan

Chi nhitng thanh vién Trung tdm giao dich chung khoan (la cac cong ty
chitng khodn cé gidy phép hoat ddng méi gidi, tw doanh va da dang ky véi
TTGDCK) méi dwoc phép giao dich chimg khodn tai TTGDCK. Tadt cd moi
cd nhén, t6 chirc ¢ Viét Nam muon giao dich chitng khodn (mua, ban, chuyén
nhuwong) phdi thong qua cac cong ty kinh doanh chung khoan (CTCK).

VASC theo Thoi bao Kinh te Viét Nam

Nguyén tic giao dich chirng khoan

Chi nhiing thanh vién Trung tam giao dich chung khoan (la cac cong ty
chtng khoan c6 gidy phép hoat dong méi gidi, tw doanh va da ding ky véi
TTGDCK) méi duoc phép giao dich chimg khoan tai TTGDCK. Tat ca moi
c4 nhan, to chirc & Viét Nam muén giao dich ching khoan (mua, ban, chuyén
nhuong) phai thong qua cac cong ty kinh doanh chiing khoan (CTCK).

Hién tai Uy ban chimg khoan Nha nudc di cp gidy phép cho 6 CTCK
hoat dong: c6 2 CTCK dat tru s & Ha Noi va tai Tp.HCM c6 tru sé hodc chi
nhanh ctia 6 CTCK.

Vai tré tw van dau tw CK

Nha dau tu CK s& nhan duogc su tu vin mién phi cua cac nhan vién phong
kinh doanh chtmg khoan ciia CTCK. Cac nhan vién nay s& tu van vé chimg
khoan va TTCK noi chung, gid ca cac loai chirng khoan hién luu hanh tai
TTGDCK, nén mua hay ban loai chimg khoan ndo, sb lugng bao nhiéu...

Ngoai ra CTCK con cung cip cu thé thong tin vé tinh hinh tai chinh, su
bién dong trong hoat dong kinh doanh cua cac cong ty co co phiéu niém yét
tai TTGDCK, thong tin vé gia ching khoan (co phleu trai phiéu) dang duogc
quan tam. ddi véi cac khach hang co hiéu biét vé CK va TTCK cting nhu cac
cong ty c6 CK niém yét trén TTCK thi c6 thé CTCK sé& cung cip thong tin
sau hon vé cac cong ty niém yet trén thi truong, hoac ban cao bach cua cac
cong ty nay cho khach hang mudn tim hiéu vé hoat dong kinh doanh, dau tu
clia cac cong ty ¢ chimg khoan niém yét.

Mua - ban chirng khoan, phai lam gi?

Trudc tién, khach hang (nha dau tu ching khoan) phai dén phong kinh
doanh cua cong ty ching khoan va mo mot tai khoan. Nha dau tu ching
khoan can dién day du vao gidy yéu ciu mo tai khoan nhirng noi dung: s6
chtrng minh thu nhan dan, dién thoai, phuong thirc giao dich (chit ky, dau...).
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S6 chimg minh thu ndy s& 12 ma so kinh doanh ctia nha dau tu dong thoi 1a
mi s6 quan 1y cia CTCK vé nha dau tu trén TTGDCK.

Sau d6, nha dau tu s& ky hop dong giao dich véi CTCK trén co sé mau
hop dong mé tai khoan ky gitra CTCK va khach hang ban hanh kém theo
Quyét dinh s6 04/1998 cia UBCKNN vé Quy ché t6 chirc va hoat dong cia
CTCK. Noi dung cua hop dong 1a khach hang dé nghi bén CTCK md mot tai
khoan giao dich chirng khoan (sau day goi la tai khoan) ding tén khach hang
dé luu gitr, quan 1y tién, ching khoan va thuc hién giao dich chimg khoan
cho khach hang thong qua TTGDCK. Theo quy dinh tai Nghi dinh s6 48/CP
vé chtng khoan va TTCK, nha dau tu chi duoc mé tai khoan tai mot cong ty
chirng khoan. Do vay, trude khi dinh mé tai khoan giao dich ching khoan,
nha dau tu nén ty minh lya chon CTCK dé mo tai khoan. Viéc mé tai khoan
chimg khoan hién nay dugc cac CTCK thuc hién mién phi, déng thoi khach
hang ciing khong phai ky quy, dat coc khoan tién nao.

Cac phién giao dich va ménh gia c6 phiéu

Theo Quy ché thanh vién, niém yét va giao dich chimg khoan ban hanh
kém theo Quyét dinh sb 04/Qd (ngay 27/3/1999) cua Chu tich UBCKNN,
TTGDCK t6 chitc cac phién giao dich chimg khoan tir 8h dén 11h cac ngay
thtr Hai, tht Tu, tht Sau hang tudn, trir cac ngay nghi theo quy dinh trong Bo
luat lao dong.

ND 48/CP vé chimg khoan va TTCK qui dinh: ménh gia c6 phiéu, ching
chi quy dau tu thong nhat 1a 10.000 d. doi voi trai phiéu, ménh gia t6i thiéu
ctia trai phiéu 1a 100.000 d. Trong trudng hop gia ¢6 phiéu 1én hay xubng thi
cling s& dao dong xung quanh mtrc 10.000 d nay. Tir nhitng tu van cia CTCK
va tuy vao kha nang tai chinh, nha dau tu s& tu quyét dinh nén mua hay ban
loai chimg khoan nao, sé luong bao nhiéu va yéu cau CTCK thuc hién 1énh
mua, ban cta minh. Néu dong y dé lai chimg khoan do minh s¢ hitu cho
CTCK luu gitr ho tai CTCK dé bao quan va thyc hién cac quyén ctia khach
hang d6i v6i chimg khoan nham tranh rai ro, hu hong, mat mat, gia mao... thi
cling c6 nghia 1a nha dau tu da st dung nghiép vu luu ky ching khoan tai
CTCK.

Giéi han so6 lwong co phiéu:

T4t ca cic nha dau tu ching khoan c6 thé mua, ban sé lugng c¢d phiéu
dang nam giit. Mirc han ché s6 lugng c6 phiéu 13 5% cho thé nhan va 10%
cho phéap nhan (trong nuéc); 3% cho ca nhan va 7% ddi voi phap nhan (nudc
ngoat).

Phi méi gi¢i chirng khoan
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UBCKNN qui dinh mirc phi méi gidi tdi da ciia cac CTCK 14 0,75% trén
tong tri gia mua ban cd phiéu va 0,5% dbi voi trai phiéu.

Theo ngudn tin tir UBCKNN, hién nay Uy ban dang kién nghj giam murc
phi t6i da moi gidi co phiéu xudng 0,35% va trai phiéu 0,1%. Mtic phi thanh
toan bu trir 1a 0,4% trén tong tri gia thanh todn va mién phi gui luu ky CK.
Trén thi truong tu do hién nay, mitc phi méi gidi 13 1% cho c6 phiéu.
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Quy trinh dat mét I1énh caa nha dau tw

VASC theo Thoi bao Kinh té Vit Nam

Dat 1énh mua hay ban ching khoan

Nha dau tr mudn mua hodc mudn ban s& dén gip cong ty ching khodan.

Khach hang ky hop dong uy thac mua hodc uy thac ban chimg khoan véi
cong ty chung khoan.

Khach hang dit 1énh mua, ban chimg khoan véi phong tiép thi bang phiéu
1énh. Noi dung chi tiét cua lénh g@)m co:

a. Lénh mua hay 1énh ban;

b. Tén chung khoan - ma s6 ching khoan;

c. S6 lugng ching khoan;

d. Gia;

e. Diéu kién vé thdi gian ddo han cta trai phiéu (néu co).

Sau khi kiém tra tinh hop 1é cta phiéu 1énh, Phong tiép thi cong ty ching
khoan chuyén giao phiéu 1énh cho phong giao dich, déng thoi thong bao cho
phong thanh toan bu trur.

Cung luc nay, mot nghiép vu rat quan trong la phong giao dich + phong
thanh toan + cong ty ching khoan phai tién hanh kiém tra tai khoan cua
khach hang. Luat quy dinh khach mua phai c6 du tién 100% trong tai khoan
giao dich va khach ban phai c6 du 100% ching khoan.

Cong ty kiém tra lan cudi tinh hop 1¢ cua 1énh mua - 1énh ban. Phong giao
dich chuyén 1énh qua may cho dai dién giao dich tai TTGDCK.

Giao dich tai TTGDCK

Pai dién giao dich nap 1énh mua - ban vao h¢ théng may dién tir cua
TTGDCK, goi tit 1a hé thong giao dich chi tiét nap vao hé thdng gdm céc
khoan a, b, c, d, e (cd muc 3 noi trén) cung vdi cac chi tiét ké tiép sau day:

f: S hiéu cua 1énh giao dich;

g. Lénh stra d6i hodc huy bo (kém sb hiéu cua 1énh gdc);

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

i. M3 s6 quan 1y dau tu nudc ngoai (néu 13 nguoi dau tu nude ngoai);
k. M4 s6 cta thanh vién;

. (Céc chi tiét khac do TTGDCK quy dinh).

Néu c6 stra 61 hay huy bo 1énh theo y kién khach hang thi dai dién giao
dich nhap lai 1énh méi kém sb hiéu 1énh gdc. Lénh méi (sira d6i/huy bo) chi

http://tieulun.hopto.org



hiéu lyc khi 1énh gbc chua dugc thuc hién.

TTGDCK sau mdi dot khop 1énh luc 9 - 10 - 11 gio s& théng bao két qua
cho Iénh dugc khop dén dai dién giao dich va cho cong ty chung khoan (chi
tiét két qua khop 1énh).

Dai dién giao dich nhan thong bdo cia TTGDCK lap tirc bao cho phong
giao dich ctia cong ty tat ca chi tiét lién quan dén 1énh.

Phong giao dich ghi "d3 mua hodc di ban" vao phiéu 1énh cua khach hang
va thong bao cho phong thanh toan.

TTGDCK xéc nhan véi dai dién giao dich vé két qua giao dich sau khdp
1énh. Chi tiét xac nhan gom co:

1. Tén chung khoan;

2. Khéi lwong mua va ban;

3. Tén (m4 s6) ciia bén thanh vién d6i tac;

4. Ngay, thot gian giao dich duoc thuc hién ;

5. S6 hiéu cua 1énh duoc thuc hién;

6. Cac chi tiét can thiét khac theo quy dinh cia TTGDCK.

Két thic phién giao dich

Phong giao dich tong hop két qua giao dich trong ngdy va chuyén dén
phong thanh toan kém phiéu 1énh d3 duogc thuc hién.

Phong thanh todn 1ap bao cdo thanh toan va bu trir vé chtng khoan va tién
vbn chuyén cho phong luu ky, thanh toan bu trir va dang ky ching khoan
(cua TTGDCK).

Phong luu kY, thanh toan bu trir va ding ky chimg khodn so khdp sb liéu
va thuc hién thu tuc thanh toan, d@)ng thot go1 thong bao cho ngan hang thanh
toan cta hai bén ddi tic mua - ban dé thanh toan vbn da giao dich.

Céc cong ty va ngin hang thanh toan von (ngan hang hoat dong luu ky)
thuc hién tac nghiép vé thanh toan von.

Trong truong hop cong ty ching khoan chua kip thanh todn trong thoi
han quy dinh, TTGDCK s& dung quy hd trg thanh toan thyc hién thay cho
cong ty chimg khoan (sau d6 tinh 1ai, phat va cac hinh thirc ché tai khac d6i
v6i cong ty ching khoan - quy dinh tai cac diéu 61 - 62 ctia Quy ché luu ky,
thanh toan bu trir va dang ky ching khoan ban hanh theo Qd s6 05/UBCKNN
ngay 27/3/99 cia UBCKNN).
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Pau tw vao c6 phiéu: Nam yéu to
can nhac trwéc khi dau tw

Néu ban ¢6 vai triéu dong va muén mua cé phiéu vi to mo, xin hdy tir tie
boi vi mua bdy gio sé mat khd nhiéu thoi gian, dit cho ban ¢é dat gid cao
nhdt ciing chia chéc da mua dwoc. Hay doi khi ndo nguweoi ta ban ra nhiéu thi
ban mua ciing chuwa muon.

VASC theo Thoi bao Kinh té Viét Nam

Pé phan tich va lua chon c¢6 phiéu, nha dau tu thuong mat kha nhiéu thoi
gian va cong suc nghién ctru vé cac cong ty duoc niém yét dé c6 duoge nhirng
quyet dinh ding dan chu 'khong phai trong doi vao sy may rui. Nha dau tu
can hleu rd veé cong ty, tiép d6 1a phan tich Ve thi truong, phan tich vé nganh
kinh té, phan tich vé cong nghé, phan tich vé ngudn cung cip, phén tich tai
chinh va phan tich rui ro.

1. Phan tich Vé thi truong.

Nha dau tu can biét chinh xac cong ty dang hoat dong trong linh vyuc nao,
mot cong ty ¢ thé dang ky hoat dong trén rat nhiéu linh vyc nhung thyc su
cong ty chi hoat dong chinh trén mot vai linh vyc, nhing linh vye d6 s€ mo
rong hay thu hep trong tuong lai; cong ty san Xuat san pham gi, san pham do
so sanh voi cac san pham cung loai c6 nhiing diém manh, diém yéu nio;
nhirg cong ty nao cing san xuat nhitng san pham tuong tu va liéu ho co thé
chiém thi phan ctia cong ty hay khong; nhom khach hang chua yéu c6 tiép tuc
str dung san pham cua cong ty trong tuong lai hay khong...?

2. Phan tich vé nganh

Nganh kinh té ma cong ty hoat dong c6 kha nang ting truong manh hay
suy yéu trong twong lai; khi nén kinh té suy thoai thi nganh kinh té bi anh
hudéng boi mirc d6 nao; Khi c6 qua nhiéu doanh nghiép dau tu vao nganh thi
ty suat loi nhuan c6 giam?

3. Phén tich vé cong nghé

Cong nghé hién tai c6 phai la cong nghé thich hgp khong; cong nghé do
c6 bi lac hau va phai thay thé bdi cong nghé khac trong thoi gian téi hay
khong; cong nghé co giy 6 nhiém mai truong hay khong va chi phi dé xir 1y 6
nhiém moi trudng 1a bao nhiéu?

4. Phan tich tai chinh

Nha dau tu thuong xem xét rat ki ban bao céo kiém toan va cac ban bao
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cdo tai chinh ctia cong ty va phan dién giai ctia bao cdo kiém toan.

5. Xem xét ké hoach kinh doanh

Piém quan trong nhit trong ban ké hoach kinh doanh ctia mot cong ty 1a
tinh kha thi ctia n6, khong phai 1a nhan nhiing két qua trong qua khtr véi mot
hé s6 ndo d6. Lam thé nao dé dat duoc doanh s nhu trong ban ké hoach kinh
doanh, nhitng yéu to vé thi truong duge xem xét & trén 1am thay d6i doanh s
nhu thé nao va cac chi phi trong tuong lai s& bién d6i ra sao?

Sau khi phén tich, ban s& c6 duoc mot cai nhin vé cong ty va nhitng danh
gia riéng ctia minh vé hoat dong cing nhu kha nang sinh loi cua cong ty
trong tuong lai. Tuy nhién, ban cling can cap nhat lién tuc két qua hoat dong
cua cong ty va cac thong tin lién quan dén cong ty, hay xem xét nhiing yéu t6
ca nhimg yéu to thuan loi va kho khin dé c6 thé danh gia duoc cong ty da
hoac s€ dat dugc bao nhiéu phan tram nhirng muc ti€u trong ké hoach kinh
doanh dé ra chtr khong phai 1a dat dugc bao nhiéu phan tram két qua so véi
cung ky nam trudc.
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Xay dwng ké hoach dau tw chirng khoan

Tuy nhién, linh vue dau tw day hdp dan nay dwong nhw khéng cé chd cho
nhitng quyét dinh theo cam tinh. Muén thanh céng ban phdi c6 ky ndng phdn
dodn, xem xét va phan tich van dé. Piéu quan trong hon cd la phdi hoach
dinh dwoc mot ké hoach dau tw thich hop.

VASC theo bao Dau tw Chirng khoan

Khéng it nguoi xem viéc dau tu chimg khoan nhu tham gia vao mot cude
choi ngau hung voi hy vong viéc mua ching khoan sé kiém dugc nhiéu tién
nhanh chong. Tuy nhién, linh vuc dau tu day hap dan nay duong nhu khong
c¢6 chd cho nhitng quyét dinh theo cam tinh. Mudn thanh coéng ban phai c6 k¥
ning phan doan, xem xét va phan tich van dé. Piéu quan trong hon ca 1a phai
hoach dinh dugc mot ké hoach dau tu thich hop.

Theo kinh nghiém cua cac nha phan tich dau tu, trong qua trinh hoach
dinh ké hoach dau tu, nha dau tu phai xem xet cac van dé sau:

1. Nén dau tu bao nhiéu tién vao ching khoan? Cau tra 10i tiy thudc vao
kha ning tai chinh cta ban. Trudc hét, ban phai xac dinh duoc khoan tién c6
the st dung cho viéc dau tu ching khoan (sau khi da trir cac khoan ng va nhu
cau vé tién trong tuong lai). Sau do, ban can xac dinh ty 1¢ gitra khoan tién
dau tu dai han va dau tu ngin han. Thong thudng, cac nha tu van dau tu
thuong hoi ban cic thong tin vé cac khoan thu nhip (bao gdm thu nhép tir
luong, thudng, cac khoan gui tiét kiém, dau tu) va chi tiéu ctia ban (bao gdm
cac khoan chi tiéu cho an 0, y té, gido duyc, giai tri...) dé xac dinh kha nang
ban c6 thé tham gia dau tu. Co duoc cac thong so trén cung v&i muc ti€u dau
tu ctia ban, nha moi gidi s& dua ra cac ¥ kién tu van thich hop. Doi voi céc to
chirc dau tu, kha nang tai chinh ciing can dugc xac dinh rd nham xéac dinh ho
c6 thé dau tu bao nhiéu tién vao ching khoan.

2. Xac dinh muc dich dau tu va mire dd rii ro c6 thé chép nhan. Cling nhu
cac linh vuc dau tu khac, trong dau tu ching khoan tdn tai mdi quan h¢ ty 1¢
thuan gitra mure thu nhép voi mue rui ro. Thu nhap cang cao thi mirc do rui ro
tiém an cang 16n. Khi dau tu vao cb phiéu, ~cac nha dau tu thuong ky vong
vao hai loai thu nhap, do 1a thu nhap tur co tirc va tir mic ting thi gia co
phiéu. Thu nhap tir ¢6 tirc thudng khong duge dam bao vi con tiy thude vao
tinh hinh kinh doanh ctia cong ty va quyét dinh ctia Hoi dong quan tri. Thu
nhap tir mirc ting thi gia cd phiéu 1a biéu hién ctia mbi quan hé truc tiép giira
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trién vong kinh doanh cua cong ty voi nhu cau mua co phiéu trén thi truong.
Mot khi cong ty co nhing biéu hién cho thay trlen vong s& phat trién tot thi
cac nha dau tu s& mua cd phiéu voi hy vong gia ¢6 phiéu sé ting trong twong
lai.

Pau tu vao co phiéu chtra dung nhiéu loai rui ro (bao gdm rui ro vé 1ai
sut, rii ro vé tinh thanh khoan, rui ro kinh doanh, rii ro lam phat...) trong
khi thu nhap chi ¢6 hai hinh thirc nhu da no61 ¢ trén. Do vay nha dau tu can
phai xac dinh muc dich dau tu mot cach rd rang. Pay 1a mot yéu t6 quan
trong va 1a co s¢ dé danh gia két qua dau tu.

Ngoai ra, muc dich dau tu con phan anh 16i song va tham vong ciia nha
dau tu. Cac nha dau tu theo dudi muc tiéu thu nhap tu co tire thuong dau tu
vao ¢ phiéu cua cac cong ty kinh doanh dich vu cong cong nhu di€n, dién
thoai... hodc cac cb phiéu thuong hang. Mot s6 khac lai thich cac c¢b phiéu ma
thi gia c6 xu hudng ting vé 1au dai dé tao thu nhap & tudi gid. Cling c6 nhirng
nha du tu chon c¢6 phiéu véi muc tiéu co tinh chat dau co thong qua viéc
mua ban cac ¢ phiéu ma gia ca bién dong manh trong thoi gian ngan. Pay 1a
loai dau tu c6 mirc d0 rui ro cao nhét. Tuy vy, di véi nhitng ngudi méi bat
dau budc vao thi truong chimg khoan (TTCK) thi nén dau tu hon 1a dau co.

3. Liéu dau tu ching khoan c6 phai 1a cach thirc dau tu thich hop? Khi &
vi tri nha dau tu chimg khoan, ban c6 tu hoi liéu quyét dinh dau tu vao linh
vuc chimg khoan c6 thich hop khong? Pé tra 10i cAu hoi ndy mot cach thoa
dang, ban phai hiéu 1 cac dic trung co ban cua cd phiéu, trai phiéu, cac loai
hop dong quyén chon, hop doéng tuong lai... va cac cong cu dau tu khac. Mdi
loai cong cu dau tu dap Gmg mot muc tiéu khac nhau.

Xéc dinh mot danh muc dau tu hdn hop gdm ca c¢6 phiéu, trai phiéu...
cling la mot cach dé han ché rii ro ma van c6 co hdi dat dugc muc tiéu loi
nhuan. Pé xac dinh duoc mot danh muc dau tu hop 1y, ban co thé st dung
phuong phap phan bo von theo cac cong cu dau tu. Phuong phap ndy co thé
thuc hién theo trinh tu sau:

- Budc 1. Xac dinh nhém cac céng cy dau tu. Thong thuong c6 3 loai
cong cu chinh 1a: ¢o phiéu, trai phiéu va cic khoan dau tu ngian han dé
chuyén thanh tién mat.

- Budce 2. Xac dinh ty 1€ dau tu cho mdi nhém cong cu. Ty I¢ dau tu duoc
xac dinh dua vao muc tiéu dau tu va cac diéu kién kinh té nhu ty 18 i suat,
lam phat...

- Budc 3. Xac dinh cac loai chiing khoan cu thé cho mdi cong cu dau tu,
déng tho1 xac dinh ty 1€ cho ting loai ching khoan da lua chon.
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4. Lam thé nao lya chon duoc loai ¢d phiéu thich hop? Pé ¢o loai ¢co
phiéu thich hop, nha dau tu can nghién ciru tat ca cac thong tin lién quan dén
cong ty ma ho mudn dau tu. Cac thong tin ndy bao gém lich st va dic diém
ctia cong ty, tinh hinh tai chinh, cac chi tiét ctia dot phat hanh va to chirc bao
lanh phat hanh. Nha dau tu c¢6 thé tim cac thong tin ndy trong Ban céo bach,
thong cao phat hanh, trong Bao cdo tai chinh cta cong ty hodc tir cac cong ty
dich vu tu van dau tu. Cac quyét dinh dau tu chi nén dua ra khi ban d3 c6 du
co so thong tin vé khoan dau tu ctia minh.

5. Lua chon thoi diém t6t nhat dé mua ban ¢ phiéu. Lua chon thoi diém
mua ban 1a mét van dé rét quan trong ma tat ca cac nha dau tu déu quan tam,
dic biét 1a cac nha dau tu ngén han. Lam thé nao dé mua duoc co phiéu 0 luc
gia thap trude khi gia ting va ban ra trudc khi gia ha? Dé tra 10i cau hoi nay
mot cach ¢o co so, nha dau tu phai nam bat duge phuong phép phan tich k¥
thuat va phan tich co ban trong dau tu chimg khoan. C6 hai loai thoi diém,
thoi diém chung cta thi truong va thoi diém cia timg loai cd phiéu cu thé.
Cac yéu t6 nhu chu ky kinh té, 13i suat lam phat... ¢6 thé duoc sir dung dé xéac
dinh thoi diém chung cta thi truong. Do6i véi ¢o phiéu cua cong ty, khi phan
tich dy doan xu hudng bién dong gia, ngoai nhitng yéu t6 mang tinh vi mo
nhu d ké trén can dua vao md hinh phan tich cac yeu t6 noi tai trong doanh
nghiép nhu dac thu kinh doanh, chlen lugc phat trién riéng cua cong ty...

6. Lam thé ndo dé mua duoc ¢6 phiéu ding gia? Cac nha phan tich dau tu
khuyen ban nén stir dung phuong phap phan tich co ban dé dinh gia mua hop
ly. Thong thudng viée phan tich can cir vao cac ty s sau:

- (314 tr1 sO sach cua co phleu Néu thi gia co phiéu dang thap hon gia tri
so sach thi diéu d6 cho thy co phleu dang dugc ban vai gia ré. Tuy nhién cac
cb phiéu c6 thi gia cao hon gia tr1 s6 sach cling chua han 14 co gia dit, co thé
do thi truong danh gia cao tlem ning phat trién cta cong ty trong tuong lai.

- Ty s6 ng trén von co phan Cho thdy mirc do no trén gia tri rong cua
cong ty, néu cong ty co ty sd ndy cao s€ phai duong dau véi ap luc tra 14i cao
trong tuong lai. C6 thé so sanh ty s6 nay véi ty s6 no binh quan cua cac cong
ty trong cing nganh dong thoi phan tich thém cac ty sd vé kha ning thanh
toan dé c6 danh gia xac thuc hon vé mirc do no ciia cong ty.

- Ty s6 P/E ( Thi gia (P) so vé6i thu nhap (E) ctia mdi ¢6 phan): So sanh ty
sd P/E v6i mirc ting truong du doan trong cac ndm tdi cua cong ty cling 1a
mot cach dé cac nha dan tu biét duoc ho dang mua cb phiéu véi gia cao hay
thap. Néu ty s6 P/E cao hon thi c6 phiéu dang duoc ban voi gid cao va nguoc
lai. Nhitng nha dau tu thich kiém 1oi tir su ting gia c¢6 phiéu thudng quan tam
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dén cac co phiéu c6 ty sb nay thap hon mire trung binh cua thi truong.

-Ty s6 thu nhdp cho mdi c¢d phan: Ty sO nay la thude do hiéu qua kinh
doanh va kha nang mang lai thu nhap cho cd ph1eu thuong trong tuong lai, nd
cho thiy mirc thu nhap ma c6 phiéu thuong c6 thé dem lai.

7. Lya chon cong ty mdi gidgi ching khodn Lya chon dugc cong ty moi
gio1 chung khoan thich hop 1a mot yéu t rat quan trong, anh huong truc tiép
dén quyet dinh dau tu cta ban. Noi cach khac, no s€ anh huong dén sy bao
toan von va kha nang sinh 10i ctia dong véon.

C6 2 loai cong ty moi gidi ma nha dau tu co thé giao dich, d6 1a: - Cong
ty moi gidi dich vu toan phan: Pay 1a loai cong ty cung cip du cac dich vu tir
viéc mua ban ching khoan, luu ky chu’ng khoan, quan ly danh muc dau tu,
thu ho cd tire cho khach hang dén viéc cung cap thong tin, dua ra y kién tu
van. - Cong ty méi gidi dich vu timg phan: Loai céng ty ndy thuong chi giup
khach hang thuc hién viéc mua ban chimg khoéan ma khong c6 céc dich vu
cung cap thong tin hodc tu van dau tu.

Pé chon duogc cong ty moi gidi thich hop, ban nén chil dong tim hiéu
thong qua ban be, nguoi than hodc cac phuong tién thong tin dé biét duoc
cong ty nao co doi ngii chuyén vién moi gidi tdt, cé uy tin, c6 mitc phi hop
1y.

8. Lua chon chién luge dau tu Chién luge dau tu phu thudc rat nhiéu vao
muc tiéu dau tu va thién huéng chap nhan rii ro cta ban. Xép theo tinh chat
dau co tir thap dén cao co thé thong ké cac chién luge dau tu nhu:

- Chién lugc mua gilt dé hudng co tic va sy ting gia c¢o phiéu: Pay 1a
chién lugc dau tu 1au dai c6 thé dem lai loi nhudn ma khong doi hoi nha dau
tu phai quan tdm theo ddi cac tin tirc tai chinh hang ngdy. Chién lugc nay
xuat phat tir nhitng két luan cho rang trong qua khir gia chimg khoan ludn
tang mot cach déu din. Du co thé giam dugc céc rui ro phat sinh do viéc lya
chon thoi diém, nhung viéc Iua chon loai ) phiéu cho chién luogc nay khong
phai dé.

Theo kinh nghi€ém cua cac nha phan tich dau tu, chon cb phiéu thuong
hang cta cac cong ty ¢ stc manh tai chinh, cic cong ty hang dau trong céac
nganh cong nghiép co trién vong ting trudng 1a thich hop cho chién lugc nay.
Thudng cic ¢d phiéu nay c6 kha ning ting thi gid va cd cd tirc cao trong
tuong lai. Pay 13 chién luoc kha don gian, thich hop cho cac nha dau tu méi
bat dau tham gia TTCK.

- Chién luoc chi phi thip hon gid trung binh: Chién luoc nay khuyén nha
dau tu nén stir dung mot khoan tién c6 dinh dé mua co phiéu vao nhimng thoi
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diém xac dinh theo thang, quy hay ntra nam. Nhu vay, khi gia cd phiéu ha
nha dau tu s& mua dugec mot sd luong cd phiéu nhiéu hon 14 khi gid tang. ¥
tuong cua chién luge dau tu nay la trong mot khoang thot gian dai, chi phi
trung binh dé mua mot co phiéu luén thap hon gia trung binh ctia mdi co
phiéu trén thi truong. Tuy nhién, néu & vao giai doan gia ha lién tuc nha dau
tu c6 the s& bi 1.

- Chién luoc téng gia tri dau tu cb dinh: Theo nhu chién luoc nay, nha
dau tu ludn duy tri mot khoan tién dau tu ¢6 dinh vao mot hdn hop ¢ phiéu
ca trong truong hop gia tang 1an giam. Chién luoc ndy cho phép nha dau tu
ban b6t c6 phiéu & thoi dlem gia tang dé thu lo1 nhuén, nguoc lai khi gia ha
nha dau tu phai mua thém co phleu dé dua tong gia tri dau tu trd lai mirc ban
dau. Viéc xac dinh tong gia tri dau tu 13 bao nhiéu tuy thudoc vao muc do rui
ro ma ban co thé chép nhan. Néu ban thich c6 thu nhap tu tang gia ¢ phiéu
thi murc nay s& cao hon 1a khi ban thich ¢6 thu nhép tir ¢ tuc.

- Chién lugc duy tri ty 1& bat bién giita c¢6 phiéu va trai phiéu: Chién luoc
nay ciing tuong tu nhu chién lugc trén, duy chi khac ¢ diém 1a n6 ludn duy tri
mot ty 16 dau tu c¢b dinh giita cd phiéu va trai phiéu. Vi du nhu ty 1& dau tu
vao co phiéu 1a 60%, dau tu vao trai phiéu va cac chimg khoan c6 thu nhap
c¢d dinh khéc 1a 40%. Chién lugc niy cho phép nha dau tu st dung loi nhuan
tir ching khoan ting gia dé dau tu vao cac chimg khoan khac. Tuy nhién, no
khong dam bao mang lai lgi nhuan.

- Chién lugc mua tra cham: Chién luoc nay chi danh cho cac nha dau tu
130 luyén, thich dau tu ngin han va c6 tinh chat dau co. N6 cho phép nha dau
tu chi phai trd mot phan, thuong 13 50% tién mua c6 phiéu. Phan con lai,
cong ty moi gidgi ching khoan sé cho vay.

- Chién lvgc ban khéng: Piém dic trung cua chién luoc nay la viéc ban
chirng khoan khong thudc s¢ hiru cua nguoi ban. Viéc ban khéng duoc thuc
hién khi nguoi ban du doan gid cia mot loai chung khodn nao do s€ giam
trong tuong lai, ho vay chung khodn cua cdc nha moi gidi hodc ctia cac cong
ty chimg khoan dé ban va hy vong s& mua dugc ching khoan voi gia thap
hon dé tra lai cho nguoi cho vay. Viéc mua ban nay thuong duoc thuc hién
thong qua tai khoan bao chimg. Néu du doan cta ngudi ban 1a ding, ho c6
thé thu duoc loi nhuan tir khoan chénh 1éch gifta gia ban tru di gia mua va chi
phi 1a1 vay. Pay la chién luoc dau tu co6 dd rai ro cao nhit vi vay phap luat
hién hanh van chua cho phép nha dau tu dung chién luoc nay trén thi truong.

Xay dung dugc mot ké hoach dau tu thich hop that khong dé dang d6i voi
nhitng nha dau tu mai budc chin vao TTCK. Ban can biét rd ban than minh
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va thir phan tich theo cic van dé néu trén trude khi dua ra quyét dinh dau tu.
Tuy nhién, ban khong nén 4p dung mdt cach cing nhic ma can c6 su diéu
chinh muc tiéu, chién lugc mot cach linh dong cho phu hop v61 nhitng bién
dong cua thi truong.

http://tieulun.hopto.org



Pé thanh céng trong dau tw qua mang

VASC theo biao Piu tw Chirng kho4n

Mot trong nhing Gmg dung hap dan nhat trong hang ngan Ung dung cua
Internet la nha dau tu ca nhan co thé dau tu trén mang. Tat ca déu hoan toan
mién phi tir nhitng thong tin dau tu cta cac cong ty, cic nhan vién tu van, cac
chinh sach dau tu cho dén nhirng ban tin thi trudng va nhitng 16i khuyén cta
cac chuyén gia vé chting khoan va thi truong chimg khoan (TTCK).

Budc dau tién dé trd thanh nha dau tu trén mang la ban phai m¢o mot tai
khoan giao dich véi cong ty chimg khoan. Mot trong nhitng trang web tot
nhat dé lya chon nha mai gidi cho ban cé dia chi www.sonic.net/donaldj , dia
chi nay cung cip danh sach, ban giéi thiéu tom tit cac cong ty moi gidi va
quan trong 1a ching hoan toan mién phi. Trang nay liét ké va danh gia xép
hang nhiing nha moi gidi theo cac ti€u chi, dac diém, chi phi, linh vuc hoat
dong kinh doanh chiing khoan va nhiéu yéu té khac nira.

Budc tiép theo, ban phai xac dinh mot s6 trang web c6 thé cung cap cho
ban nhirng thong tin phan tich co ban va phan tich ky thuat cua toan bo thi
truong va nhimg cong ty ma ban mudn dau tu vao. Mot sb trong nhing trang
chu didy du théng tin vé tai chinh nhit va dé vao nhit Ia
http://finance.yahoo.com , www.moneycentral.com , www.cnbc.com |,
www.cnnfn.com danh cho thong tin phan tich co ban, va
www.stockcharts.com , www.investtech.com danh cho nhirng thong tin vé
phan tich k¥ thuat.

Déi véi thong tin phan tich ky thuat, mot trong nhiing trang chu duoc biét
dén nhiéu nhat trang http:/finance.vahoo.com . Co nhiéu trang web khac
cing cung cip cac ban phan tich hoat dong thi truong trong ngdy va cudi
ngdy mién phi. Cac ban ¢ thé vao trang www.completetrader.com dé tham
khao phan tich chi sé cong nghiép Dow Jones mién phi vao cudi mdi ngay.

Sau khi tham khdo nhiing trang web noi trén, ban da c6 duogc tai khoan
dau tu chimg khoan trén mang cling nhu mot sé ngudn thong tin vé phan tich
co ban, phan tich k¥ thuét cta toan bd thi truong va ctia nhiing loai chiung
khoan minh muén. Tiép theo, ban can tim hiéu viéc giao dich chung khoén va
budc dau tién trong "Bén budc dé tro thanh nha dau tu thanh cong trén mang
Internet".

1. Theo doi d thi

http://tieulun.hopto.org


http://www.sonic.net/donaldj
http://finance.yahoo.com
http://www.moneycentral.com
http://www.cnbc.com
http://www.cnnfn.com
http://www.stockcharts.com
http://www.investtech.com
http://finance.yahoo.com
http://www.completetrader.com

Budc dau tién trong viéc tim hiéu giao dich ching khoan 1a theo ddi
nhitng dang dd thi dé biét duoc nhirng d4u hiéu cta hoat dong giao dich
chting khoan. Mot phuong phap di dugc kiém chimg trong viéc xac dinh
nhimg loai chimg khoan dé dau tu 1a hiy cht ¥ dén nhitng chimg khoan cé
gia vira moi "kich tran" trong vong 52 tudn qua va hién gia chi méi c6 xu
huéng di xudng ty chut. Pién hinh 13 do c¢6 xu huéng ban chimg khoan ra
nhiéu nén loai chimg khoan d6 s& c6 lac tam ngimg va két qua 1a gia chung
khoan s& giam trong vong vai ngay, vai tuan hodc 13 1au hon nita.

Phai cht y dam bao 1a gia khong giam qua mirc gia trung binh dong cua
50 ngay hoac 200 ngay, ly do la nhiing chi ti€u do duoc nhiéu nha dau tu ca
nhan va cac nha dau tu co to chirc xem nhu 12 nhimg muc hd tro chi yéu de
ra quyet dinh dau tu hay 1a rat ra khoi thi truong. Néu nhu gia ctia mot cd
phiéu vuot qua muirc gia trung binh dong hd tro chinh thi thuong 1a nhiéu
ngudi s& d6 x6 vao dau tu loai ¢ phiéu do va gia sé tiép tuc ting cao nira.
Tuy nhién, néu dén luc nhitng muac hd tro chinh d6 khong con dung nira thi
nhirng nha dau tu lai tim kiém cac co hoi dau tu khac. Nhitng nha dau tu nam
gilr ¢o phleu do s€ ngay lap tire thi nhau ban ra loai c6 phleu nay va gia cua
no sé cur thé ma "rét" mot cach khung khiép. Cach tot nhat dé nghién ciu
mau dd thi nay 13 truy cdp vao trang web, ching han nhu 1i trang
www.bigcharts.com va chon xem gia trung binh dong trong 50 ngay va 200
ngay.

2. Tim kiém thong tin

Budc tiép theo trong viée tim kiém céc giao dich trén mang 1 tim hiéu
thong tin cta nhitng cong ty ma ban cho 1a tét va cé trién vong thong qua
phan tich d0 thi da chon dé dau tu nhu trén. Nhiing théng tin co ban clia cong
ty nhu thé nao? Cong ty sip t6i c¢6 loi nhuan khong hay 1a sip tach ¢
phleu‘7 bay 1a cac sy kién 1on, quan trong anh huong dén quyét dinh dau tu
vao cb phiéu cta cac nha dau tu (mic du 1a ho co the chi mua theo tin d6n r01
ban di khi biét 5 thong tin, nén ban can can than néu ban 13 nha dau tu ngan
han).

Pé theo ddi nhitng thong tin co ban ciia cong ty ban dau tu, ban nén truy
cap vao nhiing trang chu dé néu ¢ phan trude, doc cac bao cdo cua cong ty
niém yét va theo ddi cac chuong trinh vé tai chinh trén phuong tién truyén
thong nhu CNBC, CNNFN & Bloomberg. Ban co6 thé s& biét dugc nhimng
thong tin tot vé cong ty minh dau tu, dinh hudng kinh doanh cua né trong
nhung quy, nhitng nim tiép theo, cic san pham kinh doanh cta cong ty va
nhimg mdi quan hé kinh doanh tiém ning co thé tao cho cong ty mot vi thé
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canh tranh t6t hon trén thi truong.

3. Chon cho minh mét chién thuat dau tu

Mot khi ban dd xac dinh duoc loai cb phiéu nao nén dau tu, phan tich
cong ty theo hai phuwong phap phan tich co ban va phén tich k¥ thuat réi thi
day la lac ban phai chon cho minh mot chién thuat dau tu. Néu nhu ban chi
giao dich cd phiéu thi ban chi c6 mot chién thuat dau tu 13 mua vao cd phiéu,
nhiéu bién thién khéc c6 thé mang lai cho ban nhiéu loi nhuén hon.

Khi giao dich hop déng lya chon trén mang Internet, ban c6 thé lya chon
trén hon 20 cach khac nhau dua trén cac cb phiéu. Mot s6 cach sé& co 101 khi
gia cd phiéu di 1én, loai khac lai kiém 10i khi gid c¢6 phiéu di xudng va c6
nhiing loai chi c¢6 151 khi gia cd phiéu nam trong mot gidi han nao d6. Voi
hop déng lua chon, ban co thé giao dich ma giao dich nay chi c6 1ai cao nhat
tai mirc gia thap hon gid thi trudng hién tai cua loai co phiéu do.

Truong hop ban 1 mot nha dau tu hop dong lva chon thi mot trang chi
vé dinh gia, bién dong cua hop dong lya chon va nhitng phuong phap can
thiét cho mot nha dau tr ma ban khong thé bd qua duoc 1a
www.optionetics.com. Trang nay cung cip cho ban cac phan tich thi truong
trong ngay ciing nhu phan tich toan bo thi trudng vao cudi ngay, cap nhat cac
bai bao mdi ngay vé giao dich, dau tu cd phiéu va hop dong lua chon. Trang
web nay con ¢6 nhirng dit liéu thi truong dugc cap nhat lién tuc va danh sach
liét ké nhitng nguoi thanh coéng, that bai trong dau tu ching khoan trén mang
cling nhu gia cao nhat, thap nhat trong ngay.

4. Theo do6i tinh hinh tai khoan giao dich

Theo ddi tinh hinh tai khoan giao dich mdi ngay chir khong phai 1a mdi
phut. Nhiéu trang web va cong ty moi gioi ching khoan trén mang Internet
cho phép nguoi dau tu theo ddi tinh hinh giao dich ctia minh. Tham chi mot
sd cong ty con gui e-mail hang dém théng bao cho nha dau tu két qua giao
dich chiing khoan trong ngay.

Mic du cdm nang "Bén budc dé trd thanh nha dau tu thanh coéng trén
mang Internet" dugc hang ngan nha dau tu ap dung mot cach c6 hiéu qua ké
tir khi dau tu trén mang bung nd, nhung can phai nhd cam nang nay chi thyuc
su ¢6 hiéu qua khi ban nam r6 cac ¢ phiéu minh dau tu cung nhu chién thuat
dau tu dinh stir dung. Can phai khuyen c4o rang, cac nha dau tu phai lién tuc
thue hanh dau tu thir mot sb loai ¢6 phiéu trude dé rén luyén cac ki nang dau
tur va su ty tin trude khi thue sy dau tu vao TTCK qua mang Internet
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Lwu ky Chirng khoan

VASC theo Thoi bao Kinh té Viégt Nam

Trong hoat dong thi truong CK, luu ky CK 1a van dé quan trong, can
dugc nha dau tu va cac chi thé tham gia thi truong xu Iy ding dan.

1. Luu ky CK 1a hanh dong dau tién dé cac CK co thé giao dich trén thi
truong tap trung - viéc luu gitr, bdo quan CK cua khach hang va giap khach
hang thuc hién cac quyén ctia minh d6i voi CK - dugc thyc hién thong qua
cac thanh vién luu ky (TVLK) cua TTGDCK .

2. TVLK la cac cong ty CK, ngan hang thuong mai, mudn duge co quan
c6 tham quyén cip phép hanh nghé, phai hoi du cac diéu kién sau:

a/ dao dugc UBCKNN hoac NHNN cap phep thanh 1ap va hoat dong.

b/ Phéi c6 co so vat chét - k¥ thuat du dé dam bao thuc hién dich vu luu ky.
¢/ Phai c6 toi thiéu hai nhan vién va mot nguoi trong ban giam ddc phu trach,
da duoc cap gidy phép hanh nghé luu ky CK.

3. Cac CK duoc phép luu ky hodc tai luu ky CK phai tuan thu cac quy tic
sau day: a/ TVLK phai mé va quan 1y cac tai khoan cho khach hang c6 CK
ky gu.

b/ T6 chue, c4 nhan khong phai TVLK néu co yéu cau luu ky CK thi phai luu
ky CK ta1 TVLK trong nude, néu nguoi Viét Nam hoac TVLK nudc ngoai,
néu ngudi nudc ngoai da dugec UBCKNN cép phép hoat dong.

4. TVLK CK phai mé tai khoan luu ky CK ctia chinh minh dé hach toan,
giri rat hodc chuyén khoan CK theo cac quy tac cy thé:

a/ Nhan thuc hién luu ky CK cua khach hang ding tén minh véi tu cach
nguoi duoc khach hang uy quyén va thyc hién cac nghiép vu luu ky, thanh
toan bu tru va dang ky CK.

b/ Khong duoc phép st dung CK, tién cta khach hang nay vi loi ich cua
khach hang khac hoac vi lgi ich ctua chinh minh.

¢/ Cac CK niém yét tai TTGDCK phai dugc luu ky tap trung tai TTGDCK va
TVLK tai luu ky CK cta khach hang minh tai TTGDCK.

d/ CK luu ky tap trung tai TTGDCK dudi cac hinh thtc luu ky tong hop, va
khi d6 nguoi phat hanh CK tré thanh ngudi dong s hitu CK luu ky tong hop.

5. TVLK co quyén va cac nghia vu sau:

a/ Uy quyén bang van ban cho ngan hang chi dinh thuc hién viéc thanh toan
tién lién quan dén giao dich CK va cam két thong bao cho TTGDCK khi c6
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cac thay doi lién quan dén uy quyén.

b/ Uy quyén bang vin ban cho TTGDCK thyc hién cac nghiép vu lién quan
dén thanh toan cac giao dich CK.

¢/ Chiu trach nhiém d6i véi tat ca cac hoat dong cua nhan vién trong viéc
thanh toan CK.

d/ Tuan thu cac quy dinh cua cic co quan c6 tham quyén vé cac van dé co
lién quan dén hoat dong luu ky, thanh toan bu trir va luu ky CK.

e/ Cung cap cho TTGDCK cac thong tin can thiét.

6. CK luu ky tai TTGDCK phai la CK cua cac TCPH da dugc dang ky tai
trung tam. CK ky gui phai la CK hop 1€, khong bi hu hong va khong thude
loai CK bj cdm trao doi, khong thudc loai CK bi mat cap va khong c6 kién
c40 v.v... Sau khi hach toan sé CK ky gui, néu phat hién CK khong con gia tri
lru hanh, thi TVLK guri cac loai CK d6 phai chiu trach nhiém vé ton that do
viéc gui CK do gay ra.

7. Trong hoat dong LKCK, TTGDCK c6 vai tro chi phdi quyét dinh, va
co trach nhiém:

a/ Cung cap dich vu LKCK giao dich tai trung tAm.

b/ Giam sat cac TVLK trong viéc Ién danh sach nguoi s¢ hitu CK ky gui tai
trung tam.

¢/ Cung cap cho TVLK céc théng tin vé tai khoan luu ky CK.d/ Huéng din
viée rut, gui, chuyén nhuong, giao va nhan CK.

d/ Chiju trach nhiém hoan toan vé nhiing thiét hai do TTGDCK gay ra cho céc
TVLK.

8. LKCK c6 hi¢u luc, khi TTGDCK hach toan ghi cé vao tai khoan tién
gtri CK cua TVLK mé tai trung tam. Hi¢u luc duoc quy dinh cu thé:

a/ LKCK c¢6 lién quan dén BLPHCK, hodc dd mua CK di ding ky, ké tur
ngay TTGDCK nhan dugc bao cdo phin bd CK phat hanh méi cho nha dau
tu.

b/ LKCK dé thyc hién céc quyen cua nguoi so hiru CK, khi:

- Phat hanh thém CP dé tang von

- Tra ¢6 tirc bang CK

- Chuyén doi trai phiéu chuyén doi

- Phat hanh trai phiéu chuyén d6i va quyén mua CP khi TTGDCK nhan dugc
tién thanh toan dit mua...
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Mot so ly thuyét giao dich ap dung trong phan
tich ky thuat

Noi mot cach téng qudt, phan tich kj thudt la nghién ciru moi twong quan
gitta cung va cau ciia mét logi hang hod cy thé ndo dé, chang han nhw la cé
phiéu (CP), trdi phiéu (TP), hop dong quyén lwa chon... Viéc nghién civu chii
véu la xem xét, danh gid gid cd va khoi lwong giao dich ciia chiing.

VASC theo bio Piu tlr Chirng khosn (s6 45,46 ngay 13,20/10/2000, tac giz: Thu Hing)

Co s6 1y luan nén tang cua phuong phap phan tich ky thuat la gia ca
chtmg khoan (CK) dugc quyét dinh boi cung va cau vé CK. Vi vay, cac cong
cu ap dung trong phan tich k¥ thuat chu yéu la danh gia cac mit nhat dinh cta
cung va cau. Cu thé cic nha phan tich k§ thuat 1ap biéu dd cac chi sd tai
chinh trong qua khir nhu gia ca, khdi luong giao dich CK, chi sé chung cua
thi truong ching khoan (TTCK)...

Trong phuong phép phéan tich k¥ thuat, ngudi ta phai cong nhan cac gia
dinh sau day:

- Gia tri thi truong ctia CK dugc quyét dinh boi su tac dong hd twong gitra
cung va cau vé CK do.

- Cung va cau dugc quyet dinh boéi mot s6 yeu t6 nhat dinh. Trong s6 d6
c6 nhitng yéu t6 lién quan dén nhing thay d6i vé kinh té do cac nha phan tich
cin ban dua ra, xem d6 1a quan diém va su phong doan cho hoat dong cua thi
truong.

Duéi day 1a mot sd 1y thuyét giao dich cha yéu trong phuwong phap phan
tich k¥ thuat:

1. Ly thuyét y kién d6i nghich

Quan diém cua 1y thuyét nay 1a nén di nguoc lai hanh dong ctia mot nhom
nha dau tu cu thé. Pién hinh cta 1y thuyét nay 1a 1y thuyét "16 1&", theo d6
giao dich 16 1é thuong do cac nha dau tu khong chuyén véi sé von mua han
ché thuc hién. Ly thuyét nay cho rang, cac nha du tu nho thudng hanh dong
khong may hiéu qua vi vy nén dua ra chién lugc di nguoc lai véi nhiing gi
ma cac nha giao dich 16 1¢ dang lam. Hau hét cac nha phén tich theo Iy thuyét
16 1¢ déu lap ra biéu do ty 1é gitra khéi luogng 16 1¢ mua vao trén khéi luong 16
1¢ ban ra hang tuan (goi 1a chi s6 mua - ban 16 18). Bong thot voi ty 1€ nay,
cac nha phan tich con dua vao chung mot biéu d6 mot s6 loai chi s6 cua thi
truong nhu 13 cin ¢t vé mire gia chung cta thi truong. Chi s6 mua - ban 16 1

http://tieulun.hopto.org



cao thuong dan dén du doan gia trén thi truong giam va nguoc lai néu chi s6
nay thap thuong dugc cot la co du hiéu dy doan gi s& 1én.

2. Thuyet ban khong khoi lwgng nho

Theo tam ly chung, nha dau tu s& thuc hién ban khéng khi ho mong doi
gia CK sé& giam trong twong lai. Nha dau tu nho chi ¢6 tam 1y bi quan khi gia
CK bi sut giam trong khoang thoi gian dai tirc 1a chi khi nao thi trudong sip
stra thay d6i theo chiéu hudng khac.

3. Vi thé tién mit cia quy h0 twong (hay la dong tién thong minh)

Cac quy ho tuong thuong niam gitt mot phan gia tri ctia danh muc dau tu
dudi dang tién mat vi thi nhat, quy ludn can tién mit dé dam bao kha ning
thanh toan cho cac CK do nhiing nguoi chu quy ban lai cho quy va thir hai la
tién thu duoc tir hoat dong kinh doanh CK cua quy co thé chua dugc dau tu
kip thoi. Mot quy hd twong c6 luong tién mit cao co thé dugc coi la mot chi
dan dau tu gia taing cho nha dau tu, boi vi kha nang mua vao tiém tang cta né
rat cao va ngugc lai mot ty sut tién mat thap nghia la cac quy nay da mua
vao rat nhiéu nén kha ning mua vao tiép 1a rat nho ma kha ning ban ra rat
cao nhu 1 chi dn dau tu gia ha cho nha dau tu.

Khi d6, cac nha phan tich k¥ thuat s& theo ddi tinh trang tién mat ciia cac
quy hd twong dé tham do hoat dong va s€ hanh dong trai nguoc voi cac quy
hd tuong, tirc khi quy co luong tién mat cao cdc nha phan tich ky thuat
khuyen c4o nha dau tu ban CK ra dé thu loi nhuan vi lac nay nhu cau mua
CK ctia cac quy 1a rat 16n va nguoc lai.

4. SO dw c6 trén tai khoian mai giéi

S6 du c6 1a phan 13i cia nha dau tu do viéc ban ching khoan (CK) mang
lai, duoc dé lai trong tai khoan cua minh tai cong ty moi gioi dé tai dau tur.
Cac nha phan tich ky thuat xem sO du nay nhu la mot kha nang mua tiém
tang vi thé ho giai thich su sut giam ctia s6 du co cung tuong duong voi viéc
dau co gia ha boi vi kha ning mua vao cta nha dau tu khi d6 s& thap. Noi
cach khac, cac nha phan tich ky thuat xem viéc xay dung s6 du ¢6 nhu 12 mot
su tang truong trong kha nang mua CK va la dau hiéu dé dau co gia lén.

5. Cac y kién tw van dau tw

Cac nha phan tich ky thuét cho rang, khi da sb cac dich vu tu van dau tu
déu ddng loat tur van cac nha dau tu ban CK ra thi d6 13 ddu hiéu cho thay thi
truong dang tién dan dén diém day va bét dau co xu huong 1én gia. Vi vay sO
nguoi ban ra thuong nhiéu nhat khi do thi tién gan dén diém day cua thi
truong. Cac nha phan tich k¥ thuat thong ké va xem ty 1€ cac dich vu tu van
ban ra (dau co gia xudng) nhu 1a mot chi sd do luong khuynh hudng bién
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dong thi truong. Thuong khi chi $6 nay dat to1 mot ty 1€ khoang 60%, tic la
thi truong dang di xudng khi d6 nha phan tich k§ thuat 1 nguoi theo quan
diém doi 1ap s€ xem nhu day la biéu hién cua thi truong sap di 1én. Nguoc lai,
khi chi s6 nay dat muac 20% tirc 1a thi truong dang dau co gia 1én thi nha phan
tich k§y thuat xem nhu day la biéu hién cua thi truong sap di xubng.

6. Ty 1€ gitra quyén lua chgon mua va quyén lua chgn ban (Put/Call
option)

bay la cong cu tuong d6i méi cia cac nha phan tich ky thuat theo quan
diém d6i lap. Ho str dung cac hop dong vé quyen chon ban (Call option: Cho
phép ngudi nam gitt quyén dugc ban co phleu vOo1 mot gia cu thé trong mot
khoang thoi gian xac dinh khi ¢6 phleu c6 dau hiéu gia Xuong) va quyén chon
mua (Put option: Cho phép nguoi nam giwr quyén duoc mua co phleu vo1 mot
gia cu thé trong mot khoang thoi gian xac dinh khi cd phiéu c6 diu hiéu gia
1€n).

Cac nha phan tich k¥ thuat 1y giai rang, khi ty sé Put/Call option thap, tirc
1a thi trudong dang c6 xu hudng sut gia ma theo ho (v6i quan diém déi lap) thi
day lai la biéu hién cua chi thi gia 1én va nguoc lai. Trén thi truong, cac nha
phan tich k¥ thuat dang ap dung quy tic cho rang, khi ty sd Put/Call option
lon hon 0,70 tirc la thi truong dang di 1én (nhung d6i voi ho luc nay thi
truong s€ co biéu hién sip di Xuong) Nguoc lai, khi ty s6 Put/Call option
bang hodc nho hon 0,70 tirc 1 biéu hién cta gia xudng (nhung ddi véi ho luc
nay thi truong ¢ biéu hién sip di 1én).

7. S6 du no trén tai khoan méi giéi

S6 du no trong tai khoan thé hién tinh trang nha dau tu vay muon CK tur
cong ty moi gioi. S6 du nay dugc xem nhu 13 sy biéu thi cho thai d6 ctia mot
nhom nha dau tu hoat (dong hiu qua, dua trén sy chénh 1éch cua gia CK. Vi
vay, mot su gia tang v€ so du ng s€ chi cho cac nha phan tich ky thuat thdy co
mot sy gia ting vé sttc mua CK va cung 13 ddu hiéu cua sy 1én gia CK.

Trong thyc té, phuong phap phan tich ky thuat thuong khong duge xem la
phuong phap thay thé cho phuwong phap phan tich co ban ma cchung duogc sur
dung két hop véi nhau. Tuy nhién, phan tich ky thuat co diém uu viét hon
phan tich co ban d6 1a viéc phan tich dé hon, nhanh hon va c6 thé cung lic
thuc hién viéc phan tich dong thoi v6i nhiéu loai CK hon.

Mot thuan loi khac cua phuong phdp phan tich k¥ thuat la khong bi 1€
thudc vao cac bao cao tai chinh (tirc 1a dya vao su chinh xac trong cong viéc
ctia ké toan vién, kiém toan vién khi lap va kiém tra cac bao cao nay, ma
trong thuc té da c6 nhiéu sai sot xay ra), vi hau hét cac dit liéu duge cac nha
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phan tich ky thuat sir dung nhu la gia CK, khéi luong giao dich va nhimg
thong tin vé giao dich khac déu c6 ngudn gbe tir TTCK.
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Mot s6 khai niém tai chinh

VASC tong hop tir Yahoo Finance

Tai san lwu dong Va cong ng phai tra

Day la nhimg chi sd quan trong de danh gia tinh hinh cia mot cong ty
trong ngan han. Tai san luu dong 1a tién mat, nhirng tai san co tinh chat tuong
tu nhu tién mat, cac khoan phai thu (khoan tién ma khach hang no cong ty)
va ca hang ton kho. Nhin chung, d6 13 nhitng tai san c6 thé nhanh chéng
chuyén do6i thanh tién mat. Cong no phai tra 1a bat ctr nhitng gi cong ty ng
trong ngén han.

Van dé can quan tam la khi 2 chi sd nay bién dong qua 16n trong ting giai
doan cu thé. Néu luong tai san luu dong tang 1én nhanh chong, diéu d6 co
nghia la cong ty dang tang luong tién mat (mot dau hiéu t6t) hodc ciing co the
1a cong ty dang gip ric roi vi mot sé khoan no khé doi (dleu nay khong tot
chut nao). Con viéc cong ng phai tra ting qua nhanh rét it khi 1a mot biéu
hién tot ngoai trir mat s it truong hop khi cong ty dang thuc hién mot muc
tiéu ngan han nao do.

Tom lai khi 2 chi $6 nay bién dong qua lon, ban can phai xem x¢&t lai tinh
trang cua cong ty. Kiém tra lai cac nghién ctru phan tich, cic ban bdo cio tai
chinh... Tham chi trong trudng hop nay ban lanh dao can phai giai thich cu
thé nhirng thay d6i vé diéu kién tai chinh cta cong ty.

Rii ro va lgi nhuan

Han ban mudn lam giau trén thi trudng ching khoan? Tuy nhién, trudc
khi quyét dinh dau tu vao mot danh muc chirng khoan, diéu dau tién ban phai
chép nhan 1a khong bao gio co su dau tu nao dem lai 1gi nhuin ma khong c6
rui ro.

Theo Webster, rui ro 1a kha ning bi thua 16 hoic ton that. Trong dau tu
chirng khoan, rui ro chinh la sy thay doi lién tuc cta gia ca chung khoan. Noi
cach khac khi dau tu vao thi trudng ching khoan, ban khong thé chic chin vé
lo1 nhuan thu duoc.

Du ban quyét dinh dau tu hay gui tiét kiém, ban ludén phai d6i mat véi
nhig rui ro. Ban co thé cat tién trong nha nhung ban van phai chap nhén rui
ro mat trang néu nha ban chay. Ban c6 thé gui tién vao ngan hang nhung strc
mua cua ddng dola co thé giam do anh huong cua lam phat khién gia tri thue
té cia ddng ddla ban nhin duoc con thip hon ca khi guri tién. Pau tu vao cb
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phiéu, trai phiéu hoic quy twong hd ciing ¢6 nhiing rai ro ¢ nhiéu mirc do
khac nhau.

Thuec té thir hai ban phai d6i mat 1a dé c6 dugc loi nhuan cang 16n tir danh
muc dau tu, rdi ro ban phai chép nhan cang 16n. Gui tién tiét kiém tuy it co
rui ro nhung nguoc lai tién 141 ban nhan duoc cling khong dang ké.

R ro khi dau tu ching khoan 1a khong thé tranh khoi nhung ching ta co
thé kiém soat duoc. Kiém soat rui ro tic 13 viéc ban co thé tang tdi da loi
nhuén trong khi d6 giam thiéu rui ro. Lam dugc nhu vay ¢6 nghia la ban da
c6 mot loi nhuan hop 1y vo1 mot mire rui ro chép nhan duoc.

Vay nhu thé nao 1a rai ro chép nhan dugc? Mdi nha dau tu c6 mot quan
diém khac nhau. Tuy nhién, mdt quan niém chung duoc nhiéu nha dau tu
thong nhat d6 1a khi ban khong phai tinh gidc liic nira dém va lo lang vé quyét
dinh dau tu cia minh. Néu viéc dau tu 1am ban qua lo léng tirc 1a ban can
phai xem xé&t lai quyét dinh cua minh, xem xét lai mirc dd rui ro cua cac
chirng khodn trong danh muc. Tréi lai, khi ban théy minh thanh than, diéu do
c6 nghia la mac do rui ro dé ban co6 thé dat duogc nhitng muc ti€u tai chinh
ctia minh 13 chip nhan dugc.

Co tire va Ty suat c0 ture

Co tuc 1a khoan tién ma cac cong ty trich ra tir loi nhuan dé tra cho ¢
dong. Nguoi ta thuong tinh co tic trén mot cd phiéu. Tuy nhién khi so sanh
cO tirc gilra cac cong ty, ban lai phai quan tam to1 ty sut co tuc. bay 1a mot
ty 18 phan tram giita co tic va thi gia c6 phiéu. Chi tiéu nay cho biét ty 1& CO
tirc ban s& nhan dugc so voi s tién ban phai tra dé mua c6 phleu Vi du, néu
ban nhan dugc 2 ddla My hang nam tir mdi cd phiéu va thi gia c6 phiéu 1a 50
d6la thi ty suat co tirc s& 1a 4%.

Khong phai bat cir ¢cd phan nao cung dem lai cho ban co tac. Néu mot
cong ty dang tang truong nhanh c6 thé lam loi cho cac cd dong bang cach tai
dau tu, trong truong hop do, no s€ khong tra co tirc. Vi dy cong ty Microsoft
khong tra ¢6 tac nhung cac cd dong cua cong ty khong he phan nan gi vé
diéu nay. Mot co phleu khong dugc tra co tirc khong han 1a co phiéu cia cong
ty dang 1am #n thua 16.Tuy nhién, rat nhiéu nha dau tu mubn duoc tra cb tic,
dic biét 1a cac nha dau tu ¢ tudi sap nghi huu, vi ca Iy do thu nhap va an toan.

Tuy nhién ban ciing khong nén chi tim mua nhiing co phleu co ty suét co
te cao boi vi ban ¢o thé s€ nhanh chong gap rac r6i. Gia st ¢o phleu noi trén
c6 cb tirc 2 dola va ty suat co tirc 4%, tirc 1a cao hon han ty suét trung binh
cua thi truong (2%). Diéu nay khong c6 nghia la mua c6 phiéu d6 1a tbt nhat.
Hay xem xét diéu gi s& xay ra néu cong ty d6 khong thuc hién duoc ké hoach
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thu nhép va gia cb phiéu sut trong vong 1 dém tur 50 xuong con 40 dola mot
cd phiéu. Piéu d6 c6 nghia 1a gia co ph1eu giam 20% va day ty suét co tic 1én
to1 5% (2d6la/40 dola). Liéu ban c6 mudn dau tu vao mot co phiéu nhu vay
chi vi ty sudt co tac cao hon? Co 1€ 1a khong. Ngay ca khi tim mua nhing ¢6
phiéu cho nhiéu c6 tic, ban ciing phai chic chan 14 cong ty d6 khong co van
dé gi vé tai chinh.

Khi ban tim mua nhitng ¢6 phiéu co ty suat co tirc cao, ban can xem xét ty
18 tra co tirc cua cong ty. Chi ) nay thé hién ty 1€ phén tram lo1 nhuan duoc
trich ra dé tra cho ¢6 doéng dudi hinh thic cb tire. Néu ty 16 nay vuot qua 75%
c0 nghia la cong ty khong tai dau tu loi nhuan mot cach hop 1y. Mot ty 18 tra
¢ tirc cao thuong ham y la thu nhap cua cong ty dugc sir dung phan 16n dé
tra cho cd dong va co nghia la cong ty dang c6 gang thu hat cac nha dau tu
mua c6 phiéu ctia minh.

Ky thuat phan tich co ban

Phan tich co ban 1a mot trong nhitng phuong phap phan tich ching khoan
duoc str dung rat phd bién. Cac nha dau tu theo cach tiép cin nay thuong
quan tdm nhiéu toi cac thong sb co ban mot cua cong ty nhu téc do ting
truédng doanh s6 va loi nhuén, tr d6 rat ra nhiing két luan vé gia tr1 thuc té
clia ¢ phiéu. Sau do, béng cach so sanh thi gia ¢ phiéu Vo1 gia tri thuc té do
nha dau tu quyét dinh c6 nén mua hay khong.

Mot trong nhitng nha dau tu thanh dat nho sir dung phén tich co ban la
Peter Lynch, nha quan ly huyén thoai ctia quy dau tu tuong hd Fidelity
Magellan. Duoi sy diéu hanh cua Peter, quy nay duoc biét dén nhu mot quy
dau tu phat dat nhat tir trudc téi nay. Mot nha phan tich co ban noi tiéng nita
phai ké dén 1a Warren Buffet, nha dau tu rat thanh dat nhd cong ty dét
Bershire Hathaway. Buffet sir dung Bershire Hathaway 1am phuong tién dé
dau tu vao cac co phiéu khac va da dat duoc nhimng thanh cong ruc r&. Hién
nay mot co phiéu cua Bershire Hathaway dugc giao dich véi gia hon 60.000
dola My.

Hau hét cac nha dau tu c4 nhan déu st dung phuong phap phén tich co
ban theo cach nay hay cach khac dé ra quyét dinh dau tu. Néu ban c6 y dinh
tim kiém co phiéu "mua va giit" dé ban c6 thé mua va gitr nhiéu nim ma
khong phai lo lang vé nhitng bién dong gia, ban nén st dung phuong phap
phan tich co ban.

http://tieulun.hopto.org



http://tieulun.hopto.org



Cac hé so tai chinh No6i dung quan trong trong
phan tich dau tw CK

Cung voi qua trinh phdn tich cac bdo cdo tai chinh, viéc phdn tich va su
dung cdc hé sé tai chinh la nhitng néi dung quan trong dé dinh gid cé phiéu
vdo dau tw chitng khodn.

VASC theo Thoi bao Kinh té Viét Nam

Qua trinh phén tich s& gitip cho nha dau tu thiy dugc diéu kién tai chinh
chung ctia doanh nghiép, dé la doanh nghiép hién dang & trong tinh trang rui
ro mat kha ning thanh toan, hay dang lam an tot va cé loi thé trong kinh
doanh khi so sanh véi cac doanh nghiép ciing nganh hozc ddi tha canh tranh.

Viéc sir dung hé s tai chinh trong phan tich diu tu von trén thi trudng
chtng khoan sé& tao ra chi phi thip ma hiéu qua lai cao hon, va viéc nay ciing
dung ngay ca trén thi truong tién té khi cac ngan hang tai tro von cho doanh
nghiép thong qua cap tin dung. Dbi voi nhitg nha quan 1y, viée st dung hé
s6 tai chinh dé giam sat qua trinh kinh doanh, nham dam bao cong ty su dung
hiéu qua cac ngudn von sin co va tranh 1am vao tinh trang mat kha ning
thanh toan.

Thong qua cac hé so tai chinh, nha quan ly thay dugc tinh trang tai chinh
va hoat dong cua cong ty co duoc cung co khong va ligu cac hé s6 noi chung
cua no t6t hon hay tdi té hon so véi hé sb ctia cac ddi thu canh tranh. Khi céc
hé $6 nay thap hon céc chuin muc nhat dinh, thi c6 giai phap kiém soat, khic
phuc truéc khi phét sinh cac van dé nghiém trong. Ngoai ra, viéc phan tich
cac hé s tai chinh ciing cho phép nha dau tu hiéu rd hon mbi quan hé gitra
bang can doi tai san va cac bao cdo tai chinh (vi du nhu dé tinh toan thu nhap
trén dau tu ctia mot céng ty can phai lay sb liéu tong tai san tir bang can doi
ké toan va sd liéu loi nhuan rong tur bao céo thu nhap).

Heé sb tai chinh duoc phan chia thanh 4 nhém duya trén céc tiéu chi vé hoat
dong, kha nang thanh toan, nghia vu no va kha nang sinh 101 cia cong ty.

Nhém hé sé kha ning thanh toan

Tinh thanh khoan cua tai san phu thu¢c murc do dé dang chuyén doi tai
san thanh tién mat ma khong phat sinh thua 16 16n. Viéc quan 1y kha ning
thanh toan bao gom viéc khop cac yéu cau tra ng voi thoi han cia tai san va
cac ngudn tién mat khac nham tranh mat kha ning thanh toan mang tinh chat
k¥ thuat. Viéc xac dinh kha ning thanh toan 13 quan trong, né quyét dinh dén
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nghia vu no ctia cong ty, do vdy str dung hé s6 thanh toan dugc xem 1a cach
thir nghiém tinh thanh khoan cua céng ty. Trong thuc té hé sé thanh toan
dugc st dung nhiéu nhat 13 hé sb kha nang thanh toan hién tai va he s6 kha
ning thanh toan nhanh (hay con goi 1a hé s6 thir axit).

Hé s6 kha ning thanh toan hién tai 1a mdi tuong quan gitta tai san luu
dong va cac khoan ng ngén han, hé s6 nay cho thdy mirc d6 an toan cua cong
ty trong viéc dap tmg nhu cau thanh toan cac khoan ng ngan han.

Hé s0 kha nang thanh toan hién tai = Tal san luu dong / N¢ ngan han.

Hé s6 kha ning thanh toan nhanh 13 mdi twong quan giita cac tai san luu
hoat va cac khoan no ngén han, dam bao kha nang thanh toan nhanh sau khi
tai san dd duogc loai bo boi cac hang ton kho va tai san kém tinh thanh khoan.

H¢é s6 kha niing thanh toan nhanh = (Tai sin lwu dong- Hang dw trir)
/ No ngin han.

Nhém hé s6 hoat dong

Cac hé sb hoat dong xac dinh tbc d6 ma mot cong ty co thé tao ra duoc
tién mat néu c6 nhu cau phat sinh. Bao gom céac hé sé thu hoi no trung binh,
hé s6 thanh toan trung binh, hé s hang luu kho.

Hé s6 thu hoi ng trung binh biéu thi théng qua ky thu héi ng trung binh
ctia mot cong ty s& cho biét cong ty d6 phai mat bao 1au dé chuyén cac khoan
phai thu thanh tién mat.

Ky thu hoi n¢ trung binh = Cac khoén phai thu / (Doanh s6 ban chiu
hang nam /360 ngay).

Hé sb thanh toan trung binh biéu thi thong qua thoi han thanh toan trung
binh, phan anh mdi tuong quan giira cac khoan phai tra doi v6i tién mua hang
chiu moi nam.

Thoi han thanh toin trung binh = Cac khoan phai tra / (Tién mua
chiu hang nam/360 ngay).

Hé s6 hang luu kho biéu thi sd luong hang da ban trén sd hang con luu
kho, hé s6 nay cho thay kha ning dung von vao cac hang hoa luan chuyén
cao, tranh duogc Iuu kho béi cac mat hang kém tinh luu hoat.

H¢é s6 hang luu kho = Gia tri hang da ban tinh theo gia mua / Gia tri
hang luu kho trung binh.

Nhém hé sé ng ciia cong ty

Phan anh tinh trang n¢ hién thoi cua cong ty, co tac dong dén nguon vbn
hoat dong va ludng thu nhap thong qua chi tra von vay va lai suat khi dao
han. Tinh trang no cta cong ty duoc thé hién qua cac hé s6: hé sd ng; hé sb
thu nhap tra 1ai dinh ky; hé s6 trang trai chung.
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Heé s6 no hay ty 1¢ ng trén tai san cho biét phan tram tong tai san duoc tai
trg bang no. HE s6 ng cang thap thi hiéu ung don bay tai chinh cang it va
nguoc lai hé s6 ng cang cao thi hi¢u itmg don bay tai chinh cang cao.

Hé sc") no = Tong s6 ng/Tong tai san

Hé s6 no duoc phan anh thong qua h¢ sO ng trén von co phan (D/E) va h¢
sO ng dai han trén tong tai san (LD/TA). H¢ s6 no trén von co phan biéu thi
trong quan gitta ng' dai han va von c6 phan. Mtic cao thap ctia hé sb nay phu
thudc vao tung linh vuc kinh té khac nhau.

Hé s6 no trén von ¢d phan (D/E)= (No dai han + Gia tri tai san di
thué)/ Von co phan.

Hé s6 no dai han trén tong tai san (LD/TA) so sanh twong quan ng voi
tong tai san ciia mot cong ty, va co thé cho biét nhitng théng tin hitu ich vé
muc do tai trg cho tai san béng no dai han ctia mot cong ty, hé ) nay co thé
dung dé danh gia hiéu tmg don bay tai chinh ctia mot cong ty.

Hé sb thu nhap tra 1ai1 dinh ky. Viéc tim xem mot cong ty co thé thuc hién
tra 13i dén murc do nao cling rat quan trong, va ngudi ta da str dung hé so thu
nhap tra lai dinh ky. Hé s6 nay danh gia kha nang st dung thu nhap hoat dong
(thu nhap truoc thué va 1ai- EBIT) dé tra 13i cuia mot cong ty, hé sd nay cho
biét cong ty co kha nang dap tng duoc cac nghia vu tra ng lai dén muc nao,
thong thuong hé s6 thu nhap tra 13i dinh ky cang cao thi kha ning thanh toan
1ai cua cong ty cho cac chu ng cang 16n.

H¢é so thu nhép tra lii dinh ky= EBIT/ Chi phi tra lii hang nim
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Bi quyét dau tw trén thi trwong chirng khoan
cua mot so nha dau tw tiéu bieu

Sau mét thoi gian "lan 1on" véi nhitng bién ddng cia thi truong, nhiéu
nha dau tw bude dau da tich ltiy dwoc mot s6 kinh nghiém cua "cudc choi”
chung khodn.

VASC theo bao Dau tw Chirng khoan

Nhin lai hoat dong cua thi truong chung khoan (TTCK) Viét Nam trong
thoi gian vira qua khong thé khong dé cap dén sy nhiét tinh cia cong chiing
dau tu. Sau mot thoi gian "lan 16n" v6i nhitng bién dong cua thi truong, nhiéu
nguoi budc dau da tich Iy dugc mot sb kinh nghiém cua "cudc choi". Sau
day xin tom lugc va gidi thiéu véoi cac nha dau tu kinh nghiém cua mot $6
nha dau tu tiéu bicu.

Lam thé nao dé xac dinh mirc d9 hap din ciia mot loai cé phiéu?

Ong Bui Hoang, mot nha dau tu c4 nhan tai Cong ty ching khoan Ngan
hang Pau tu va Phat trién Viét Nam (BSC) cho biét: Viéc danh gia do hap
dan ctia mot loai co phiéu (CP) khong thuan tay chi 1a nhitng phan tich c6
tinh chat k§ thuat ma phai xét dén ca yéu td tim ly. Yéu t6 tam 1y nay co thé
1a sy bién dong thuong xuyén do thong tin lan truyén gitra cac nha dau tu, do
du luan hodc chiu su chi phdi tir nhiéu luong thong tin khac nhau.

Hién nay, co s& dé danh gia do hap dan mot loai CP nao d6 chi cin cu
trén mot s6 thong tin do chinh cong ty c6 CP niém yét d6 cung cap hay qua
cac ban cao bach hoac cac lué)ng du luan khac nhau... Cach t61 thuong lam la
1ap mot "danh muc dau tu" béng cach xac dinh danh sach cac loai CP theo
thtr tw vu tién, tu hép dan nhat dén kém hap dan nhét. Viéc "xép hang" nay
can clr vao cac yéu to nhu gid ca, mic do giao dich, d6 ting trudng va ca yéu
t6 tam ly... Tuy nhién, viéc xac dinh thr ty uu tién nay chi dugc ap dung
trong mot thoi diém nhat dinh.

Khi nao thi nén mua c6 phleu"

Anh Viét Hung, mot nha dau tu ca nhén tai Cong ty chimg khoan Sai Gon
(SSI) cho biét: TTCK thoi gian vira qua c6 mot so loai CP c6 "nhimg budc
dimg lai" dé "tiép tuc di 1én". Thoi diém dung & day thuong ndy sinh mot
trong hai van dé: diém dimg chuyén gia CP theo hudng di 1én hodc di xubng.
Tuy nhién, véi TTCK Viét Nam trong nim dau hoat dong thi kha ning di 1én
nhiéu hon. Theo tdi luc gia CP dimng lai thi nén mua ngay, con truong hop gia

http://tieulun.hopto.org



CP di xuéng thi phai chap nhan.

Ngoai ra, mua ban CP con phai dua trén sy tong hop cta nhiéu yéu td, ca
yéu t6 tam 1y 1an cc phan tich tinh hinh CP d6. DPé lam duoc diéu nay doi hoi
nha dau tu phai trai qua cac budc nghién ctru vé hoat dong, vé tuong lai va ca
vé tinh can ban cua CP cua cong ty co CP niém yét d6. Tinh can ban nay
thudc vé van dé chuyén nhuong hay do hap dén trén thi trudng.

Khi nao thi nén ban ra co phleu"

Anh Phan Ba Anh, mdt nha dau tu ca nhan dang cong tac tai Cong ty Tu
van Xay dung tong hop Negecco cho biét: Trong tinh trang thiéu "hang" nhu
hién nay thi gia cac loai CP ¢6 xu hudng con ting. Nguyén tic co ban duoc
nhiéu nha dau tu ap dung 1a khi gia CP 18n thi mua vao va khi gia dang xudng
thi ban ra. Bat cir mot nha dau tu ndo cling ky vong mudn ban CP ¢ gia cao
nhat dé thu dugc loi nhun t6i da. Tuy nhién, cai kho ¢ chd 1a 1am thé nao dé
xac dinh duoc giad mot loai CP tang hay giam lién tuc hoac biét dich xac lic
nao gia CP 1én t6i dinh cao nhat.

Theo t6i, nha dau tu nén ban CP khi gid vira phai va gia dang 1én. Néu ctr
ky vong cho gia CP 1én t6i "dinh" r6i méi ban ra thi chua chic di ban dugc.
Hon nita, nha dau tu ciing khong nén c6 tam 1y qua dang tiéc khi thay CP ma
minh vira ban di lai tiép tuc 1én gid. Tém lai, nén mua CP trudc khi gia rét
xudng "day" va ban ra trudc khi no 1én toi "dinh".

Thuéc do ciia nha dau tw ching khoan la gi?

Anh Lé Dodn Ha, mét nha dau tu c4 nhan cong tac tai Cong ty TNHH
Hiép Sang cho biét: Diéu quan trong dbi voi mot nha dau tu CP 13 phai xéac
dinh dugc chi phi co hoi. N6i cach khac, nha dau tu phai xac dinh dugc dinh
diém cua timg loai CP dé tir d6 moi dua ra quyét dinh mua hay khong mua,
gia nao thi mua dugc, gid nao thi ban ra co6 161 va gia nao thi nén "gam git"...

Pé lam duogc diéu nay doi hoi nha dau tu phai c6 kha ning phan tich va
mot su hiéu biét nhat dinh vé loai CP d6, phai thuong xuyén cap nhat tit ca
cac thong tin, cac bao céo tai chinh co lién quan dén tinh hinh hoat dong ciia
cong ty do.

Tiéu chi nao dé tim ra cic co phiéu ting truwéng?

Anh Mai Tién, mot nha dau tu cd nhan tai Cong ty chimg khoan Ngin
hang A' chau cho biét: C6 nhiéu yéu t6 dé xac dinh dau 13 mot loai CP ting
truong nhu: thu nhap trén mdi ¢ phan hay ty 18 loi ttc trén Vén co phﬁn gia
tang lién t1ep trong 3 hay 5 nam... Cac cong ty tang truong vé co ban deu co
bang can dbi tai san lanh manh v6i mic von ¢6 phan it nhat phai gap doi tong
no.
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Ngoai nhitng s liéu vé thu nhap va doanh s, nha dau tu can phai danh
gia xem liu cong ty do co kha nang duy tri dugc nhip do tang truong nhanh
hay khong, hodc co thé ty tai tro cho sy phat trién cta no trong tuong lai hay
can phai vay muon tir bén ngoai...

Vi¢c danh gia CP tang trudng phu thudc vao cac tiéu chi va quan ni¢m
cia moi nha dau tu. Tuy nhién c¢6 mot diéu khong thé phii nhan dugc 1a néu
nam giit CP ting truong thi nha dau tu ¢ nhiéu co hoi thu duge tir ¢b tirc va
huong loi1 do chénh 1€ch gia CP trong tuong lai.
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Pau tw nhw thé nao khi gia c6 phiéu bién
dong?

Triede bién dong 1én xudng thuong xuyén vé gid cia hai logi c6 phiéu
(CP) Ree va Sam trong nhitng phién giao dich gan ddy, nhiéu nha dau tir t6
ra ban khodn khéng biét thoi diém nao la thich hop dé mua-ban CP va mua-
ban o mirc gia bao nhiéu la hop [y.

VASC theo biao Dau tuw Ching khoan

Ong Bui Tién, mot nha dau tu ca nhan dang mo tai khoan tai Cong ty
chting khoan Ngan hang Pau tu va Phat trién (BSC) da trao d6i vé mot sd
kinh nghiém cua 6ng xung quanh sy kién nay. Ong Bui Tién cho biét, sy bién
dong gia CP Ree va Sam bat ngudn tir thong tin Cong ty co phan Co Dién
Lanh (Ree) cong bd ban ra hon 1,8 triéu CP quy. Ké tir khi xuét hién thong
tin nay, thi truong ching khoan (TTCK) d& c6 nhiing biéu hién tot hon, cu
thé 1a "con sot" gia CP Ree va Sam da dugc "ha nhiét". Hanh dong can thiép
nay xuat phat tir su nghiép phat trién chung ciia TTCK va dé bao vé nha dau
tu, ddc biét nhitng nha dau tu nho, it von va thiéu kinh nghiém. Xét vé loi ich
chung, dién bién gia CP Ree va Sam nhu viy 1a tdt, tranh duoc tinh trang gay
liing doan thi trudng ciia mot s "dai gia" dang nam giit mot khoi luong 16n
CP, dong thot gitip tao ra sy giao chuyen tang kha nang thanh khoan cho CP,
tao diéu kién cho dai da sé nha dau tu c6 thé tham gia mua-ban CP dé dang
hon.

Nhitng bién dong bat thuong vé gia ctia hai loai CP Ree va Sam da khién
nhiéu nha dau tu ling tang khi dat 1énh. Nhung ong Tién lai cho biét quan
diém dau tu cua 6ng 1a thich nghi trong moi tinh hudng. Van dung tam ly
quan ching vé timg loai CP dé dinh ra mot tim 1y va Iya chon phu hop cho
giai phap cua riéng minh. Cu thé, trong giai doan gia ca bién dong nay, nén
tach riéng CP Ree va Sam ra thanh mot nhom CP chiu sy "theo doi dac biét".
Theo 6ng Tién, bi quyét chinh 13 sy kién tri theo ddi bién dong hai loai CP
nay ting phién mot, két hop voi "du luan quan ching", sau d6 tong hop cac ¥
kién va dua ra nhan dinh cho phién giao dich sau.

Ong Tién néi: "Trudc khi dén san giao dich bao gio & nha t6i cling lap ra
mot bang Hiéu qua kinh té cta ting loai CP. Bang nay dugc 1ap theo ting
thang thoi gian va dugc phan loai theo timg tinh chat, kha ning va xu hudng
dau tu. Nho vay, khi dén san giao dich, chi can ngdi theo ddi 1a t6i ¢ thé dua
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ra nhan dinh hoac quyét dinh mua hay ban va dau tu & mic gid nao la co hiéu
qua". Ong Tién cho rang co hai cach dé xac dinh thtr ty vu tién dau tu:

- Ut tién vé tinh uu viét

- Uu tién vé tinh hiéu qua

Theo ong, néu xép thr ty vu tién tir hiéu qua nhat dén kém hiéu qua nhat
thi s€ 1a: Laf, Tms va Hap. Hai loai CP con lai 1a Ree va Sam dugc xac dinh
1a loai CP ting trudng nén trong thdi diém hién nay khong nén xép vao thir tu
ru tién ndo ca. SO di coi Laf 1 hiéu qua nhat 1a vi gia CP nay con thap va c6
thé tiép tuc mua vao c6 10i. Mit khac, mic du gia CP Tms hién da ¢ mirc kha
cao nhung nén mua vi day la CP cua cong ty co nén tang vat chat kha tot,
phu:ong huéng hoat dong on dinh, cong véi xu thé thuan loi chung cia nganh
giao nhan ngoai thuong nén hira hen nhiéu "bat ngd" trong twong lai. CP Hap
du dang trén da ting gia & mtc 1.000 d6ng/CP qua mdi phién nhung lai 1 CP
kém hiéu qua nhat va tinh thanh khoan thap vi khé mua, khé béan.

Du du luan lén tiéng, gidi chuyén mon khuyén céo, nhung gia CP Hap va
Tms van tiép tuc tang kich tran. Theo ong Tién, sy tang gia kicu nay kéo dai
dén bao gio 1a mot cau hoi kho bai vi su bién dong gia mot loai CP phy thude
vao rat nhiéu yéu td, trong d6 c6 yéu t6 tim 1y cta nha dau tu. Thuc té cho
thdy, mic du CP Hap d3 ¢ muc gia qua cao nhung van c6 nhiéu nha dau tu
lao vao mua. C6 thé tam goi d6i tuong nhitg nha dau tu nay la nhimng nguoi

"choi bao gan", tam ly cua ho la "dugc an ca nga vé khong", san sang chap
nhan rii ro dé mua dugc CP. Tuy nhién, day chi 1a nhirng nha dau tu ngan
han ma théi, con ddi vai nhirng nha dau tu dai han c6 chién lugc thi sy tang
gia lién tuc cuia CP Hap va Tms 13 nhitng hién tuong "bat binh thuong".
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Cac loai giao dich dac biét trén Trung tam
Giao dich chirng khoan

VASC theo tap chi Chirng khoan Viét Nam

Tai Diéu 50 Quy ché thanh vién, niém yét, cong bd thong tin va giao dich
chu’ng khoan (CK) va Quyét dinh sO 42/2000/Qb-UBCK1 ngay 12/06/2000
vé viéc stra d6i bo sung mot sd diéu trong Quy ché thanh vién, niém yét, cong
bb thong tin va giao dich CK quy dinh: don vi giao dich theo phuong thirc
khép 1énh 100 c¢o phiéu (CP) va boi s6 cua nd; 10 trai phiéu (TP) va boi s6
ctia n6; 100 chimg chi va bdi sd ctia nd dbi voi chimg chi quy dau tu. Ngoai
ra con c6 2 loai giao dich khac ngoai giao dich khép 1énh thong thuong, do
la:

Giao dich 10 1é

Mot 16 1é ¢6 khdi lugng CK nho hon mot don vi giao dich. Do vay cac 16
1é ¢6 khéi lugng tir 1 - 99 CP. Giao dich 16 1¢ dugc thuc hién truc tiép gitta
ngudi dau tu véi cong ty chimg khoan (CTCK) thanh vién theo phuong thirc
thoéa thuin vé gid. Sau do, cac CTCK thanh vién s€ tap hop cac 16 1¢ thanh 16
chin dé tham gia giao dich khép 1énh trén Trung tim Giao dich chimg khoan
(TTGDCK).

Muc dich cua cac giao dich 16 I¢ nham giup nhitng nguoi dau tu so hiru
CK khong du s6 lugng don vi giao dich dugc phép giao dich trén TTGDCK
c6 thé mua - ban CK ctia minh khi can.

Giao dich 10 16n

Piéu 56 quy dinh céc giao dich 16 16n 1a giao dich ¢ khdi lugng téi thiéu:
10.000 CP; 10.000 chtng chi quy dau tu va 3.000 TP. Thong thuong cac giao
dich 16 16n dugc thuc hién bai cac nha dau tu ¢6 td chic nhu: cac cong ty bao
hiém, cong ty tai chinh, quy huu tri... c6 ngudn von 16n.

Khi mot nha dau tu mudn giao dich 16 16n sé& théng qua dai dién giao dich
cua minh nhap 1é€nh vao h¢ théng giao dich cua TTGDCK, dai di¢n giao dich
kiém tra cac gia chao cua cac thanh vién khac, sau do lién lac qua dién thoai
hay E-mail dé thoa thuan vé gia ca.

Céc dai dién bén ban va bén mua c6 thé huy bo giao dich da thoa thuan.
Trong trudong hop dai di¢n giao dich bén ban huy bé giao dich da thoéa thuan,
ngoai viéc dugc dai dién giao dich bén mua chép thuan con phai dugc su
chap thuan cia TTGDCK (trtr trudong hop dai dién giao dich bén ban va bén
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mua cung mot thanh vién).

Két qua giao dich thoa thuan duogc hién thi trén man hinh cta thanh vién
tai TTGDCK. Thong thuong, gia thoa thuin can ctr vao gia cua phién giao
dich gan nhat cong trir (+; -) bién d6 giao dich theo thoa thuan cta cac bén.

Muc dich cua cac giao dich 16 16n 1a duy tri mot thi truong hoat dong trat
tir va cong bang, dam bao cac yéu cau:

- Gia ca CK it chiu tac dong cua gia ca giao dich voi khéi luong 16n (do gia
khop Iénh thyc hién tai gid co khdi lugng giao dich lon nhat).

- Cho phép nhiéu nguoi dau tu giao dich khdi lugng CK nhé cung duoc tham
gia giao dich trén thi truong.

Theo quy dinh cia Uy ban Chiing khoan Nha nudc va TTGDCK, hién nay

trén thi truong ching khoan Viét Nam chua cho phep thue hién giao dich 16
16m doi véi CP.
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Thwe hién phat hanh va quan ly c6 phiéu
but tich

VASC theo bao Pau tw Chirng kho4n

Co phleu (CP) but tich 1a phuong thirc trién khai mot cach dong bd "sb
dang ky co dong" bang hinh thic tip dir liéu dién tir theo Diéu 60 Luat
Doanh nghiép. Thyc hanh theo phuong thie nay, doanh nghiép (DN) s& dong
thdi ¢6 trong tay so dang ky co dong bang tap dit lidu dién tir hodc loai s6
theo hinh thirc van ban (néu muén).

Viée thyc hién CP béng but tich mac nhién uy thac cho cong ty quan ly
"to CP" ctia co dong. Mdi c6 dong sé nhan ma sb co dong. bay la co so quan
trong dé thyc hién viéc quan ly va theo doi thong tin, cac bién dong vé von
chu s& hitu, vé c6 dong, cac quyén loi... theo dit liéu.

To "Chimg nhan cd dong" 1a bang chung xac nhan toan bd ¢ phan (c6
cap nhat) ma co dong dang s¢ hiru tai cong ty. Co thé tam hinh dung to
"Chimg nhan c¢6 déng" nhu mot quyén so tiét kiém. Viéc thyc hién CP bang
but tich phai tuan theo mot chuong trinh phan mém c6 kha niang vira thuc
hién cac bién dong vé c6 déng va sd hitu c6 phan lai vira phai tuong thich
trong mbi lién hé mang, nham theo ddi su luan chuyén CP khi thuc hién cac
giao dich cho nguoi dau tu sau ndy gitta cic cong ty ching khoan voi Trung
tam Giao dich chung khoan.

Hién nay dé co phan mem dap tmg duoc yéu cau quan 1y giao dich cuc b
trudc mat tai tng cong ty ¢ phan (CTCP), dong thdi co kha nang ung dung
vao mang thong tin cap nhat luu ky va bu trir sau nay khi niém yét giao dich.
Nhung ngay ca khi chua ¢6 phan mém nhu vy, cac cong ty cling c6 thé tam
tho1 st dung céc tién ich cua Winword - Excel dé tu quan trudc béng hé
théng vi tinh ndi bd (cach 1am nay chi phu hop véi cac cong ty nho).

Hién nay c6 rat nhiéu cong ty dang c6 ké hoach trién khai déng bd cong
tac nay ngay tir dau. Trong 46 CTCP Thién Nam - Tenimex va CTCP Bé
tong 620 Chau Thai (620 - CCC) 1a 2 CTCP tién phong trong viéc phat hanh
CP but tich vi dang c6 ¥ dinh niém yét CP dé giao dich trén thi truong chimg
khoan. Con dbi véi nhimg cong ty da phat to CP bang gidy va dang gip
nhiing nan giai phirc tap thi nay van c6 thé chuyén qua ap dung phuong thirc
nay.
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MaAu to "Chirng nhin c6 dong"

CONng ty ¢O Phan..........cooeevveeueeeeneeans
M2 sO cO dONg......c.veeveeevrieeeeiiee,

CHGNG NHAN C6 PONG

NH#NG LUU y CaN THIET

1. Chimg nhan nay c6 gia tri dé xac nhan va theo doi vé c6 dong.

2. S6 hitu ¢6 phan cua c6 déng duoc luu quan bang bt tich va dir lidu tai
CONG ty €O PRAN. ...,

3. Moi su chuyén nhuong so hitu ¢ phan phai théng qua thu tuc chuyén
nhuong tai Cong ty va phai dugc Chu tich Ho1 dong quan tri chap thuan.

4. Khi cong ty niém yét giao dich trén thi truong ching khoan thi viée luu ky
va quan ly c¢6 phan s& duoc thuc hién theo co ché thi truong ching khoan.

5. Xin gitr gin can than Chung nhan nay, khong lam hu hong, nhoe mo. Khi
that lac can bao ngay cho Cong ty bé“mg van ban.

Khi chuyén nhuong phai lién hé cip nhat tai Cong ty.
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Nhirng yéu to khong thwc trong “gia tr
thwc" cta cé phiéu

Cdc chuyén gia chitng khodn lai ban vé "gid tri thuc" ciia c6 phiéu trong
khi ban than ho ciing khong thé néi chinh xdc va théng nhdt véi nhau "gid tri
thue" dwoc tinh nhw thé nao. Vay "gia tri thuc" la gi?

VASC/PTCK, 17/07/2001

Van dé "gia tri thuc" va "gia tri 40" cta co phiéu (CP) di duoc cac
chuyén gia phén tich dé cap kha nhiéu va dong thoi ciing 1a cau hoi ma tat ca
cong chung dau tu déu quan tdm. Tuy nhién, phan 16n "gia tri thuc" déu dya
trén nhitng thong tin thiéu chinh xac va kho c6 thé coi 1a "thuc". C6 nhicu
nha dau tu néi vé "g14 tri thuc" cia CP ma khong biét rd linh vuc hoat dong,
tinh hinh kinh doanh va tai chinh ctia cong ty phat hanh CP ra sao, trién vong
tang truong thé ndo... Cac chuyén gia chimg khoan lai ban vé "gia tri thuc"
trong khi ban than ho ciing khong thé néi chinh xac va thong nhat voi nhau
"g14 tr1 thuc" dugc tinh nhu thé nao. Vay "gia tri thuc" 1a gi?

Véi phuong phap DCF (dinh gia CP thong qua chiét khau ludng thu nhap), sir
dung Po (gia tri tai san rong vao thoi diém niém yét) va E (loi nhuan udc tinh
ctia doanh nghiép trong 5 nim) dé tinh gi tri thuc. Tuy nhién, liéu két qua co
"thuc" khong khi:

- (314 tri tai san rong hoan toan dua trén gia tri s6 sach, khong co lién hé nhiéu
v6i gia tri thi truong ctia nhimg tai san ndy tai thoi diém niém yét va chiu anh
huong rat nhiéu boi cac chinh sach ké toan dugc ap dung trude do.

- Lo1 nhuan trong tuong lai chi 1a udc tinh dua trén gid dinh cua tung ca
nhan.

- Gia tri sinh lgi cia doanh nghi¢p tr sau nam thr 5 hoan toan bi "quén" va
khong duoc tinh vao gia tri "thuc", trong khi phan gia tri nay 1a khong nho
trong toan bo gia tri ndi1 tai cia mQt doanh nghiép...

Véi phuong phap st dung hé sb P/E ciing nay sinh mot s6 van dé:

- Liéu E (lgi nhuan trén mdi CP ctia doanh nghiép) c6 phan anh ding loi
nhuan "thyc" khong hay con chiu anh hudng cua cac chinh sach ké toan dugc
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ap dung?

- Nén str dung E ctia ndm tai chinh trude, cua 12 thang kinh doanh gan nhat
hay cua nam tai chinh hién thoi1?

- Liéu hé sd so sanh c6 phan anh dung gia tri "thuc" cia toan nganh hay toan
thi truong ma doanh nghiép hoat dong?

- Liéu hé sb6 P/E c6 can diéu chinh so véi thuc té cua doanh nghiép hay
khong?

Mot diém can luu y nira 1a viéc sir dung thuat ngir "gia tri thuc" cua CP la
chua chuan xac béi cum tu "Intrinsic value" ma cac nha chuyén moén st dung
trong truong hop nay cd nghia ding hon la "gia tri noi tai".

Thuat ngtr "gia tri thuc" co thé sur dung 1an 16n véi "gia tri ndi tai" khi noi dén
cac cong cu tai chinh don gidn va xac dinh nhu trai phi€u, tin phi€u... nhung
lai khong dugc phép 1an 10n khi dé cap dén cong cu tai chinh 1a CP.

"Gia tri ndi tai" cia mot cong ty dugce dinh nghia la gia tri chiét khiu cua
ludng tién ma cong ty d6 co thé dem lai trong twong lai. Tuy nhién dé tinh gia
tri ndy hoan toan khong don gian. Chi c6 thé udc tinh gia tri nay trén co s
nhimg thong tin va gia dinh hién co, bén canh d6 phai diéu chinh wdc tinh
nay ngay khi nhimg thong tin va gia dinh nay thay doi.

Hai nguo1 véi cung ¢6 nhitng thong tin nhu nhau kho tranh khoi viéc dua ra
nhitng gia tri udc tinh khac nhau. Vi vdy viéc khang dinh gia ching khoan da
"vuot qua gid tri thuc" va ky vong cac nha dau tu khac ciing thira nhan két
luan nay 13 mét y tudng hét stec chu quan.

Pi dén lic can thay doi cach sir dung thuat ngir "gia tri thuc" va thay vao do
1a mot thuat nglr mang tinh chuyén mon hon - "gia tri ndi tai" co6 1€ 1a mdt
thuat ngir thich hop. Ban than thuat ngit ndy s& nhic nho cho tat ca cac nha
dau tu, cac nha chuyén mén va cac nha quan 1y rang: nhan dinh vé gia tri mot
doanh nghi¢p luén mang tinh chi quan, nhan dinh nay s€ dugc danh gia va
thuong phat xirng dang thong qua mot thi truong hoat dong vadi sy can thiép
t6i thiéu cta cac nha quan 1y, noi ma ngudi mua va nguoi ban s& 1a nhimg
nguoi quyét dinh gia ciia hang hoa ho dang mua ban.
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Mot s6 phwong phap tinh gia tri thwe cua co6
phiéu niém yét

Hién tai cac nha phdn tich chung khoan tai Viet Nam va trén thé gioi
ding khd nhiéu phiong phdp dé tinh va dw dodan gid CP, sau ddy la 3
phwong phap co thé dp dung dwoc trong diéu kién hién tai cia TTCK Viét
Nam.

VASC/PTCK, 24/07/2001

Ngoai ra, dé don gian hoa van dé, chung ta s& lay gia cao nhat trong céac
gia CP tinh theo cac phuong phdp trén lam gid tri thuc ciia CP dugc phan
tich.

Pinh gia c6 phiéu pho thong theo phwong phap chiét khau ludng thu
nhap (DCF)

Phuong phap dinh gia chiét khau ludng thu nhap (DCF) duoc dya trén
mot nguyén 1y co ban 1a "tién cé gia tri theo thoi gian”, mot dong tién cua
ngay hom nay ludn c6 gia tri hon mot déng tién ciia ngay mai, mot dong dau
tu vao trong doanh nghiép (DN) nay c¢6 mirc sinh 10i khac véi mot dong dau
tu trong DN khac, do do, gia tri cua ND dugc xac dinh béng cac ludng thu
nhap dy kién ma DN d6 thu dugc trong tuong lai dugc quy ve gia tri hién tai
bang cach chiét khau chung bang mot mac 1di suat chiét khdu phu hop voi
murc dO rui ro cua DN do.

Do vay, trong phuong phap DCF ¢6 3 thong sO co ban nhat can dugc Xac
dinh, do la luong thu nhap cong ty s€ thu ve trong tuong lai, muc lai sut
chiét khau luong thu nhap d6 va thoi han tdn tai du tinh caa DN. Phuong
phap nay duoc ap dung phd bién ¢ nhing nudc ma TTCK phat trién, noi
thuong c6 day du thong tin vé lich st ciing nhu thong tin hién tai va du bao
hop 1y vé tinh hinh tai chinh va rii ro ctia doanh nghiép. Hién nay, viéc ap
dung cong thirc nay ¢ Viét Nam ciing duoc nhiéu nguoi chip nhan bai gia CP
tinh theo phuwong phap nay phan anh duoc twong ddi day du moi miat ban chat
hoat dong san xuét kinh doanh cta cong ty so véi cac phuong phap khac va
dung trén quan diém cta nha dau tu thi, ngoai viéc tinh toan theo phuong
phap nay rat don gian, n6 con dap ung dung suy nghi, nguyén vong cta ho
khi dau tu vao mét DN.

Tuy nhién, tai Viét Nam vi¢c dp dung cong thirc nay c6 mot s6 kho khan
lam cho viéc udc tinh ngudn thu trong tuong lai ciia cac cong ty khod co thé
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chinh xac nhu: Tinh hinh méi truong kinh doanh c6 nhiéu bién dong; Cac
ND Viét Nam trong d6 c6 cac cong ty dang niém yét déu chua quen voéi viée
1ap ké hoach san xuét kinh doanh dai han, dic biét 1a con xa la voi viéc du
béo chi tiét ludng tién dai han ra, vao cong ty... Do d6, chung ta s& diéu chinh
lai cong thirc nay theo hudng 5 ndm va cong gia tri tai san rong dugc tinh vao
thoi diém niém yét.

|| Céng thirc dwoc diéu chinh sé la: |
|| P = Po + E1/(1+r) + E2/(1+r)2 + E3/(1+1)3 + E4/(1+r)4 + E5/(1+1)3]

Pinh gia CP pho thong theo phwong phap hé so P/E

bay la phuong phap cling dugc ap dung pho bién ¢ cac TTCK di phat
trién. Hé s6 P/E 1a hé sb gitra gia CP (thi gia) va thu nhap hang nam cua mot
CP dem lai cho nguoi nam gitr. Thong thuodng, dé dy tinh gia ctia mot loai
CP, nguoi ta thuong dung thu nhap trén moéi CP cua cong ty nhan voi hé sO
P/E trung binh nganh hodc cua mot cong ty twong tu vé qui mo, nganh nghé
va da dugc giao dich trén thi truong. Viéc ap dung hé¢ s6 P/E dé tinh gia CP
tai Viét nam con gip phai nhiéu kho khin do thiéu so liéu va TTCK chua
phat trién.

Tai cac thi trudng da phat trién, theo sb liéu théng ké vé chi sb P/E, hé sb
nay tir 8-15 13 binh thudng, néu hé sé nay 16n hon 20 thi cong ty dang duoc
danh gia rat t6t va ngudi dau tu trong doi trong twong lai, mutrc thu nhép trén
mot CP cila cong ty sé ting nhanh. Truong hop cong ty ¢ hé sd P/E thap c6
thé 1a do thi truong khong dénh gia cao cong ty d6 hodc chua hiéu biét nhicu
vé cong ty. Khi tt ca cac CP trén thi truong déu co gia qua cao so véi gia tri
thue cta cua nd thi phan bong bong s& vuot qua phan thuc va nhat dinh ¢6
ngay nd tung, gy khung hoang thi trudng nhu di timg thdy & cac nudc phat
trién.

Pinh gia c6 phiéu dwa trén co sé tai sin rong c6 diéu chinh

Quan diém chung cua phuong phap nay cho rang, mot cong ty co gié tri
khong kém hon tong cac gia tri cia ting loai tai san riéng ctia né trir di cac
khoan no ctia nd. Tai san riéng ¢ day duoc hiéu bao gdm ca nhiing gié tri loi
thé ctia cong ty. Gia CP cia cong ty co thé duoc tinh theo phuong phap tong
quat sau:

Gia CP = (Gia tri TS rong + Gia tri lgi the)/Tong s6 CP dinh phat
hanh

Phuong phép nay thuong duoc sir dung dé tinh toan gia tham chiéu va so
sanh. & Viét Nam, phuong phap ndy duoc ap dung phd bién cho cac DN Nha
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nudce thuc hién CPH. Tuy nhién, gia tri tai san rong cua cong ty du dugc dinh
gia chinh xac dén dau ciing chi thé hién gid tri thanh 1y cta cong ty, trong khi
d6 ddi voi nguoi dau tu mua CP thi twong lai cua cong ty méi 1a diéu dang
quan tdm hon ca. Trong cac DN CPH ¢ Viét Nam c6 nhiéu loai tai san ma
chung ta khong xac dinh dugc gia do khong c6 thi truong cho cac loai tai san
nay, nhung c6 mot loai tai san ma ai cling thay 0 1a dang gop phan khién cho
cac DN Nha nuoc CPH dugce dinh gia thap 1a gia tri quyen sir dung dat.

Quan sat cho thay, viéc quyén sur dung dét trong cac DN Nha nuéc CPH
duoc dinh gia thip hon gia ca trén thi trudng nha dat tir 4 den 5 lan khong
phai 13 hién tuong ca biét. Hon thé nira, trong nhiéu DN, quyén sir dung dat 1a
mot tai san co gia tri cao nhat chiém mot ty trong rat 16n trong tong tai san
ctia cong ty. Ching ta s& dua trén mot s sb lidu vé ¢b phan hoa, tinh nhirng
thiéu hut trong qua trinh dinh gia cua cac DN Nha nudce ¢o phan bang cach
nhan tong gid tri tai san rong cia cong ty 1én 2 lan. Dya trén cac phuong phap
dugc gidi thiéu trén va chi sir dung mét cach may moc nhiing con s6 ghi trén
trén bao cdo tai chinh nim 1999 va 2000 dugc cong bd cua cac cong ty niém
yét, cic ban c¢6 thé tu tinh toan dugc gia tri CP cua céac cong ty theo bang
duoi day. Tuy nhién, theo nhiing tinh toan néu trén thi gia CP van chua thé
hién dugc hoan toan vé cac gia tri thuc cua cong ty ma no phan anh. Pé co
thé hiéu dugc mot cach r6 nét va toan dién hon, ching ta can phai di sau vao
phan tich nhitng yéu té phi dinh lugng khac nhung lai anh huong rat 16n dén
nhing két qua tinh todn néu trén.

Nhitng yéu t6 ma ban can phai tinh dén khi phén tich va tinh gia CP cta
mot cong ty bao gom:

- P tin cay cua sd lidu

- Mirc d rui ro trong hoat dong cua cong ty bao gdm ca nhitng yéu to
nhu tinh hinh thi trudng va trién vong cua cong ty (dleu nay s& anh huong rat
16n dén thoi han hoat dong cua cong ty, hé sd chiét khau trong cong thire tinh
DCF);

- Nhitng yéu t6 lién quan dén tai san vo hinh cta cong ty nhu trinh do
quan 1y cua ban giam déc, uy tin san pham, nhin hiéu thuong mai, chat luong
san phém dugc thé hién theo cac tiéu chuén ISO...
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Cac dau hiéu nhan biét thoi diem nén
ban ra co phiéu

VASC/DTCK, 09/08/2001

Trong kinh doanh chimg khoan, viéc xac dinh thoi diém t6t nhat dé ban ra
co phleu (CP) dugc xem la kha kho khan d6i voi cac nha dau tu. Sau day 1a
mot s6 ddu hiéu gitp nha dau tu trén thi truong ching khoan c6 thé nhan biét
dugc thoi diém nao nén ban ra CP.

C6 su thay doi 16n trong Ban quan tri cong ty

Neu nhimg nha quan 1y hang dau cta cong ty (nhitng ngudi chiu trach nhiém
vé su thanh cong cuia cong ty) bat dau roi bo cong ty thi co thé xem d6 1a dau
hiéu bét loi cho twong lai cta cong ty. Khi d6 can phai theo ddi va phat hién
xem tai sao lai c6 nhiing thay d6i nhu vay. Dic biét, khi phat hién ra nhiing
dau hiéu cho thay cong ty dang trd nén suy yéu trong linh vuc kinh doanh
chinh thi tot nhat nén ban CP ciia cong ty d6 di va thay vao d6 1a tim mua CP
cua cong ty khac trong cung linh vuc d6 nhung manh hon va c6 Ban quan tri
6n dinh hon.

Khi yéu t6 khién quyét dinh mua CP khéong con nira

Chang han nhu khi quyét dinh dau tu vao CP ciia cac cong ty dugc pham bai
vi trong linh vuc dugc phém vua phat minh ra loai thubc méi dem lai nhirng
dong gop 1on lao cho strc khoe nhan loai. Bt nhién, mdt thoi gian sau nguoi
ta phat hién ra loai thuéc d6 c6 nhing tac dung phu khong tét cho stc khoe,
diéu nay khién cho thi phan cta cong ty bi sut giam va trong twong lai loi
nhuén cua cong ty cling s€ gidm. Khi d6 nén ban CP d6 di vi CP nay khong
tinh con hdp dan nita.

Cong ty dot nhién cit giam cd tirc hoic bi sut giam vé thu nhap
Truong hop nay nén diéu tra can than trudc khi quyét dinh c6 nén ban CP
hay khong. Néu 1a do Ban quan tri cong ty quyét dinh khong chia co tic dé

tap trung von cho viéc phat trién va mé rong quy mo cong ty thi d6 lai la diéu
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tHt. Tuy nhién, thuong thi sy sut gidm vé loi nhuan 1a dau hiéu cho théy
twong lai cua cong ty gap nhiéu kho khan va trong truong hgp nay thi da so
nha moi gidi déu khuyén khach hang ban CP di.

Khi cam thay thi gia CP da vuot qua gia tri ndi tai

C6 mot s6 nha dau tu du biét réng CP cua minh da vuot qua gia tri ndi tai
nhung ho van chua ban di vi muén tri hodn viéc chiu thué thu nhap. Tuy
nhién, néu cam thay thi gia da vuot qua gia tri ndi tai cua CP thi nén ban CP
di vi gitr lai CP nay s€ phai chiu rui ro rat cao va chi co thé tri hodn viéc chiu
thué cht khong thé khong chiu thué. Ngoai ra, khi ban ra CP nay thi s& c¢6 co
hoi dau tu vao CP khac dé da dang hoa danh muyc va giam thiéu rui ro dau tu
cuia minh.

Khi khong hai long vé danh muc dau tu hién tai
C6 thé trong danh muc dau tu s& c6 cac CP khong phu hop véi cac muc tiéu
tai chinh dat ra truéc do (nhu la xay nha méi, chuan bi cho ké hoach nghi

huu...), khi d6 tot nhat nén ban cac CP nay di va to chirc lai danh muc dau tu
mo1 phu hop hon véi mong mudn ctia minh
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Cach thirc dau tw vao co phiéu

VASC/DTCK, 22/08/2001, 4h47

Mot ngudi dau tu chimg khoan dung trude tinh hinh cia thi truong ching
khodn (TTCK), ludén c6 4 cau hoi phai ty gidi dap:

- C6 mua khong?

- Mua bao nhiéu?

- Mua loai nao?

- Khi nao mua?

Cau hoi thtr nhat noi 1én thai do cua nguoi dau tu dbi véi s6 von cta minh
va suy nghi cta ong ta vé TTCK. C6 phiéu (CP) thuong, d6 1a mot cong cu
tai chinh mang ning tinh dau tu, do d6 né khong thich hop cho nhiing nguoi
kinh doanh an chéc, khong ¢6 can ddm mao hiém. CAu hoi tht hai va tha ba
lién quan dén ké hoach dau tu. Cau hoi thir tu 13 thoi co ma ngudi kinh doanh
can xac dinh dung.

1. C6 mua khong?

Theo cham ngon cua TTCK My "khong c6 cudc dau tu ndo 1a 1y tuong
nhit, ciing nhu khong c6 mét cai gi Iy twong nhat trén doi nay ca" . Boi 1§,
mot cude dau tu 1y tuong phai dap tmg duoc mot s6 tiéu chudn ma du c6 dat
duoc ciing khong thé dung hop duoc véi nhau. Tat ca nhitng muc tiéu khong
thé két hop dugc vo1 nhau trong mot cudc dau tu dbi véi mot loai ching
khoan. Do vay, mdi ngudi dau tu can phai xac dinh muc tiéu nao 1a chinh dé
¢ gang dat cho duoc cai do.

Sau day la mdt s6 muc tiéu (tiéu chuén) 6 thé c6 ctia mét cude dau tu ly
tuong

- Bao toan von so véi s6 lugng von ban dau va sirc mua ciia nd6 khong
thay d6i néu thi trudng c6 bién dong.

- C6 loi tirc du trong hoan canh nao ctia nén kinh té.

- Loi ttrc 6n dinh tirc 1a khong bi suy giam vé luong tuyét ddi va stc mua
cua loi tirc 6 van dugc dam bao du gia ca co thay doi.

- Loi tire t0i da

- Thoi gian dau tu: Khong c6 nguy co rui ro, biéu hién la ching khoan s¢
khong bao gio bi ddo han khi ngudi dau tu van con mudn giit no.

- D& ban ngay khi duoc gia hodc khi ngudi dau tu khong mudn gitt nd
nira.
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- Cong ty phat hanh ching khodn dang 1a mdt cong ty 16n manh, dang
tang truong, cd co s viing chic, khong bi anh huong boi ngoai canh, quan Iy
tdt loi tic cong ty va loi tirc ) phén cao, ludén luon ddi mai ky thuat cong
nghé.

Trong thuc té 3 khong bao gid ¢6 mot cudc dau tu ly twong dat duoc tat ca
céc tiéu chuan trén, do d6 nguoi dau tu can thiét phai xac dinh muc tiéu co
ban, muc ti€u chu yéu.

2. Mua bao nhiéu?

Quyet dinh s& mua bao nhiéu chimg khoan 1a mot quyét dinh co ban cua
ngudi dau tu. Tién danh dé dau tu ciia mot nguoi bao gio cing la co han va
cong cudc dau tu thi ¢ nhiéu cach: dau tu vao dia ¢, dau tu vao bat dong
san, giri tiét kiém ngan hang... do vy phai xem xét, tinh toan danh bao nhiéu
cho dau tu ching khoan 1a hop 1y. Sau day 1a mot s tiéu chudn co ban dé
ngudi dau tu tham khao trong viéc xac dinh vé quy mé ciia von dau tu chimg
khoan.

- Thu nhap cua nguoi dau tu (sé luong, nguén, tinh 6n dinh, du kién thu
nhap thoi gian to1);

- S6 nguoi song nho vao nguoi dau tu (mirc d6 va thoi gian);

- Tubi va sirc khoe ciia ngudi dau tu va nhitng nguoi trong gia dinh;

- Mtic thué phai dong;

- S& hitu nha va bat dong san;

- Tién tich lily ¢6 thé dung cho dau tu.

- Tam 1y nguoi dau tu (c6 ddm mao hiém hay kinh doanh theo kiéu in
chic);

- Kién thtrc kinh té va kha ning kinh doanh.

- Thot gian dung cho viéc quan ly dau tu. Va con bao nhiéu tiéu chuan
khac, nhung van dé 1a nguoi dau tu phai biét két hop khéo 1éo giira cac tiéu
chuan d6 mot cach c6 hiéu qua nhat.
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Lwa chon c6 phiéu hay trai phiéu dé dau tw

VASC, 14/09/2001, 11h50

Hang hoa giao dich trén thi truong ching khoan la cac chimg khoan, tire
1a cac chung chi hodc but toan ghi s6 xac nhan quyen va lot ich hgp phap cua
ngudi sé hiru ching khoan ddi véi tai san hodc von cua té chirc phat hanh
dugc quy dinh 10 trong Nghi dinh 48/1998/ND-CP cua Chinh phu bao gom
cac loai co phiéu, trai phiéu, ching chi quy dau tu va cac loai chimg khoan
phai sinh khéac. Trong thoi gian dau méi ra doi va di vao hoat dong cua thi
truong chimg khoan Viét Nam, hang hoa trén thi truong chi chu yéu tap trung
vao cac loai trai phiéu va c6 phiéu.

Co phiéu va kha ning sinh lgi ciia n6

Khi dau tu vao co phiéu, nguoi dau tu ky vong vao muc chi tra co tirc va
kha nang gia tang gia tri cua no trén thi truong dé mang lai nguon loi lon cho
ngudi nam gitt ¢6 phiéu. Ciing nhu nhimg hang hoa khac, gia co phiéu
thuong xuyén dao dong trén thi truong, van dé quan trong 1a ban phai chon
dugc thoi diém mua hodc ban thich hop nhat.

Truong hop chuwa nén ban cé phiéu

Khi ¢6 phiéu ma ban dang nim giir 14 loai c6 phiéu cua cong ty tét, lam
an hiéu qua c6 ty 18 sinh 10i cao, trién vong phat trién rat sng sta, chua co
thong tin gdy nén bién dong gia hodc chua thuc su can ban thi ding voi v
quyét dinh ban. Ban can phai kién nhan va tinh tao, ngay ca khi c¢6 nhiing tin
d6n gay nén su dao dong gia nhung sy dao dong d6 chi 13 nhét thoi. Tham chi
ban c6 thé quyét dinh mua vao khi thdy gia xudng thap dén mirc ma ban thay
hop 1y.

Ban chi nén ban co phleu khi :
. Cong ty ma ban nam giwr cb phiéu dang trong tinh trang bat loi do san

pham chinh ctia cong ty bi canh tranh bdi nhitng san pham cé uu thé hon

1am cho thi phan cta cong ty bi giam sit.

e Tinh trang tai chinh cua cong ty gdp kho khan, cic chi ti€u tai chinh chu
yéu c6 dau hiéu sut giam.

e Nang lyc cua bd may lanh dao bi suy giam, cac ) dong chu chét hodc
cac chuyén gia gioi c6 xu hudng rut khdi cong ty.

e Miic chénh léch gia da dap tng duoc muc tiéu kinh doanh ma ban da dé
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ra ban dau.

Ngoai ra ban nén tham khao ¥ kién ciia cac nha tu vin dé dua ra céac
quyét dinh chinh x4dc nhim han ché dén muc thap nhat khoan thua 16 do su
giam gia chung khoan trén thi truong.

Trai phleu va nguon loi tur diu tw trai phleu

DPAu tu vao trai ph1eu, ban ¢6 duoc sy an toan hon 1a ¢b phiéu. Bé1 vi ban
ludn nhan duogc von va 1ai ké ca trong truong hop cong ty 1am in thua 18 hodc
giai thé thi nguoi c6 trai phiéu s& duoc thanh toan trudc ngudi sé hiru co
phiéu. Tuy nhién, khi cong ty c6 loi nhuan cao thi nguodi nam giit trai phiéu
cling chi duoc nhan murc 14i ¢6 dinh va ngudi s¢ hitu trai phiéu c6 thé nhan
dugc muc tra ¢d tic cao hon.

Ciing nhu co phiéu, gia trai phiéu trén thi truong thir cap cling 1én xubng
theo ty 1€ nghich voi lai sut thi truong va ciing gan chat voi uy tin cua cong
ty phat hanh. Khi lai suét thi truong ting cao hon 13i suat trai phiéu thi gia trai
phiéu s& glam Xuong va ngugc lai. Do d6, trong kinh doanh trai phiéu ban can
quan tdm dén hai van dé d6 1a xu huéng 1én xubng cta 13i suét thi truong va
uy tin cta to chirc phat hanh.

Tom lai, viéc lua chon loai ching khoan dé dau tu sé dé dang hon néu
ban c6 y tuong ro rang vé muc dich can dat dugc tir khoan dau tu cua ban.
Thong thuong co thé dya trén cac myc tiu sau:

. Pau tu vi sw an toan von: véi muc tiéu nay sw dau tw cia ban s& khong
¢ hodc ¢6 rét it rui ro, vi vay ban nén dau tu vao cac loai trai phleu co do
an toan cao nhu trai phiéu Chinh phu hay trai phiéu cta céc t6 chirc co qui
mo 16n phat hanh.

o Ddu tw vi thu nhdp: muc tiéu nay sé giip ban €6 duoc s6 tién 101 nhat
dinh dé trang trai cho cac chi phi trong cudc song hién tai va tuong lai.
De dat muc tiéu nay ban nén mua c6 phiéu ciia cac cong ty c6 thu nhap
6n dinh.

o Ddu tw dé ting von: von ddu tw ciia ban tang 1én nghia 13 s6 tién dau tu
s€ tang 1én theo thoi gian, qua do lam tang gia tri tai san cua ban va giip
ban phan nao bu dip rui ro lam phat hay rui ro thi truong. V6i myc tiéu
nay ban nén dau tu vao cd phiéu tang truong, tuy nhién néu loi nhuin
cang cao thi rui ro s€ cang lon.
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Can tinh toan ky trwéc khi dau tw mua co
phiéu cua cac cong ty nho

VASC, 14/01/2002, 15h15

Su hap dan chu yéu cua cac cb phleu cong ty nho chinh 13 tiém ning ting
gia clia no. Tat ca cac cong ty danh tiéng ngay nay, déu 1a nhitng cong ty nho
truéc day phat trién 1én. Tuy vay, viéc chon mua co phleu cong ty nho khong
phai lic nao ciing la su dau tu hiéu qua, vi c¢6 phiéu cong ty nho thuong
khong theo kip chi sO gia trung binh cia thi truong trong nhing thoi ky dai
han, gia c¢6 phiéu cong ty nho bién dong rat nhiéu so véi gia cd phiéu cong ty
16m.

Do do, dé dam bao thu dugc loi nhuan t6i da va tranh nhiéu rui ro khi
mua cd phiéu cong ty nho dang phat trién, nguoi dau tu nén chon ¢6 phiéu
cong ty nho co chat lu’orng cao va dap tmg cac yéu cau sau.

Thir nhat, co tic gia ting lién tuc it nhat 1 05 nim hodc cho dén khi ¢
phiéu dugc mua ban rong rai. Co tirc ting da day gid co phiéu cong ty dang
phat trién di 1én. Theo danh gi4 clia cdc chuyén vién nghién ctru chimg khoan
ctia cong ty nho thi thong thuong, cac co phiéu tot c6 ti 1é gia ting co tic it
nhat 12 10% trong 5 nam.

Thir hai, thudc do t6t nhat vé tinh hinh tai chinh cong ty la ti I¢ ng trén
von co phan ctia n6. No thap c6 nghia cong ty co thé cat giam chi phi khi nén
kinh té gap phai tri tré. Nguoc lai, no cao co thé bi budc phai giam manh cac
ké hoach phat trién, vi su tang doanh s6 cham khién cho khong duy tri dugc
cc chién luge kinh doanh.

Thir ba, luu luong tién mit tu do cao, c6 thé dugc dung dé mua lai co
phiéu, ting cb tirc, dé phat trién, mua lai toan bo ¢ phan cua cong ty khac
hodc dung dé cing cb cho cac khoan dau tu. Néu yéu cau nay duoc dap ung
thi bat ky trudng hop nao cac cb dong ciing duge huong loi.

Thir tw, hoat dong san xuét kinh doanh co 1ai. Téng lo1 nhuan tir hoat
dong san xuét kinh doanh ctia mot cong ty 1a thudc do tot nhét dé cho thay
kha ning sinh 10i cua cong ty. Loi nhuan ting 1én cho thay rang cong ty nay
da danh dugc chd dimg va c¢0 kha nang sinh 161. Tinh hinh san xuat kinh
doanh dap ng dugc nhu cau canh tranh ciing nhu phat trién trén thi truong la
yéu t6 quan trong tao nén nhiéu thuan loi trong nhimg niam sau.

Thir néim, ti 1& P/E twong d6i thap. Ngoai viéc cong ty dang co tiém ning
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phat trién cao, can phai cong véi ti 18 P/E twong doi thap va khong dugc ting
gp ddi so véi muc ting loi nhuan trung binh trong 5 nim cta coéng ty. Ngoai
cac tiéu chuan trén, lam phét 13 van dé chu yéu dé biét duoc thoi diém chon
mua ¢6 phiéu cong ty nho. Glong nhu cb phiéu cong ty lom, cac ¢ phiéu
cong ty nho ¢6 xu huéng bi mat gia nhiéu hon so véi ¢d phiéu cac cong ty 16n
trong giai doan lam phat gia tang.

Tuy vay, lam phat tang qua mot thot ky nhiéu nim chic chin s& dem lai
su tang gia d6i v0i cac co phiéu cong ty nho. Chang han, trong giai doan lam
phat vuot khoi tam kiém soat & thi truong My vao cudi thap nién 70 dén
nhimg nam cua thap nién 80, cac c6 phiéu cong ty nho vuot xa cac cb phiéu
cong ty lon vé sb 1di. Nguyén nhan la: khi kinh té ting trudng & toc do cao
nhat, lam phat thuong ting 18n, sé tac dong dén loi nhuan cac cong ty nho
nhiéu hon 1a ddi v&i cac cong ty 16n, lam cho cac diéu kién thi trudng it mang
tinh canh tranh hon, khién cho cac cong ty nho phat trién d& dang hon cac
cong ty lon.

Nha dau tu thuong quan tdm nhiéu dén yéu t6 lam phat, vi vay néu trong
mot thoi ky dai, lam phat luén ndm & muc cao thi cac nha dau tu thudng cé
huéng chuyén vén vao cac cong ty nhd, do muc ting trudng cla cic cong ty
nho thuong cao hon cac cong ty 1on trong thoi ky nay. Tom lai, tiy thudc vao
ting thot ky va muce do tang truong kinh té, cac nha dau tu can nghién clru
loi ich cua viéc dau tu c6 phiéu cac cong ty nho dé dong von duoc luan
chuyén va sinh loi cao nhat

http://tieulun.hopto.org



Hwéng dan giao dich thoa thuén trén TTCK

VASC, 04/03/2002, 10h15

Cac quy dinh chung

Khéi luong ching khoan trong giao dich thoa thuan phai 16n hon hodc
bang 10.000 c6 phiéu/giao dich, 16n hon hoic bang 3.000 trai phiéu/giao
dich. Khéi lugng giao dich phai 14 16 chan.

Gi4 giao dich tuy theo su thoa thuan gitra nguoi mua va ngudi ban nhung
phai nam trong bién do cho phép tai thoi diém giao dich.

Cac quy dinh khac vé diéu kién giao dich, ty 18 ndm giit c¢6 phiéu trong
cong ty ¢6 phan, luu ky va thanh toan bu trir... duge ap dung nhu giao dich
khop 1énh.

Khi giao dich thoa thuan, nha dau tu can luu v sao cho khong vi pham cac
quy dinh cua Uy ban Ching khodn Nha nudc va Trung tdm Giao dich Chung
khoan.

Lénh giao dich thoa thuan chi c6 gia tri trong ngay.

Theo quy dinh hién hanh thi lénh da dit khong dugce quyé huy vi vay nha
dau tu can chi y quy dinh nay khi dat 1énh.

Quy trinh thye hién 1énh dat mua hay chao ban

a) Truong hop khach hang chu dong quang cao (chu dong dat mua hoac
chao ban), quy trinh dat 1énh giao dich dugc tién hanh theo 2 budc:

Bude 1: Quang cdo giao dich thoa thuan. Sau khi khach hang dién vao
phiéu 1énh giao dich thoa thuan theo mau va ndp phiéu 1énh cho nhan vién
giao dich (miu quang cdo giao dich), dai dién giao dich cta cong ty chimg
khoan (CTCK) kiém tra cic quang cio giao dich thoa thuin vao hé thong
giao dich. Man hinh giao dich s& hién thi ndi dung ctia quang cdo.

Ghi chii: Trong truong hop d3 co dbi tac, khach hang can ndp thém
chtng tir xac nhan thoa thuan, cam két giira hai bén vé khdi luong, gia thoa
thuin, ma sb giao dich cua c4 hai bén...

Budc 2: Piéu chinh 1énh trong qua trinh thoa thuan. Khach hang can gitr
lién lac thudng xuyén véi CTCK dé nam rd tinh hinh giao dich véi ddi tac.
Trong truong hop ¢6 diéu chinh cac thong sb 1énh, nhitng stra d6i can duoc
sur chép thuan cua CTCK va CTCK s€ xac nhan truc tiép viéc stra doi vao
phiéu Iénh.

Ghi chii: Trong truong hop khach hang d3 c6 d6i tac trude thi 1énh dugc
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thuc hién ngay.

b) Truong hop nha dau tu quyét dinh giao dich dwa trén thong tin quang
c40, quy trinh dit 1énh dugc tién hanh theo 2 budc:

Budc 1: Tiép nhan nhimg thong tin quang cdo vé giao dich thoa thuan
duoc dai dién giao dich thong bao rong rai dén nha dau tu. Khach hang c6 thé
tim hiéu thém thong tin tai quay giao dich ctia cac CTCK. Néu chap nhan cac
tin quang cdo, nha dau tu dang ky giao dich thoa thuan.

Budc 2: Khach hang dién vao phiéu lénh giao dich thoa thuin theo mau
roi nop phiéu 1énh cho nhan vién giao dich. Dai dién giao dich nhan duoc
phiéu ding ky sé& tién hanh thoa thuan voi dai dién giao dich cua bén quang
cao va thong bao cho khach hang. Khach hang c6 quyét dinh cudi ctng chip
thuan giao dich hay khong.

Vé viéc xac nhan giao dich

Sau khi hai bén da dong ¥ tién hanh giao dich. Pai dién giao dich sé& tién
hanh thuc hién giao dich cho khach hang. Sau khi hoan tat giao dich, phr?m
viéc xac nhan két qua giao dich, s6 du chirng khoéan va quy trinh thanh toan
bu trir dugce thuc hién nhu giao dich khédp 1€nh.
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Mot s6 phwong phap tinh gia tri thwe cua co6
phiéu niém yét

VASC/DTCK, 25/07/2001

Hién tai cdc nha phan tich chimg khoan tai Viét Nam va trén thé gidi
dung kha nhiéu phuong phap dé tinh va du doan gia CP, sau day 1a 3 phuong
phap co thé ap dung dugc trong dleu kién hién tai cia TTCK Vi¢t Nam.

Ngoai ra, @& don gian hoa van dé, chung ta s& lay gia cao nhat trong céc
gia CP tinh theo cac phuong phap trén lam gia tri thuc cia CP dugc phan
tich.

Dinh gid co phiéu phé théng theo phwong phdp chiét khiu luong thu
nhdp (DCF)

Phuong phap dinh gia chiét khau ludng thu nhap (DCF) duoc dya trén
mot nguyén 1y co ban 1a "tién co gid tri theo thoi gian”, mot dong tién cua
ngay hom nay ludn c6 gia tri hon mot déng tién ciia ngay mai, mot dong dau
tu vao trong doanh nghiép (DN) nay c¢6 mic sinh 10i khac véi mot dong dau
tu trong DN khac, do do, gia tri cia ND dugc xac dinh béng cac ludng thu
nhap du kién ma DN d6 thu dugc trong tuong lai dugc quy ve gia tri hién tai
bang cach chiét khau chung bang mot mic 14i suat chiét khau phu hop véi
mturc dO rui ro cua DN do.

Do vay, trong phuong phap DCF ¢6 3 thong sd co ban nhét can dugc Xac
dinh, do la luong thu nhép cong ty s€ thu vé trong twong lai, muc lai suét
chiét khau luong thu nhap d6 va thoi han tdn tai du tinh cua DN. Phuong
phap nay duoc ap dung phd bién ¢ nhing nudc ma TTCK phat trién, noi
thuong co day du thong tin vé lich st ciing nhu thong tin hién tai va du bao
hop 1y vé tinh hinh tai chinh va rii ro ctia doanh nghiép. Hién nay, viéc ap
dung cong thic nay ¢ Viét Nam ciing dugc nhiéu nguoi chap nhan boi gia CP
tinh theo phuong phéap nay phan anh duoc twong ddi day du moi mit ban chét
hoat dong san xuét kinh doanh cta cong ty so véi cac phuong phap khac va
dung trén quan diém cia nha dau tu thi, ngoai viéc tinh toan theo phuong
phap nay rat don gian, nd con dap ung dung suy nghi, nguyén vong cta ho
khi dau tu vao mot DN.

Tuy nhién, tai Viét Nam viéc ap dung cong thirc ndy c6 mot s6 kho khan
1am cho viéc udc tinh ngudn thu trong tuong lai ciia cac cong ty khod co thé
chinh xac nhu: Tinh hinh méi truong kinh doanh c6 nhiéu bién dong; Cac
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ND Viét Nam trong d6 c6 cac cong ty dang niém yét déu chua quen véi viée
1ap ké hoach san xuat kinh doanh dai han, dic biét 13 con xa la v6i viéc du
bao chi tiét ludng tién dai han ra, vao cong ty... Do dé, chung ta s& diéu chinh
lai cong thirc nay theo hudng 5 ndm va cdng gia tri tai san rong dugc tinh vao
thoi diém niém yét.

Cong thtrc duoc diéu chinh sé& 1a:

P=Po+El/Il+r) + E2/(1+r)2 + E3/(1+r)3 + E4/(1+r)4 + E5/(1+r)5

Dinh gida CP phé thong theo phwong phdp hé s6 P/E

bay la phuong phap cling dugc ap dung pho bién & cac TTCK da phat
trién. Hé s6 P/E 1a hé sb gitra gia CP (thi gia) va thu nhap hang nam cua mot
CP dem lai cho nguoi nam giit. Thong thu:ong, dé dy tinh gia cia mot loai
CP, nguoi ta thuong dung thu nhap trén moéi CP cua cong ty nhan voi hé sO
P/E trung binh nganh hodc cua mét cong ty twong tu v€ qui mo, nganh nghé
va da duoc giao dich trén thi truong. Viéc ap dung hé s6 P/E dé tinh gia CP
tai Viét nam con gap phai nhiéu kho khin do thiéu sb liéu va TTCK chua
phat trién.

Tai céc thi trudng da phat trién, theo sb liéu théng ké vé chi sé P/E, hé sb
nay tir 8-15 13 binh thudng, néu hé sd nay 16n hon 20 thi coéng ty dang duoc
danh gia rat tot va nguoi dau tu trong doi trong twong lai, muc thu nhap trén
mot CP ciia cong ty sé ting nhanh. Truong hop cong ty c6 hé sd P/E thap c6
thé 1a do thi truong khong dénh gid cao cong ty d6 hodc chua hiéu biét nhiéu
vé cong ty. Khi tat ca cac CP trén thi truong déu cé gia qua cao so voi gia tri
thie cta cua nd thi phan bong bong s& vuot qua phan thuc va nhat dinh ¢o
ngay no tung, gdy khung hoang thi trudng nhu di timg thdy ¢ cac nudc phat
trién.

Dinh gia co b phiéu duwa trén co s6 tai sin rong co diéu chinh

Quan diém chung cua phu:ong phap nay cho rang, mot cong ty cé gi tri
khong kém hon tong cac gia tri cia ting loai tai san riéng cta né trir di cac
khoan ng ctia nd. Tai san riéng ¢ day duoc hiéu bao gdm ca nhitng gié tri loi
thé cua cong ty. Gia CP clia cong ty c6 thé duoc tinh theo phuong phép tong
quat sau:

Gia CP = (Gid tri TS rong + Gid tri lpi thé)/Téng s6 CP dinh phat hanh

Phuong phap nay thuong duoc str dung dé tinh toan gia tham chiéu va so
sanh. & Viét Nam, phuong phap ndy duoc ap dung phd bién cho cac DN Nha
nudc thyc hién CPH. Tuy nhién, gia tri tai san rong cua cong ty du dugce dinh
gia chinh xac dén dau ciing chi thé hién gié tri thanh 1y cta cong ty, trong khi
d6 d6i v6i nguodi dau tw mua CP thi twong lai clia cong ty moi 1a diéu dang
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quan tdm hon ca. Trong cac DN CPH ¢ Viét Nam c6 nhiéu loai tai san ma
ching ta khong xac dinh dugc gia do khong c6 thi truong cho cac loai tai san
nay, nhung c6 mot loai tai san ma ai cing thdy 10 1a dang gop phan khién cho
cac DN Nha nu¢ec CPH dugce dinh gia thap 1a gia tri quyen sir dung dat.

Quan sat cho thay, viéc quyén str dung dét trong cac DN Nha nudc CPH
duoc dinh gia thap hon gia ca trén thi trudng nha dat tir 4 den 5 lan khong
phai 13 hién tuong ca biét. Hon thé nira, trong nhiéu DN, quyén st dung dat 1a
mot tai san co gia tri cao nhat chiém mot ty trong rat 16n trong tong tai san
ctia cong ty. Chung ta s& dua trén mot sb s6 liéu vé ¢b phan hoa, tinh nhirng
thiéu huyt trong qua trinh dinh gia cua cac DN Nha nude ¢6 phan bang cach
nhan tong gia tri tai san rong ctia cong ty 1én 2 1an. Dya trén cac phuong phap
duoc gidi thiéu trén va chi st dung mot cach may moc nhiing con s6 ghi trén
trén bao cdo tai chinh nim 1999 va 2000 dugc céng bd cua cac cong ty niém
yét, cac ban co thé ty tinh toan duoc gia tri CP cua cac cong ty theo bang
du6i day. Tuy nhién, theo nhitng tinh toan néu trén thi gid CP van chua thé
hién duoc hoan toan vé cac gia tri thuc cta cong ty ma né phan anh. Dé ¢o
thé hiéu dugc mot cach rd nét va toan dién hon, ching ta can phai di sau vao
phan tich nhitng yéu té phi dinh lugng khac nhung lai anh huong rat 16n dén
nhiing két qua tinh todn néu trén.

Nhitng yéu t6 ma ban can phai tinh dén khi phan tich va tinh gid CP cia
mot cong ty bao gdm:

- P tin cay cua sd lidu

- Mtrc d6 rui ro trong hoat dong cua cong ty bao gbém ca nhitng yéu to
nhu tinh hinh thij trudong va trién vong ctia cong ty (dleu nay sé anh hudng rat
16n dén thoi han hoat dong cua cong ty, hé sd chiét khau trong cong thire tinh
DCF);

- Nhitng yéu t6 lién quan dén tai san vo hinh cta cong ty nhu trinh do
quan ly cua ban giam ddc, uy tin san phém, nhan hi¢u thuong mai, chét luong
san phélm duoc thé hién theo cac tiéu chuan ISO...
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Doi diéu can biét vé "luat choi” trén thi trwdng
chwrng khoan

VASC/DTCK, 09/05/2001, 17h25

Pé thi truong ching khoan Viét Nam (TTCK) phat trién hiéu qua, cong
bang va lanh manh... khong thé thiéu vai tro cta céc quy dinh phap luat do
Nha nuéc ban hanh. Cac nha dau tu khi tham gia TTCK can phai nam rd cac
quy dinh nay dé tranh dugc nhiing sai pham trong viéc mua ban ching khoan
(CK) c6 thé gay thiét hai vé mat vat chat ciing nhu vé mat phap 1y.

Hoat dpng mua bdn CK ciia nha dau tw cé bi gidm sdt hay khong?

Hoat dong giao dich CK trén TTCK tap trung luon dugc theo doi giam sat
chat ché bé1 cac co quan ¢ chitc nang quan 1y Nha nuéce trong linh vuc nay.
Tai hau hét cac nudc, viée theo ddi va giam sat hoat dong giao dich cua céac
nha dau tu thudc thAm quyén ctia mot co quan Nha nude. Nhidu nude con
cho phep S¢ Giao dich CK tham gia giam sat hoat dong giao dich CK va
cung cap bang ching cho cac co quan co thAm quyén vé nhirng hanh vi giao
dich khong cong bang.

Nhitng hanh vi nao bi cdm trén TTCK?

Thao tung thi truong

Thao ting thi trudng hay liing doan thi truong dugc hiéu theo cach don gian
nhat 1a mua hodc ban mét CK nao d6 dé tao ra hinh anh gia tao vé giao dich
s01 dong ddi véi CK do, tir d6 tac dong dén hanh vi mua hodc ban CK cua cac
nha dau tu khac.

Theo quy dinh phap luat hién hanh thi nhitng c4 nhén, t6 chtrc thyc hién céc
hanh vi sau bi coi 1a hanh vi thao tang thi trudng:

+ Ty minh hoic thong dong véi nguoi khac thuc hién dong thoi viéc mua
hodc ban mot loai CK nham muc dich tao ra cung cau hoac gia ca gia tao.
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+ Mua ban mot loai CK ma khong thyc hién viée chuyén quyén s& hiru CK.
Hanh vi ndy gop phan tao ra cam giac gia tao vé su sdi dong trong hoat dong
mua ban CK cua mot loai CK nao do6 va tao ra quan h¢ cung cau gia tao trén
thi truong.

Theo Nghi dinh s6 22/2000/ND-CP ctia Chinh phu vé xir phat vi pham hanh
chinh trong linh vuc CK va TTCK, muc phat ddi v4i hanh vi thao tung thi
truong bao gom phat tién tir 20 triéu dong dén 50 triéu dong va kém theo
hinh phat b6 sung nhu tudc quyén st dung gidy phép hoat dong kinh doanh
CK, tich thu toan bd cdc khoan thu tur viéc thuc hién hanh vi thao ting thi
truong.

Giao dich khong thuc hién viéc chuyén quyén so hitu CK

+ Mot nguoi dong thoi dat Iénh mua va Iénh ban trong cung mot phién giao
dich nham muc dich lam bién dong gia CK.

+ Mot nguoi mo nhiéu tai khoan ¢ cac cong ty chung khoan khac nhau hoac
nho nguoi than dig 1€n tai khoan cho minh va thuc hién viéc mua di ban lai
gitra cac tai khoan nay voi nhau (con goi la giao dich gia cach).

+ MGt nhoém nguoi cau két v&i nhau mua ban mot loai CK sao cho sau mot
thot gian s6 du CK trén tai khoan khong doi nhung gia CK trén thi truong
thay doi.

Giao dich noi gidn 1a viéc t6 chirc hodc ca nhan st dung cac thong tin ndi bo
chua dugc cong b6 cong khai cua t6 chic niém yét dé thuc hién viéc mua
hoac ban CK cua to6 churc do.

Pay 1a hanh vi xdm pham nghiém trong dén quyén loi ctia nha dau tu trén thi
truong ¢ Viét Nam, nhirng nguo1 thuc hién hanh vi giao dich ndi gian cé thé
bi xtr phat hanh chinh tir 20 tri¢u dén 50 tri¢u dong.

Cung v&i su phét trién cia TTCK Viét Nam, hanh vi giao dich ndi gian ciing

nhu thao tang thi truong can sém duogc bd sung vao BQ luat hinh sy vdi
nhitng ché tai phu hop.
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Vi pham quy dinh bao cao dbi voi nhimg_ co dong l6n: Pay la mot trong
nhiing quy dinh rat pho bién trén thé gigi nham bao vé cong ty niém yét trudc
nguy co bi thau tom boi nhitng ké dau co hodc nhimng ddi thu canh tranh v.v...

Nhitng nha dau tu ndm giit tir 5% c6 phiéu trd 1én c6 quyén biéu quyét cia
mot cong ty c¢o6 nghia vu bao cdo cho Trung tdm Giao dich chiing khoan khi
thuc hién viéc mua ban CK lam thay doi ty 1€ nam gilt noi1 trén. Néu thuc
hién viéc mua ban CK ma khéng bao cao thi c6 thé bi xir phat hanh chinh tir
5 dén 10 triéu dong.

Hay than trong khi tham gia giao dich

Khi tham gia mua ban CK trén TTCK, ngoai viéc phai thong hiéu cac hanh vi
bi cam va han ché trén thi truong, nha dau tu cling can canh gidc nham tranh
bi 161 kéo vao céac hoat dong giao dich khong cong bang.

Dé tranh bi thiét hai vé tién cta cling nhu bi 191 dung vao muc dich liing doan
thi truong, nha dau tu can luu ¥ dén nhiing diém sau:

+ Cac thong tin trén thi truong thuong rat da dang khién ngudi dau tu gap
kho khin trong quyét dinh mua ban, do d6 can phai xem x¢ét tinh xac thyc va
d6 tin cdy cuia nhimg thong tin d6 trude khi quyét dinh dat lénh.

+ Phai thuong xuyén kiém tra tai khoan c6 phiéu ctia minh dé dé phong
truong hop so6 tai khoan bi ngudi khac loi dung dé thuc hién giao dich.

+ Khong nén uy thac cho nguot khac thyc hién viéc mua ban trén tai khoan
cua

minh hodc dua tién cho nguoi khac kinh doanh CK ma khong biét rd muc
tiéu va chién luoc kinh doanh ctia nguoi do.

+ Khong nén ding tén gitm dé mé tai khoan giao dich CK cho nguoi khac
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Tiéu chuan Mitcel trong danh gia va phan tich

Ngufm Uy ban Chlrng khoan Nha nudc

Hién nay, viéc sap xép lai hodc c6 phan hoa cac doanh nghiép Nha nudc
la mot Van dé hét strc quan trong, nham phat huy duoc hét sirc manh ctia nén
kinh té va xdy dung mot co ché thi truong ngdy mot hoan thién hon. Thi
truong chirng khoan Viét Nam da di vao hoat dong, moi nguoi cung can co
thong tin danh gia mot cach khach quan va chuyén nghiép vé tinh hinh san
xuat kinh doanh ciing nhu c6 mdt cai nhin khai quat nhat vé cac to chirc niém
yét trude khi ho cd nhitng quyét dinh dau tu ctia minh. Chinh vi thé can c6
nhitng phuong phap phan tich, danh gia. Viéc phan tich ciing yéu cau nghiém
ngit vé tinh cong khai va trung thuc trong thong tin va chuyén mén ciia nha
phan tich.

Tiéu chuan Mitcel dugc sir dung dé phan tich va danh gia cac doanh
nghiép dic biét khi doanh nghiép tham gia kinh doanh hay niém yét trén thi
truong chung khoan. Tiéu chuan nay nham gitp cho ngudi dau tu du doan
dugc muc thu loi cing nhu dy phong duge rui ro. Noi mot cach don gian
nhit, ta c¢6 thé dua ra 6 yéu t6 anh huong chinh 1a néi dung chu yéu cla tiéu
chuan Mitcel va danh gia theo thang diém gdm bdn cdp: manh - trung binh -
mao hiém - rdi ro cho timg yéu t6.

Tiéu chuan dé danh gia:

1. Cong nghé (Technology): diy 1a yéu té quan trong nhat. Bao gom viéc
c¢6 ap dung cong nghé tién tién hay khong? Tinh hinh thay d6i cong nghé co
nhanh chong va kip thoi khong? Co6 ap dung mot cong nghé thich hop voi
tam murc va vi thé cia minh dé dam bao hiéu qua va chat lugng cao?

2. Thi truwong (Marker): Tiém ning va xu huéng phat trién cua thi truong
cung nhu nhu cau trong tuong lai... 6 day bao gom ca thi truong trong nudc
cling nhu viéc xuat khau va cac co hoi ban hang tiém nang khac. Phat trién
dugc cong nghe dan dau trong mot thi trudng tiém nang va 6n dinh 13 mot
trong nhiing yéu t6 quyét dinh su thang loi.

3. Pau vao (Input): Bao gbém con ngudi, nguyén vat liu, von duoc quy
dinh do quy m6 va tdm quan trong ctia «cong ty (phan anh qua cac bao cao va
ty s6 tai chinh, tinh trang lao dong...) d6i voi nén kinh té quoc dan.

4. Lanh dao (Leader): Co tai va c6 dirc, c6 mdi quan hé rong... Vai trd
cia ngudi 1anh dao 13 rat quan trong trong viéc nhan biét cac co hdi kinh
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doanh ciing nhu cic nguy co. ¢ ddy ching ta thdy mdi quan hé khang khit
gitta cong ngh¢ - thi truong - 1anh dao. Nha lanh dao gio1 1a nguoi thay duoc
tiém nang cua thi trudng va tir d6 chon mot cong nghé phu hop dé phat trién
mot mat hang kinh doanh. Nguoc lai, tir nhitng cong nghé si€u hién dai va
nhitng thi trudng khong 16, nhitng nha kinh doanh 16n xuat hién.

5. Cgnh tranh (Competitive): Mirc do canh tranh cua cac cong ty khac
(ca thi truong trong nudc va quoc té).

6. Méi trwong kinh té, chinh tri xa héi (Environment of social, economy,
political) va cac luat 1€, chinh sach quan ly vi moé c6 phu hop vai viée khai
thac va phat trién sitc manh cua cong ty hay khong? Moéi truong nay ciing 1a
co sO tao ra cac luat choi, dao dic cling nhu triét 1y kinh doanh c6 tinh lau
dai, viing chic hay thién vé tinh cach co hoi, chup giat...

Thang diém dé danh gia:

- Manh: Mot yéu té duoc danh gia 1a manh khi n6 ¢6 du 16n, phat trién 6n
dinh va virng chic ké ca khi gip nhitng bién dong vé diéu kién kinh té, chinh
tri, X hoi... C6 strc canh tranh manh mé so véi cac doi thu khac. C6 kha nang
bao toan von va ¢ loi nhuén rd rang, chic chén.

- Trung binh: dat dugc nhing tiéu chuan thap hon va sitc manh c6 thé bj
yéu di khi cac diéu kién vé kinh té, chinh tri - bi thay d6i. C6 kha ning bao
toan vén va co loi nhudn nhat dinh.

- Mao hiém: C6 tiém ning va co hoi phat trién nhanh nhung khéng chic
chan. Kha nang bao toan von va thu duoc loi nhuan trong mot thoi gian lau
dai 1a rat yéu.

- Riii ro: cic tiéu chuan rat yéu kém, c6 thé dan téi tinh trang pha san
hodc gan pha san.

Phuong phap danh gia:

T6 hop 6 yéu to theo thang diém danh gia ta s€ khai quat dugc vé tinh
hinh va chiéu huéng phat trién cua san xuat, kinh doanh cta d6i trong ma ta
nghién ctru dé tir d6 rat ra cac quyét dinh dung din va sang subt. Mot trong
nhitg wu diém noi bat cua phuong phap nay 1a nd co tinh toan dién va khai
quat cao, danh gia dugc doanh nghiép trén co s& tiém luc ndi tai va d6 thich
nghi, than thién cua doanh nghiép ddi voi moi trudng bén ngoai.

Viéc st dung 4 cép hé sb (manh - trung binh - mao hiém - rui ro) 1am cho
viéc tinh toan duoc don gian hod; két hop duoc cac wu diém cia phuong
phap phan tich co ban (fundamental anlysis) va phan tich k¥ thuat (technical
analysis) 1am cho viéc phan tich nhanh chong va tién loi, giau tinh thuyét
phuc hon 1a str dung riéng ré tirng phuong phap mot.
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Bi quyét mua dwoc cd phiéu: Kién tri theo sat
thi trwrong

VASC theo bao Pau tw Chirng kho4n

Bac Vi Dong Chung, mét can bo vé huu, 13 nha dau tu hién dang nam
gitr 7.000 co phiéu niém yet d3 c6 mot cudc ndi chuyén vé bi quyét 1am sao
dé mua duoc lugng ¢ phiéu 16n nay.

Ly do gi khién bac quan tim dén thij truong chirng khoan (TTCK) va
¢6 chii dinh dau tw 16m trén thi trueong nay?

TTCK ra do1 da md cho t61 mot hudng quan tdm vi day la mot linh vuc
méi mé va day hap dan boi tinh bién dong thudng xuyén. Toi tham gia mua
chtng khoan (CK) tir phién giao dich dau tién. Luc dau chi dén tim hiéu va
mua thtr 200 16 trai phiéu Chinh phu, sau d6 nhan thiy xu hudng thi truong
c¢6 nhiéu trién vong phat trién nén tdi quyét dinh ding phan 16n lugng tién
tich lity dé dau tu vao CK.

Tinh dén nay bac di tham gia dau tu dwoc 6 thang, viy dinh hudng
dau tu cia bac 1a gi?

binh hudng dau tu cua toi van la mua, ndm giir va tim co hdi mua tiép.
T6i mudn tham gia gop von vao doanh nghi¢p (DN) dé cung chia sé két qua
hoat dong v61 DN. T6i ¢6 y dinh nam gitt ¢6 phiéu (CP) lau dai vi cac DN
niém yét hién nay déu dang hoat dong c6 hiéu qua va co rat nhiéu trién vong.

Trong tinh hinh thi truong rat khan hiém "hang hoa", bac da lam
thé nao dé mua dwgc lwgng CP nay?

T6i tham gia thi truong ngay tir nhitng phién giao dich dau tién nén da tan
dung dugc co héi mua CP khi nhiéu nguoi van dang dé chimg. Nhiing phién
sau do, to1 ludn theo sat thi truong va di so6m dé dat 1énh. Tuy nhién, phﬁn
nhiéu s6 CP t6i mua dugc khong phai 1a do toi di bat thaim duoc phiéu dit
Iénh trudce. Theo kinh nghiém ca nhan, néu theo sat dién bién thi truong co
thé thay luong "hang héa" giao dich trén thi trudng cé tinh chu ky, ctr khoang
20 ngay hodc 01 thang lai c6 mot dot lugng CP ban ra twong d6i 1on. Tbi
ludn tan dung nhting co hoi nhu vay dé dit 1énh mua va kha ning mua dugc
CP trong truong hop nhu vay la rat lon.

Bac s€ phan wng nhw thé nio néu gia CP bién dong theo chiéu hudng
di xudng?

Trudce hét, toi s& nghién ctru 1y do tut gid CP cht khong nong voi ban CP
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ra ngay. Kinh nghiém thuc té cho thdy, héi mdi dugc niém yét trén thi
truong, gia CP cua Ree c6 luc d3 tut 5 phién lién, tir 20.000d/CP xudng con
¢ 17.500d/CP. Nhung khi d6 xac dinh gia bién dong 1a do tam 1y khong on
dinh cta nha dau tu chir khong phai do nguyén nhan tir céng ty phat hanh nén
t6i da quyét dinh dat mua ngay 2.000 CP Ree. Pén nay, gid Ree di ting 1én
nhiéu va da vugt qua nhimng bién dong nhat thoi d6. Do vy theo toi nha dau
tu can ludn binh tinh, phai biét van dung 6c xét doan va khong nén chay theo
tam 1y thi truong.

Biac c6 nhan xét gi vé cach diéu hanh TTCK hién nay?

Vot tu cach mot nha dau tu, t0i thiy nhimg quy dinh tryc tiép tac dong
den quyén va loi ich ctia nha dau tu nhu: quy dinh vé phi giao dich, quy dinh
vé bién d6 dao dong gia, quy dinh vé cach dat 1énh... déu khong c6 gi dang
phan nan. Tuy nhién, quy dinh "cAm hily 1énh" ban hanh gan day da khong
nhan duoc su déng tinh ctia nhiéu nha dau tu, chua néi dén nhirng ngudi ban
ma ngay ca nhitng ngudi mua ciing cam thay bi go bo.

Vi du: Mot nha dau tu chi ky quy c6 10 triéu dong, budi sang quyét dinh
mua Sam, nhung dén gitra phién giao dich tinh hinh thi truong c6 biéu hién
rat kho mua Sam ma d6i véi Ree lai dé, nha dau tu nhin thdy co hoi c6 thé
mua dugc Ree nhung khong con quy du trit nira.

Theo t6i, néu khong c6 quy dinh "cdm huy 1énh" thi chic chan nha dau tu
nay s& chon con dudng huy 1énh mua Sam dé danh d ngan quy dit 1énh mua
Ree. Vi vay voi quy dinh "cAm huty 1énh" nhu hién nay, nha dau tu du nhan
dinh dugc co hdi nhung s€ khong c6 cach nao tan dung duoc.
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Quan tri rii ro trong dau tw chirng khoan

VASC theo biao Piu tw Chirng kho4n

Rui ro trong dau tw CK dwoc dinh nghia la sy dao dong cua loi nhudn
mong doi, do vay dé dat duwoc ty lé loi nhudn cao trong dau tw chirng khoan,
van dé dat ra la phdi quan Iy dwoc mike rii ro nay.

Rui ro 1a két qua khong mong doi vi né ludn di cung véi nhitng khoan
dau tu ching khoan (CK). Rui ro trong dau tu CK duogc dinh nghia 1a sy dao
dong cua lgi nhuan mong doi, do vay dé dat duoc ty 1€ loi nhuan cao trong
dau tu chimg khoan, van dé dit ra 13 phai quan 1y duoc mie rui ro nay.

1. Cac loai rii ro trong dau tw chirng khoan

Rii ro hé th(")ng la rai ro tac dong dén toan bod hodc hau hét cac CK. Su
bép bénh cua moi trudng kinh té noi chung nhu su sut giam GDP, bién dong
141 suat, toc d6 lam phét thay d6i... 13 nhitng minh chimg cho rui ro hé théng,
nhitng bién doi nay tac dong dén sy dao dong gid ca ciua cac CK trén thi
truong.

Trong rii ro hé thong trudc hét phai ké dén rui ro thi truong. Rii ro thi
truong xudt hién do phan ng cua cac nha dau tu dbi véi cac hién tuong trén
thi truong. Nhing su st giam dau tién trén thi truong 1a nguyén nhan gay so
hai dbi vo01 cac nha dau tu va ho sé ¢b gang rut von. Phan u’ng day truyén nay
lam tang sO luong ban, gia ca CK s€ roi xudng thap S0 V01 gia tri ¢o s0.

Tlep dén 1a rui ro 1ai suat. Gia ca CK thay d6i do 1ai suét thi truong dao
dong that thudng goi 14 rui ro 13i suét. Gitra 1ai sut thi truong va gia ca CK
c6 moi quan hé ty 1& nghich. Khi lai suit thi truong tang, nguoi dau tu co xu
huéng ban CK dé 1y tién giri vao ngan hang dan dén gia CK giam va nguoc
lai.

Ngoai hé qua truc tiép d6i véi gia CK, lai suat con anh huong gian tiép
dén gia c6 phiéu (CP) thuong. Khi 1ai suat tang lam gia CP giam vi cac nha
dau co vay mua ky quy s€ bi anh hudng. Nhiéu cong ty kinh doanh CK hoat
dong chu yéu bang von di vay thi véi murc 1ai suat ting cling lam cho chi phi
von tang.

Mot yéu t rai ro hé théng khac khong kém phan quan trong 13 rui ro strc
mua. Rui ro stc mua la tac dong cia lam phat t&i cac khoan dau tu. Loi tic
thuc té ciia CK dem lai 1a két qua gifra loi tic danh nghia sau khi khéu trir di
lam phat. Nhu vay, khi co tinh trang lam phat thi loi tic thuc thé giam. Giai
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thich theo 1y thuyét hién tai hod, mot dong loi tirc ctia hom nay thi trong
twong lai khong con gid tri mot dong do tac dong ctia lam phat.

Riii ro khong hé théng 13 rii ro chi tic dong dén maot loai tai san hodc
mot nhom tai san, nghia 13 rai ro nay chi lién quan dén mot loai CK cu thé
nao d6. Rui ro khong hé thong bao gdm rui ro kinh doanh va rui ro tai chinh.
Trong qua trinh kinh doanh, dinh mirc thuc té khong dat duoc nhu theo ké
hoach goi 1a rui ro kinh doanh, chrfmg han 191 nhuan trong nam tai chinh thép
hon murc du kién.

Rui ro kinh doanh duoc cau thanh bdi yéu t6 bén ngoai va yéu t6 ndi tai
trong cong ty. Rui ro ndi tai phat sinh trong qua trinh cong ty hoat dong. Rui
ro bén ngoai bao gdm nhiing tic dong nam ngoai su kiém soat cua cong ty
lam anh huéng dén tinh trang hoai dong cua cong ty nhu chi phi tién vay,
thué, chu ky kinh doanh...

Rui ro tai chinh cling 1a mot loai rui ro khong hé thong. Rui ro tai chinh
lién quan dén don bay tai chinh, hay néi cach khac li€n quan dén co ciu no
clia cong ty. Su xuat hién cac khoan no trong cau triic von sé tao ra ‘nghia vy
tra ng tra 1ai cua cong ty. Cong ty phai thyc hién nghia vy tra ng (gom tra ng
ngan hang va tra no trai phiéu) trudc viéc thanh toan co tirc cho ¢b dong.
Piéu nay anh hudong khong nho dén gia ca CP cong ty. Rui ro tai chinh co thé
tranh duoc néu cong ty khong vay ng chiit nao.

2. Xac dinh mirc bu rui ro

Mot trong nhimg phuong phap dinh luong rui ro va xac dinh doanh lgi
yéu cau 1a sir dung murc lai suat khong rui ro cong V01 murc bu cua tung loai
rii ro mot. Pau tién, ching ta xac dinh mirc 1di suat khong rii ro (thong
thuong 14i suét tin phiéu Kho bac duogc coi 13 13i sudt khong rui ro), sau do
xac dinh murc bu rai ro cho mdi thi trudng. Tong sb rui ro lién quan dén CK
bao gdm ri ro hé thdng va rai ro khong hé théng. Trong do6, rai ro khong hé
théng 6 thé duoc loai trix thong qua viéc da dang hoa dau tu, con i ro hé
thong thi khong thé loai trir bang cach da dang hoa.

3. Quan ly rui ro

Viéc quan trong nhét trong quan tri rti ro 13 phai xay dung duoc quy trinh
quan ly rui ro. Thong thuong, quan ly rai ro dugce chia thanh 5 budc:

Budc 1: Nhan dang rui ro

Pay 1a budc dau tién nham tim hiéu cin k& vé ban chat cua rai ro. Cach
don gian va truc tiép nhat 1a liét ké ting nhan té va cac bién cb co thé giy ra
rui ro.

Céch 1am rd ban chat cta rai ro 1a:
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- Thu nhét Nhén dang nhing tac nhén kinh té c6 thé gdy ra rui ro, vi du yéu
t6 14i sudt, lam phat, ty gia héi doai, tang truong kinh té...
- Thtr hai: Tim hiéu xem ch1eu huéng c6 thé gay ra rui ro, vi du viéc Ngan
hang Trung uong tang lai s& suat tic dong dén gia ca CK nhu thé nao?
- Thir ba: Kiém tra lai xem biéu hién rui ro dang phan tich c6 phu thudc vao
bién cb nao khac hay khong, chang han cong ty c6 biéu hién rui ro trong
truong hop khong dugc tin nhi€ém cua khach hang...

Budéc 2: Ugce tinh, dinh lwong rii ro

Budc nay s€ do luong mirc d6 phan tmg cua cong ty d6i voi cac nguon
gbc rui ro da xac dinh ¢ trén. Cy thé, dung mot phuong phap gia dinh néu co
nhan té rui ro thi cong ty dugc gi va mat gi.

Buodc3: Panh gia tac dong cia rii ro

Pé danh gia rai ro nguoi ta thuodng lam bai toan chi phi va loi tic. Doi
khi, viéc quan 1y rui ro tiéu tén nhiéu ngudn lyc cua coéng ty nhu tién bac va
thoi gian, do d6 can phai can nhic xem liéu viéc quan 1y rii ro nhu vay co
thuc su dem lai lo1 ich 16n hon chi phi bo ra dé thuc hién no hay khong.

Budc 4: Panh gia nang luc cia ngwoi thuc hién chwong trinh bao
hiém rii ro

Pé quan 1y rui ro c6 hai chién luoc:
- Thtr nhat: Dya vao mot td chirc tai chinh chuyén nghiép, thué ho thiét ké
mot giai phap quan 1y rui ro cu thé, thich hop véi chién luge quan 1y cia cong
ty.
- Thir hai: Tu cong ty dung ra thuc hién phong chong rui ro bang cach sir
dung cac cong cu CK phai sinh nhu ching quyén, chimg khé, quyén chon,
hop ddng ky han, hop dong tuong lai... dong thdi xay dung mot doi ngli nhan
vién cua cong ty c6 kha nang lap va thyc hién hang rao chéng rui ro. Van dé
nay doi hoi nhan vién cong ty vira phai thiét ké dung lai vira phai thyc hién
t6t chuong trinh phong chéng rui ro boi quan ly rui ro can phai dugc theo ddi
thuong xuyén va diéu chinh kip thoi véi su bién doi cta thoi gian.

Buéc 5: Lya chon cong cu va quan 1y rui ro thich hgp

Pay 1a budc mau chét cudi cung trong viée xay dung chién luoc quan ly
rui ro. Trong budc nay nha quan ly phai chon mot giai phap cu thé. Chang
han, d6i voi cac cong cu trén thi truong héi doai, nguoi ta c6 thé sir dung hop
dong twong lai, hop dong quyén chon, swap... lam cong cu phong chong rui
ro, cong cu ndy c6 uu diém 1a co tinh thanh khoan cao va c6 hiéu qua vé gia.
Tuy nhién, cong cu nay khong linh dong, khong khic phuc dugc rui ro cb
hiru ma chi phi theo ddi lai kha tén kém.
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> X rd > /4

St dung bieu do de dw bao gia co phieu

VASC theo biao Piu tw Chirng kho4n

Céc nha kinh té da tung bac bo viéc st dung cac mo hinh phan tich nhing
dir liéu trong qua khur dé du doan gia co ph1eu trong tuong lai. Tuy nhién,
thuc t& dd chimg minh, cac biéu d6 gia co phiéu ma cac nha phan tich ky
thuat thuong ap dung dé du doan gia c6 phiéu c6 thé mang lai nhiéu théng tin
gia tri.

Nha phan tich ky thuat trén thi truong ching khoan la nhiing ngudi co thé
du doan gia c6 phiéu trong tuong lai bang viéc phat hién ra xu huong gia
trong qua khur. Cac biéu db thi truong cua ho biéu dién cdc mo hinh c6 tén
goi rét song dong, nhu m6 hinh dinh dau vai véi mot dinh 16n cing hai dinh
nho thap hon & hai bén, hay mé hinh day 16n véi mot loat cac day, mdi day
sau lai thap hon ddy lién trudc... Nhitng thong tin giao dich tuy rat don gian
tir cac biéu do nay nhung lai 14 16¢ troi cho ddi v6i nhimg ngudi biét doc né.

Tir mot thé ky trude day, Charles Dow - nha sang 1ap ra chi s6 Dow Jones
hién nay da phat minh ra 1y thuyét Dow dé du doan xu huéng gia c6 phiéu.
Céc biéu d6 dugc mot sd nha dau tu ndi tiéng thé gidi sir dung nhu Stanley
Druckenmiller - ngudi dang quan ly Quy phong ngura rui ro Quantum cua
George Soros va Jeffrey Vinik - nguoi di timg quan 1y Quy twong hd
Magellan. Céac nha kinh té nghién ctru thi trudng tai chinh van xem phan tich
k¥ thuat nhu mot phép than cha va ¢ nhiéu méi quan hé doi v6i phan tich co
ban mang tinh kinh té chinh x4c nhu chiém tinh véi thién van hoc.

Nhitng nha kinh té phan bac phan tich k¥ thut cho rang, trong mét thi
truong hiéu qua, gid ca phan 4nh tat ca cac thong tin hién tai va viéc nghién
ctru cac mo hinh gia trong qua khir s€ khong mang lai mot thong tin b6 ich
nao nhu liéu gia c6 phiéu trong tuong lai s€ tang hay giam. Cu thé, gia cas¢
chuyén dong ma khong thé du doan dugc hay thay d6i mot cach ngau nhién.
Trong thap ky vira qua, mot s6 nha kinh té dd kiém nghiém 1y thuyét thi
truong hi€u qua bﬁng cach tim ra mot sd cac vi du minh hoa nhing chuyén
dong trong gia cd phiéu co6 thé du doan dugc dé dang. Tuy nhién, van con
nhiéu tranh cdi vé viéc liéu nhitng chuyén dong nay c6 du kha nang dy doan
cho cac nha dau tu thu lgi trén co so nhing thay d6i gia mong doi? Cau hoi
nay dugc dé cap mot cach chi hét trong cudn "Thi truong chimg khoan khong
chuyén dong mot cach ngiu nhién" (nha xuét ban dai hoc Princeton, 1999)
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cua Craig MacKinlay thuoc Truong Wharton School va Andrew Lo thudc
Hoc vién cong ngh¢ Massachusetts.

Ong Andrew Lo va hai dong tac gia dd dua ra nhirng luin chimg bao vé
mo hinh phan tich k¥ thuat. Bang viéc st dung gia co phiéu cia My trong céc
nam tir 1962 dén 1996, ho kiém tra kha nang du bao cua 5 cdp mo hinh phan
tich k¥ thuat dang duoc sir dung rong rai: dinh dau va vai, dinh dau va vai 16n
nguoc, dinh va ddy rong, ba dinh va day, hai dinh va day. Két qua cho thay,
cac mo hinh phan tich ky thuét hau nhu xay ra thuong xuyén hon néu chiing
thuc su la cac su kién ngau nhién.

Nhin chung, cac biéu d6 chira dung cac thong tin bd ich vé gia co phiéu
trong twong lai. Tuy nhién, c6 mot su khac nhau rat 16n gitta cac két qua tai
cac thi truong khac nhau. Vi nhitng c6 phiéu niém yét trén S giao dich
ching khoan New York (NYSE) va S¢ giao dich chirng khoan My (AMEX),
chi ¢6 7 trong s6 10 mo hinh phan tich k¥ thuat co6 di kha ning du bao dé
thong ké. Doi véi cb phiéu trén thi truong Nasdaq thi ca 10 mé hinh déu ¢ ¥
nghia quan trong vé mit thong ké.

Nghién ctru khong di sau vao tim hiéu diéu gi tao ra cic mo hinh nhung
c6 mot kha nang 14 cac md hinh phan anh nhiing thay doi trong tdm 1y nha
dau tu. Sy ham thich rai ro cta nha dau tu c6 thé thay doi theo cach co thé du
béo tuong Ung v&i nhitng thay doi cu thé trong mirc gia. Nhung hién van
chua 10 rang, 1iéu kha nang dy doan ctia cac mo hinh phan tich k¥ thuat sé bi
mat di hay khong néu cac nha dau tu qua tan dung ching dé thuc hién giao
dich.

Do cac nha dau tu da s dung biéu d6 trong du doan gia c6 phiéu khoang
100 nim nay va chiing van chimg té duoc tinh hiru dung cia minh, nén kha
ning du doan ciia cic mo hinh s& van con mdi. Cac mo hinh truyén thong
dugc st dung trong phan tich ky thuat van con kha so sai va dugce xac dinh
bdi nhitng cai c6 thé nhin thay. Vi thé, phan tich k¥ thuat van thuong dugc
coi la mot nghé thuat hon 1a mét mén khoa hoc.
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Ban vé lai suat thi trwdng

VASC theo biao Piu tw Chirng kho4n

Nén tang co ban cua ldi suat thi truong 13 ning suat vat chat bién cua vbn
(marginal physical productivity of capital), nghia la ty 1¢ ma von tai tao lai
chinh ban than nd quy doi theo vat chat. Do 1a chi phi co hoi cia viée ticu
dung, biéu hién bang ty 1¢ moi chao dén cac ca nhan dé thuyét phuc ho tiét
kiém hon 14 tiéu dung. Ty 18 nay doi khi con duoc goi 1a 14i suat thuc té vi nd
khong bi anh hudng boi su thay doi cua gia ca hodc cac yéu to rui ro.

L3i suit danh nghia cua cac chimg khoan c6 chat lwong hang dau bao
gom 1ai suat thuc té cong v6i diéu chinh cho lam phat. Mét nguoi cho muron
100 USD trong thoi gian mét ndm véi 1di sudt 10% sé dwoc hoan tra 110
USD. Nhung néu lam phdt la 12% mot nam, 110 USD nay sé chi con dang
gid 98,21 USD(1:1,12 x 110 USD). Vi viy, ngudi cho vay mong mudn duoc
bu dap cho ty 18 thay doi gia ca du kién dé strc mua tai san thuc té khong bi
thay ddi. Sy diéu chinh lam phat nay duoc cong thém vao 1ai suat thuc té.
Khéng giéng nhu 13i suat thuc té thuong 6n dinh theo thoi gian, sy diéu chinh
cho lam phat du kién thay ddi rat 16n theo thoi gian.

& day chung ta dang ban vé lam phat du kién, khong phai lam phat thyc té
d3 xay ra. Cac thi truong tai chinh luén mang tinh chat tuong lai va vi vay 14i
suét 1a ‘nhimg gi nha dau tu mong doi xay ra hon la nhiing gi dé xay ra. Vi
vay, di véi cac ching khoan phi rui ro ngan han, nhu tin phleu kho bac ky
han ba thang, 14i suat chinh nghia 12 mot ham so cua 1i suat thuc té va mirc
bu dip lam phat:

MIRRF =RR + EI

Trong d6 : MIRRF = i suat thi trudng ctia cac ching khoan phi rii ro
ngan han.

RR - 13i suat thyc té.

EI = ty 18 lam phat dy kién.

Lai suat phi rii ro ngan han thay d6i khi hai thanh phan cua cong thuc
nay thay do6i cung hodc ngugc huong. Sy thay do6i cua lam phat du kién 1a
nhan t6 chil yéu anh huong dén su thay doi cua 1ai suat phi rui ro. Nhing su
dao dong manh cua 13i suat tin phiéu kho bac xay ra theo thoi gian chi yéu 1a
do thay doi ctia lam phat.

T4t ca 13i sudt thi trudng, du ctia chtng khoan phi rui ro hay ¢6 rii ro, déu
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bi chi phdi boi nhan t6 thoi gian. D6 14, mic dau trai phiéu kho bac dai han
cling dugc mién trir khoi rii ro thanh toan nhu tin phiéu kho bac, trai phiéu
kho bac van ludn c6 lgi suét (yields) cao hon tin phiéu.

Nhan té dao han thudng 1am tang rai ro cta nha dau tu vao trai phiéu dai
han. Binh thuong, thoi gian ddo han cang dai, 1gi suét ciia mot trai phiéu cang
cao néu nhu cac nhan t6 khac khong doi. Piéu nay dung cho tat ca cac loai
trai phleu du 12 trai phiéu chinh phu, trai phiéu cong ty hay trai phiéu cua
chinh quyen dia phuong. Mdi lién hé gitra thoi gian va loi suat ciia mot trai
phleu cu thé cung loai con dugc goi 13 cau tric thoi han cua 13i suat khi dugc
thé hién dudi dang d6 thi c6 hinh dang 1a mot duong cong, con goi 1a dudng
cong 13 suit.

Lai suét thi trudng ctia cac chimg khoan (ngoai ching khoan kho bac phi
rui ro) cling con bi chi phéi bdi mot nhan té thir ba. D6 1a mirc bu dap rui ro
ma nguoi cho vay yéu cau dugc bu dap cho céc rui ro c¢6 lién quan. Mtc bu
dap rii ro nay gan lién v0i tinh hinh riéng biét cua timg nha phat hanh hoac la
gan lién véi cac nhan t6 thi truong. Trong khi do, ca lai suat thyc té va lam
phat 13 hai nhan td kinh té bit ngudn tir cic nhan t6 bén ngoai ddi v6i nha
phat hanh trai phiéu hoic cac nhan t6 thi truong.

Chinh céc dic diém nay cua mot dot phat hanh cua tung nha phat hanh
riéng biét da tao nén mirc bu dip rai ro, du cho dé 1a trai phiéu co thé duoc
mua lai, trai phiéu c6 bao dam hay khong c6 dam bao, mirc d6 thanh khoan
va cac van dé lién quan dén thué.

Mot dic diém quan trong nita gop phan tao nén muc bu dap rui ro 1a rai
ro thanh toan. Ca trai phiéu chinh quyén dia phuong hay trai phiéu cong ty
déu co rui ro thanh toan ma nguoi ddu tuw mudn duoc bu dap. Lai suat thi
truong cua trai phiéu cong ty cao hon cac ching khoan kho bac 1a vi yéu t6
rti ro thanh toan cua cac cong ty phat hanh. Mtrc bu dip rui ro cta trai phiéu
con duoc goi 1a cdu triic rii ro cua 14i sudt hay chénh léch loi suét (yield
spreads). Do 1a mdi lién hé giira loi suat trai phiéu voi tinh hinh cia nha phat
hanh va véi cac dic diém cua dot phat hanh. Chénh 1éch loi suat dugc tinh
toan gitra cac loai trai phiéu khac nhau c6 cung thoi gian d4o han.
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Cac tinh huong bao gia: Thi trwéng bi cai khoa
va vwot chéo

VASC theo Thoi bao Kinh té Viét Nam

Céc nha tao gia khi dua ra cac bao gia cho mot ching khoan nao dé ngoai
muc dich kinh doanh con c6 yéu cau giup cho thi truong dat dugc mot gia
giao dich tot nhat (gia thu vao cao nhét va gia ban ra thap nhat).

Tuy nhién trong qué trinh canh tranh va thuc hién y chi chd quan cua
minh, do say sua muén gianh anh hudéng voi cac ddi tac khac, ho c6 thé 1am
cho thi truong bi tré ngai k¥ thuat. Do d6 mét s6 luat 1 duoc dit ra nham duy
tri trat tu thi truong va loai bo cac su ¢6 do nham 14n.

Hai tinh huéng duoc néu sau ddy luu ¥ cac nha tao gia khong duoc dua
gia cai khoa (goi 1a locked market) va gia vugt chéo (crossed market) vao hé
thong.

Thé nao 1a thi trweong bi cai khoa?

Ta biét rang mot bdo gia ciia cac nha tao gia dua vao hé thong gom c6 gia
thu vao (bid) va gia ban ra (offer). Gia s& bi cai khoa khi ndo hai gia dung dé
tham khao (gia tdt nhét) khong c¢6 khoan chénh léch gia. Cu thé, mot nha tao
gia dua ra gia thu vao (bid) bang ding vai gia ban ra (offer/ask) da duoc mot
nha tao gia khac chao trudc do6 s€ lam thi truong bi cai vao thé khoa lai.

Vi dy, gia dinh lic dau chi c6 mdi mot nha tao gia ALFA dua bao gia vao
hé théng bao gia cho ching khoan TNA (mot chimg khoan OTC gia dinh)
nhu sau (bang 1):

Pén luot cong ty chimg khoan khéc, cong ty DELTA tham gia tao gia cho
chting khoan TNA va da khoanh thi truong lai dbi véi chung khoan dang
dugc tao gid nay (bang 2):

Thi truong bi cai khoa hay bi khoanh lai chi dé "hai ta" lam an véi nhau
thoi (c6 thé vo hinh). Trudng hop trén diy gia ban ra cia cong ty CK ALFA
va gia mua vao cua cong ty chimg khoan DELTA bang nhau, 13 20.500 d. Do
trong bao gia con néu ca so luong sin sang giao dich, got 1a "firm bid" va
"firm ask", (néu khong ghi thi mic nhién d6 1a 1 16 = 100 ¢6 phan) cho nén,
theo nguyén 1y hai cong ty nay s€ giao dich voi nhau cho dén khi can hét
luong chao ban "ctimg" d6. Két qua can kiét nay rdt cudc co thé giai toa thi
truong, nhung lac d6 thi truong s& c6 mot tinh hudng gia té hon (khoang
chénh I¢ch 16n hon), theo cach trinh bay dudi day (bang 3):
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Thé nao 1a mdt thi truwong bi vuret chéo?

Mot thi truong bi goi la vugt chéo khi mot nha tao gia dua ra gia thu vao
(bid) cho mot chung khoan ¢ murc cao hon gia ban ra (offer/ask) do mot nha
tao gia khac da nhap vao hé théng (vi du hé théng Nasdaq). Tuong tu néu co
mot gia ban ra (ask) thap hon gia thu vao (bid) trong he thong d6i véi chimg
khoan cuing loai, thi thi trudng nay ciing bi "tréo ngoe". Tinh hudng niy lam
cho thi truong téc ti, cho nén tat ca cac hé théng giao dich thi truong OTC
déu khong cho phép cac thanh vién bdo gia co thé gay vuot chéo cho thi
truong.

Mot thi truong gia vuot chéo cho hau qua con t€ hon truong hop no bi cai
khoa. Vi du dudi day cho ta thiy diéu do. Bat dau 1a chao gia cua cong ty
ALFA (bang 4).

Sau d6, cong ty chimg khodn DELTA tham gia dua tiép gia ctia minh vao
hé théng, ma khong can tham khao chao gia cua cong ty ALFA, két qua
(bang 5):

Gi4 thu vao (bid) cia DELTA Iuc nay 1a 21.000 da vuot chéo so véi gia
ban ra (ask) cua cong ty ALFA dang 1a 20.500 d. Hau qua cua viéc dua gia
tuy tién nay lam cho gia thi truong dang binh thuong vot 1€én mot gia mai kha
cao. Trong vi du trén day, voi gid rao mua (bid) cua DELTA (21.000 d) s€
kich béan, va theo nguyén ly, gid d6 cung voi gid ask 20.500 cia ALFA, sé&
nhanh chong bién mat, khoét rong khoang cach gitra gia thu vao va ban ra sé
duoc hé thdng ghi nhan tiép sau d6 1a "bid 20.000 - ask 22.000". Khoan léch
gia lac nay l1a 2.000 &, con x4u hon khoan léch gia trong truong hop thi
truong bi cai khoa nhu da khao sat ¢ trén. Trong TTCK, dac biét 1a thi truong
giao dich OTC, khi gia chimg khoan bi kich 1én hodc dim xubng, ma khong
xuét phat tir van dong cung cau hop 1y cta thi trudng, thi cac nha tao gia cé
thé bi quy trach nhi€ém da dung thu thuat van hanh gia (manipulation).

Tém lai, dé tranh tinh trang thi truong bi cai khoa hodc bi vuot chéo, luat
1€ giao dich OTC cAm cac nha tao gia khong dugc dua vao hé théng:

Gia thu vao (bid) bang hodc 16n hon gia ban ra (ask) cia mot nha tao gia
khac da nhap vao cho cung mot chimg khoan.

Gia ban ra (ask) bang hodc nhé hon gié thu vao (bid) cua mdt nha tao gia
khac da nhap san vao, dbi véi cling mot chimg khoan.

Céc nha tao gia cling duoc luu ¥ ring, cac chimg khoan duoc bao gia va
dua vao hé théng phai la loai hop 1€ va dua vao dau tu can tham khao thong
tin vé& chu thé phat hanh loai chimg khodn d6 ho s& thuc hién dé dang.

Nhirng lwu y diic biét khac vé bao gia trén OTC:
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Céc bao gia phai dam bao thoa man cung ciu mdt luong chimg khoan it
nhat bang mot 16 tron (100 cb phan). Pay 13 mot chao gia co6 cam két chic
chan (ctng # firm).

Mot bao gia thong thudng dugce yéu cau phai kém theo sb lwong. Tét ca
cac chao gia duoc xem 1a co cam két cting ngoai trir c6 chi dinh khac rd rang
kém theo. Cac chi dinh khong chic chin d6 nhu: "vao khoang" (around),
"con tuy thudc" (subject), "theo tinh toan" (work out), ... s€ phai dugc ghi
trude hay sau mot bao gia.

Vi nhting 1y do nghiép vu va ky thuét, hé théng bao gid va xac nhan phai
duoc thuc hién bang mang truyén in dugc va hién thi 1én man anh, chtr khong
thé 1am viéc nay chi bang dién thoai
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Nghiép vu tach, gop cé phiéu

VASC, 30/06/2002, 11h25

Hién nay, nh1eu nha dau tu rat quan tim dén nghiép vu tach, gop co phiéu
cua cac cong ty c¢d phan nhu trudng hop Cong ty co phan Cap va Vat liéu
vién thong (SACOM) vira c6 du dinh tich c6 phiéu dé nang gid tri cong ty.

Tach va gdop co phleu la viéc lam tang hodc giam sO co phleu dang luu
hanh cta mot cong ty co phan ma khong lam thay ddi vén dleu 1¢, vén cod
phan hay toan bo gia tri thi truong tai thoi diém tach hoic gop co phleu Tuy
theo muc dich cua cong ty va tinh hinh thi truong ma cong ty co thé tién hanh
tach hay gop co phiéu. Viéc tach, gop co phleu thuong dugc quy dinh trong
diéu 1¢ cong ty va do Dai ho1 cd dong quyét dinh, nhung trong thyc té thuong
thi Dai hoi c6 dong thong qua chu truong va uy quyén cho Hoi dong quan tri
lya chon thoi diém thich hop tlen hanh viéc tach hodc gop co phiéu.

Tach co phiéu sé& lam ting s luong co phiéu dang luu hanh va lam giam
ménh gia c6 phiéu twong tng véi ty 18 tach, do d6 gia cd phiéu trén thi truong
cling s& giam twong ng va giao dich duoc thuc hién dé dang hon. Viéc tach
cb phiéu thuong dugc thuc hién khi gia c¢6 phiéu trén thi truong ting quéa cao
lam cho cac giao dich s€ kho thyc hi¢n va diéu nay s€ lam giam tinh thanh
khoan cuia ¢6 phiéu. Vi vay, khi gia c6 phiéu ting cao trén thi trudng thi viée
tach cb phiéu 1a can thiét dé tao diéu kién thuan loi cho viéc giao dich cb
phiéu, dong thoi sau khi tach gia co phleu thuong c6 xu hudng tang 1én. Mat
khac, sau khi tach c6 phleu sO lugng c6 phiéu dugc giao dich trén thi truong
tang 1én co6 thé 1am ting sb luong cd déng cua cong ty, qua d6 gop phan lam
han ché kha ning cong ty bi thau tom.

Vi dy, mot cong ty c6 phan ABC c6 1 tri¢u co phiéu dang luu hanh, ménh
gia 10.000 dong/co phiéu (tong gia tri niém yet la 10 ty dong) va gia thi
truong tai thot diém hién tai 1a 100.000 dong/co phleu Cong ty tién hanh tach
co ph1eu theo ty 1€ 1:2 (nghia la ngudi s¢ hiru 1 ¢6 phiéu cii s& nhan duoc 2
o phiéu moi, khi do tong s6 ¢ phleu moi cua cong ty s€ la 2 triéu cb phiéu
ménh gia 5.000 dong/co phleu tong gia tri niém yét van 1a 10 ty dong nhung
gia thi truong cua c6 phiéu méi s€ dao dong ¢ muc 50.000 dong/co phleu

Nguoc lai, truong hop gop co phiéu s& lam giam sb luong co phiéu dang
lwu hanh, ménh gia c6 phiéu tang 1én va gia thi truong cua co phiéu ciing ting
1én twong Umg véi ty 18 gdp c6 phiéu. Theo thong ké & cac nude thi trudong
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hop gop c6 phiéu thuong it khi xay ra doi vdi cac cong ty niém yet trén thi
truong chimg khoan boi vi muc dich duy nhit ctia viéc gdp co phiéu 1a 1am
cho co phleu do co gia tri hon trén thi truong va qua do lam tang tinh thanh
khoan cua c6 phiéu.

Vi duy, cong ty co phan DEF ¢6 6 triu co phiéu dang luu hanh, ménh gia
10.000 d/co phleu tong gia tri niém yét 1a 60 ty dong va gia thi truong dang ¢
muc 12.000 dong/co phiéu. Dé tranh cho gia c6 phiéu cua cong ty giam
xuéng thap hon menh gid, cong ty co phan DEF tién hanh gop cb phleu theo
ty 18 3:1 (nghia la co dong sO htru 3 ¢o phleu cll s€ nhan duoc 1 co phleu
mo1). Nhu vay sau khi gop, tong sd ¢b ph1eu mol cua cong ty 1a 2 triéu co
phiéu, voi ménh gia 30.000 dong/cd phleu va gia thi truong cua cb phiéu méi
s€ dao dong quanh murc gia 36.000 dong/co phleu

Cho dén nay, nghiép vu tach, gop ¢o phleu chua xay ra trén thi truong
ching khoan Viét Nam. Viéc tang von diéu 1é cua cong ty REE vira qua va
cia mot sd cong ty niém yét khac du dinh thuc hién trong thoi gian tdi bang
cach phat hanh thém co phiéu khong phai 1a trudng hop tach co phiéu. Do
chinh 1a trudong hop cong ty dung cac khoan thing du von cd phan, loi nhuan
gir lai va cac quy hién co dé chuyén thanh vbn diéu 18 thong qua hinh thirc
phat hanh thém c6 ph1eu thudng cho cac cd dong hién hiru, nghia la Von dleu
1& va sd luong c6 phiéu cua cong ty tang 1én nhung trong thuc té tong von
chu s¢ hitu ciia Cong ty van khong thay dbi va nhu vy viéc phat hanh thém
cd phiéu cua Cong ty REE va mot s6 Cong ty du dinh thuc hién trong thoi
gian to1 vé thuc chét chinh 1a diéu chinh lai gia tri s6 sach trén mét cd phiéu.
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Phan tich thong tin tai chinh

Hoat dong thi trrong ching khoan ¢ Viét Nam trong thot gian té1 s€ ngay
cang soi dong va thu hit nhiéu ngudi tham gia, tir nhitng nha dau tu chuyén
nghiép cho dén ngudi dan binh thuong. Lam thé nao dé phan tich cac thong
tin tai chinh c6 dugc dé dua ra nhitng quyét dinh mua ban chtng khoan dtng
dan 1a van dé dang duoc nhiéu ngudi quan tim. TSKTSG xin gidi thiéu loat
bai "Phan tich thong tin tai chinh" v&i muc dich gidi thi€u nhiing hoat dong
va quy luat can ban cua thi trudng tai chinh.

Bai 1: Thi truwong chirng khoan - nhiéu tir méi.

Tac gia: Nguyén Van Phii.

Poc bit ky mot ban tin nao vé hoat dong cua thi truong ching khoan,
ngudi dau tu binh thuong mudn mua ban it ¢6 phiéu kiém 10i rat dé lung ting
trude nhimg tir chuyén mén ma ngudi dua tin ¢ thé vi thay qua quen thudc
nén khong giai thich.

Vi du khi dua tin vé viéc cap phép cho Cong ty Chimg khoan Thang
Long, tac gia viét: "Cong ty Thang Long c6 von diéu 1 9 ty dong, hoat dong
v6i ba chirc ndng mdi gidi, tw van dau tu chimg khoan va quan 1y danh muc
dau tu. Trong luong lai, Thing Long dy dinh xin thém chirc nang luu ky va
dang ky chirng khoan".

"Mbi gidi va tu van dau tu" thi da rd nhung "quan Iy danh muc dau tu" 13
gi?

Mot khach hang, thuong 1a khach hang loai 16n, khong chi mua ban
chting khoan ctia mot cong ty. Ho c6 thé mua béan rat nhiéu loai ¢ phiéu, trai
phiéu cua du loai cong ty v6i muc dich dan déu dong vén dé giam thiéu rui ro
- goi 1a danh muc dau tu. Thé nhung du khach hang 1 ca nhan hay cong ty
cling dau c6 chuyén mon nhiéu dé theo ddi, lac mua lac ban nhim lam loi
nhiéu nhit cho danh muc dau tu ctia minh. Tt d6 méi co dich vu quan ly
danh muc dau tu.

Trong mot tin khac, ngudi viét cho biét thém mot chirc nang khac cia
cong ty ching khoan 13 "tw doanh". Nguoi doc ¢6 thé thic mic, tu doanh 1a
gi, khong 1€ thanh lap cong ty ra ma khong kinh doanh hay sao ma phai co
thém churc nang tu doanh. Day 1a khai niém chi viéc cac cong ty chiing khoan
mua va ban chiig khoan cho chinh minh.

Thé con hai loai dich vu ma Thiang Long sip lam 1a "luu ky va dang ky

http://tieulun.hopto.org



chting khoan" 1a gi ? Bé dé nhd, co thé "dién dich" tir luu ky thanh ding ky
lru gitwr, tire la dich vy luu gitr, bao quan ching khoan gium cho khach hang,
ké ca viéc gitp khach hang thyc hién cac quyén cua ho d6i vai chirng khoan.
Tuy nhién, dan dan nguoi mua s€ khong can to trai phiéu hay ¢6 phleu cu thé
nira ma chi can ghi v6 s6 sach - tir chinh thirc goi 1a bat toan ghi s6. Dich vu
ghi nhan quyén sé hiru cia khich hang, ké ca cac quyén va nghia vu lién
quan bang mot hé thong thong tin lwu gilt trong céc tai khoan luu ky chimg
khoan chinh la dich vu dang ky ching khoan.

Mot ban tin khac viét, "Cac cong ty REE va Sacom s& cong bd ban cio
bach trong vong tuan t&i".

Ban cao bach la mot dang thong tin ctia noi phat hanh ching khoan, ngoai
nhimg phan nhu tén, dia chi, quéa trinh hinh thanh va phat trién cta to chirc
phat hanh, con c6 nhimg phan nhu co cdu t6 chirc bd may quan 1y, phan tich
hoat dong tai chinh, két qua hoat dong kinh doanh trong hai nam lién tuc gan
nhat. N6 con phai néu duogc cac khoan ng, cac khoan thué va muc dich su
dung sd tién thu duoc tir dot phat hanh. Ban nay phai dugc viét 1am sao dé
giip cong ching danh gia va quyét dinh mua hay khong. Néu thong tin sai
1éch hay che gidu sy that, nguoi mua bi thiét hai thi noi phat hanh phai dén
bu.

Pac biét, ban cao bach phai c6 dong chit, dai y n61i Uy ban Chirng khoan
Nha nudc cho phat hanh khong ¢6 nghia 1a Uy ban bao dam gia tri ciia ching
khoan phat hanh. Ngoai ra né con phai thong bao vé tat ca moi loai rai ro cé
kha nang lam giam gia ching khoan.

Can phan biét "ban céo bach" vadi "ban can ddi ké toan nam" va "ban bao
c40 két qua hoat dong kinh doanh nam".

Ban can dbi ké toan hay con goi 13 ban can dbi tai chinh 1a buc tranh tinh
trang tai san va cac khoan no va vén cd doéng ciia cong ty vao mot thoi diém
nhét dinh, thuong 1a ngay cudi nam. Nguoc lai, ban bao céo két qua hoat
dong kinh doanh hay con goi 1a ban bao céo 101 16 cho biét két qua cia céac
hoat dong trong khoang mot thoi gian thuong 1a mot nam.

Thém mot ban tin noi cong ty XYZ nao do phat hanh trai phleu chuyén
d6i. Pay la loai trai phiéu sau nay co thé chuyén thanh c¢6 phleu thuong cua
cung cong ty phat hanh. Khi gioi thi¢u mot cong ty chao ban co phiéu lan dau
ra cong ching, nguoi viét thuong noi viéc nay s€ tao tinh thanh khoan cho co
dong Niam cb phiéu cia mot cong ty ¢ phan hoa nhung khong biét ban cho
ai vi chua c6 thi truong ching khoan - nhu vy 1a thiéu tinh thanh khoan.
Con nguoc lai, kha nang chuyén d6i tai san, & day la chimg khoan, thanh tién
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mit mot cach dé dang, goi 1a c6 tinh thanh khoan cao.

Cudi cung, xin phan biét ménh gia co phiéu loai c6 niém yét tai trung tam
giao dich, theo quy dinh phai la 10.000 dong Cac cong ty co phan hoa lai
thuong phat hanh c6 phiéu theo ménh gia 100.000 dong Trai phiéu thi c6
ménh gia co dan hon nhung tbi thiéu 1a 100.000 dong hodc bdi sb cia
100.000 dong, chtr khong duoc 1é. Khi dem ra mua béan, c6 phiéu va trai
phiéu co gia khac, goi 1a gia thi truong.

Bai 2: Tiing giam, lii suat.

V6i cac trang bao tai chinh, tin tang, giam lai suat ludn ludn 1a tin quan
trong nhat. Mdi khi ngan hang trung wong tuyén b tang hay giam lai suit,
cac bao chuyén vé kinh té déu dua thanh tin trang nhat, kém theo nhiéu bai
phan tich tac dong ctia nd voi thi truong. Chang han khi dua tin ngin hang
trung wong tdng 1di sudt, cac ban tin sé dua tiép tin gid trdi phiéu giam. Gia
thir méi hom qua ban mua 100 dong trai phiéu nha nudc voi 13i suat ¢b dinh
12 11% mdi nidm, c6 nghia ban trong chd sang nim ban sé& cé trong tay 11
dong tién 1di. Thé nhung hom nay sau khi 1ai suét chung tang, c6 nghia ngay
nay sang nam, dé c6 11 dong, bay gid ban chi cin bo ra it hon 100 dong dé
mua trai phiéu. Vi vy, néu c6 thi truong mua ban trai phiéu nha nuéc, gia
trai phiéu ban méi mua hom qua s& giam.

Thé nhung trong thuc té néu nhiéu chuyén gia kinh té du bao ngan hang
trung wong s€ tang lai suat trong thoi gian t61, cac bao dua tin va gia trai
phiéu at s€ sut truoc khi co quyet dinh tang lai suat that su.

Lai suét ting cling rat c6 thé dan dén thay doi ty gia hbi doai. Pong tién
c6 1i suat ting strc manh 1én so voi cac ngoai t¢ khac. Gia dy Anh tang lai
suat dong bang Anh, nhiing nha dau tu c6 thé nghi den chuyén dau tu vao day
bang cach gui tién vao ngan hang dé huong 13i suit cao hay mua trai phiéu
dang giam gia. Ho phai d6i tir tién minh sang déng bang Anh dé dau tu nén
rat c6 kha ning dong bang Anh lén gia. Vi vy moi c6 chuyén nudc nay hay
nuoc kia tang ldi suat dé ngan chan sy sut gid cua dong tién nude minh.

Lai suat ting cling c6 nghia chi phi vay von déu tu san xuat s& cao hon,
loi nhuén cong ty s€ giam vi vay cac nha san xuat phai tinh toan lai, khong
con mdn ma chuyén vay von lam an. Vi thé moi ¢o tin ngan hang trung vong
mot nudc tang lai Suat dé giam bot da phat trién qud néng cta nén kinh té.

Gia thur ban vay tién ngan hang dé mua nha tra 1ai theo thang ma lai suét
thuong tha ndi theo thoi ky. Nay /di sudt tang, ¢ nghia khoan tién phai tra
cho ngan hang hang thang bong ting 1én, thu nhap danh cho chi tiéu s& giam.
Kém véi chuyén vay tién dé chi tiéu hay mua sim bang thé tin dung déu phai
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tra 13i cao hon, 1ai suit ting nhu thé ham ¥ chi tiéu toan xd héi sé giam.
Nguoc lai, giam 13i sudt cling 13 bién phap ning stirc mua ctia xa hoi.

Trong tai chinh, c6 khai niém gia tri co hdi cua déng tién. Chéng han ban
c6 thé gui tién vao ngan hang hudng 13i suat 10%/nam va hoan toan yén tim
sang nam 100 déng giri hém nay dwong nhién thanh 110 déng. Néu quyét
dinh dung 100 dong nay dau tu vao chuyén khac, c6 nghia la ban bo di gia tri
co hoi ma nd co san. Vi vay, néu mua trai phiéu, co phleu hay truc tiép san
xuat, ban déu nghi dén mét gia tri ting thém cho dong tién cao hon gia tri co
hoi cta nd - trong truong hop nay la 10%/nam.

Vi thé, tang 1di sudt tirc 13 ting muc loi nhuan ma nha dau tu hay nguoi
tiét kiém don thuan nghi ho phai hudng tir khoan tién du tu ctia minh.

Du co ché hoat dong phuc tap hon, 13i suét ting sé& rat c6 kha ning lam
gidm gid cac loai c6 phiéu trén thi trudng.

Nguoi mua co phiéu cua cong ty moi niém yét thuong trong cho co tirc
thap thoi. Nhung d6i lai, ho mong gia co phleu s€ tang trén thi truong chimg
khoan. Gia thir mot ngudi mua cd phiéu c6 cd tic chimg 4% va gia tri co
phiéu tang chung 10% sau mot ndm. Cong lai, nguoi do s€ huong chung 14%
trén s tién bo ra dau tu mua co phiéu - cao hon lai suét gia dinh 10% no1 &
trén. Tuy nhién, khi 13i suat ting kéo theo 1i suét trai phleu tang chiac chan
nguoi ta s€ trong doi lgi nhuén c6 duge tir viéc mua co phiéu s& phai cao hon
muc 14% dé bu vao nhirng rui ro cua ¢ phiéu so véi trai phiéu. Trudc mat
gia c0 phiéu phai giam dé nang muc loi nhun nay.

Viéc tang giam 14i suat c6 nhiéu tac dong truc tiép dén thi truong nhu thé
cho nén cac ban tin tai chinh khi dua tin vé 14i suat hay y kién mot chuyén gia
vé 1ai suét thuong dua ra nhitng mdi lién két d6i v6i ho thi nhu chuyén 2
cong 2 1a 4 nhung voi chung ta rét xa nhau va rat kho hiéu. Tuong tur, khi noi
dén nhiing giai phap dé giai quyet mot van dé cu thé nao do cua nén kinh té,
ho thuong dua ra nhimg khuyén cdo lién quan dén 13i suat ciing kho hiéu
khong kém. Nhitng liét ké chwa day da ¢ trén hy vong s& giup ngudi doc tao
dugc mdi lién két dé dang hon.

Bai 3: Chuyén gi xay ra sau gio' G.

Néu nhu trudc ddy, moi ngudi quan tdm bao gio thi Viét Nam co thi
truong chirng khoan thi bay gio, sau khi da dinh ngay chinh thirc hoat dong
ctia Trung tAm Giao dich chimg khoan TP. HCM 1a 15-7, van dé ndi 1én 1a thi
truong ching khoan Viét Nam hoat dong nhu thé nao. Nguoi dan binh
thuong c6 it tién danh dym mudn tham gia thi trudng cling mudn biét 1am sao
mua ban chung khoan.
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Khac véi suy nghi ctia kha nhiéu ngudi, thé hién qua mot tham do gan
day cua Uy ban Chimg khoan Nha nuoc, khong c6 chuyén ngudi dau tu truc
tiép toi trung tam bo tién ra mua co phiéu hay khi can dén ban lai. Tat ca moi
giao dich déu phai qua cac cong ty chimg khoan. Hién nay, d3 c6 nim cong
ty nhu vay duoc cip phép hoat dong.

Trude tién, nguoi mudn choi chimg khoan phai mé tdi khodn tai cic cong
ty ching khoan. Cac cong ty nay da thué ban giao dich tai trung tdm. Mubn
mua hay ban, nguoi ta lién hé voi cong ty chimg khoan ctia minh (c6 thé truc
tiép hay qua dién thoai, fax) ding ky yéu ciu mua hay ban, khdi luong giao
dich.

& day nén luu ¥, khach hang c6 thé dit ra nhiéu dang yéu cau ddi voi
cong ty chimg khoan. Ho co thé yéu cau cong ty mua ban tiy theo gia thi
truong hoac gio1 han cho ho chi dugc mua hay ban theo mot mirc gia nao do.
Nhiing k¥ thuat nay da duoc quy udc thanh nhiéu dang lénh khac nhau ma
nguoi choi ching khoan nén nam.

Pong thoi ciing can biét, mua ban trai phiéu thi don vi giao dich 1a ting
10 trai phiéu; con don vi giao dich dbi véi cb phiéu va ching chi quy dau tu
13 100 (gia mdi c6 phiéu 1a 10.000 dong).

Theo thong tin m&i nhat cua Uy ban Chimng khoan Nha nudc, Trung tim
Giao dich chting khoan tai TPHCM s& hoat dong mdi tuan ba ngay (thtr hai,
thir tu, thir sau) tir 8 gid sang dén 3 gio chidu. Gia mé ctra 1a gia thyc hién lac
9 gi0; gia dong cura la gia thyc hién lac 14 gio. Trung tdm 4p dung ca hai
hinh thuc giao dich: khop lénh va thoa thudn.

Gia thtr ban yéu cau cong ty chimg khoan mua cho ban 1.000 c6 phiéu
cua cong ty XYZ, con ong hang xém yu | cau ban 1.000 c6 phiéu cua cong ty
nay. Cac 1énh nay s€ dugc cong ty chuyén vao trung tam. Hang chyc, hang
tram 1énh nhu thé s& dugc trung tAm nhédn va tich tu trong ba tleng moi ngay
(8g - 9g, 10g -11g, 13g - 14g) va dua vao d6 trung tam sé& cong bd gid khép
Iénh ba 1an vao 9g, 11g va 14g theo mdt sb nguyén tac dinh trude; vi du dua
vao muc gid c6 khdi luong giao dich 16n nhat. Dya vao gia ndy, cic thanh
vién sé& tién hanh giao dich véi nhau.

Trong vai trd tu doanh, cac cong ty chimg khoan con c6 thé lién tuc cho
gia mua, gia ban, ai thoa thuan dugc thi tién hanh giao dich.

Mdi cong ty chimg khoan, nhu di dé cap ¢ sd nude, vira co thé ty mua
ban chung khoan cho minh (ty doanh) vira giao dich cho khach hang (moi
gidi). & cac thi trudng khéc, cac chiic ning nay phai tich bach nhau, nhat 1a
chtic nang tu van chimg khoan. Nhan vién thudc cac bd phan trong cling cong
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ty khong duoc trao d6i voi nhau dé tranh tinh trang loi dung thong tin cia
khach hang (tu van) ma lam loi cho minh (tw doanh). Vin ban phép Iy caa Uy
ban Chimg khoan chua thiy dé cap dén chuyén nay.

Mt ban tin vé chirng khoan co thé co cau: "Lénh mua ciia XYZ, mot nha
dau tu nude ngoai hom qua di tu dong bi hity vi trung tim da thuc hién hét
khéi lugng chimg khoan dugc phep ban cho nguoi nudc ngoai'.

Theo mot quyét dinh moi nhat, ngudi nudc ngoai mudn mua ban chimg
khoan phai ding ky md s6 nguoi dau tir va hang phién, hé thong giao dich s&
kiém soat va cong bd khéi luong chimg khoan ngudi nude ngoai duge phép
mua. Sau d6 c6 ngudi nudc ngoai ndo mua bao nhiéu thi trir vao khdi luong
nay bay nhiéu; con gia thir c6 nguoi ban thi s6 nay duoc cong thém vao khéi
lugng dugc phép giao dich. Vi khop 1€nh dién ra vao cudi thoi gian nhan 1énh
nén néu khéi luong ching khoan duoc phép mua da hét thi 1énh mua cta nha
dau tu nude ngoai d6 sé ty dong bi huy.

Co thé thoi gian dau chua xay ra, nhung van c6 thé hinh dung mét tin
trong do c¢6 noi chuyén gia ¢ phiéu ting qua muc gidi han dao déng cho
phép. Gia thir ¢6 phiéu cia mot cong ty co gia dong cira hom qua 1a 11.000
dbng (gi4 nay goi 13 gid tham chiéu cho phién giao dich sau). Hom nay, gia
bdng ting vot Ién 11.700 dong, vuot qué gia ti da, thi khong dugc. Nguoi ta
quy dinh gia t6i da cia cb phiéu bang gia tham chiéu cong véi 5%. Sut qua
5% cung khong duoc. Déi véi trai phiéu, bién do dao dong 1a trén dudi 1,5%
gia tham chiéu. Vi vay, ching khoan méi duge niém yét trong ngdy giao dich
dau tién co thé tang, sut nhiéu vi khong bi gioi han bién d6 dao dong gia.

Vi mic 100 dong 1a don vi tién té nho nhét & nudc ta, ap dung bién do
5% thi s& c6 11 muc gia. Vi du gia mot c¢d phiéu hém trude 1a 12.000 dong.
Gia t6i da hom nay chi dugc 18n téi 12.500 dong va gia toi thiéu 1a 11.500
dong.

C6 18 sau ngay khai truong trung tdm, cic bao sé bat dau dang tai thong
tin giao dich cia ngay hom trudc. Hinh thic trinh bay tuy ting bao nhung c6
thé xem mot cach trinh bay tai thi truong chiung khoan Thai Lan dé tham
khao. (xem bang).

C6 thé doc dong nay nhu sau: Cong ty Chiangmai Frozen c6 ky hiéu trén
thi truong ching khoan 13 CM, ménh gia ¢ phiéu 1a 10 baht, gid hém trudc
1a 31,25 baht, gia mo cira 1a 31 baht, gia cao nhat 1a 31 baht, gia thap nhat 1a
30,75. baht, gia dong cua la 30,75 baht.

Gi4 chao ban 1a 31,25 baht, gia mua la 30,5 baht, gid dong cura hdm nay
s0 v6i hom qua sut mat 6,5 baht. Phién giao dich nay khéi lugng mua ban 1a
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1.100 c6 phiéu. Gia giao dich binh quan la 30,89 baht.
Cong ty nay co tong s6 co phiéu niém yét trén thi truong 1a 21 triéu cd

phiéu, tdng von 14 645 tridu baht. Hién nay chi s EPS (ty suét gia trén loi
tuc) 1a 7,07.

Par " Prev " Open " ngh" L
Chiangmai Frozen (CM) 10 | 3125 31 | 3t ] 3
Bid " Offer" Change" Vol. " Avg. " Share " Cap " E
305 3125] -05 | 1ioof 3089 21000 645 7
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Chi so6 ch‘l'rng khoan Viét Nam - Phwong phap
tinh va diéu chinh

VASC Theo Théng tin xi Viét Nam

Chi s6 chimg khoan Viét Nam ky higu 1a VN - Index. VN - Index xay
dung can ctr vao gia tri thi truong cua tat ca cac ¢6 phieu dugc niém yét. Voi
h¢ thong chi s6 nay, nha dau tu c¢6 thé danh gia va phan tich thi truong mot
cach tong quat.

VN - Index dugc tinh theo cong thirc sau:

Chi 50 ¢6 phiéu =( O Pyix O1ijr100/0 Poi X Qo

Trong do: q )

+ P;; : G14 hién hanh cua c6 phiéu 1

+ 0y Khéi luong dang luu hanh cta cb phiéu i

+ P,; : Gia clia c6 phiéu i thoi ky goc

+ Q,; : Khéi lugng cua cb phiéu i tai thoi ky goc

Cac truong hop diéu chinh va cach diéu chinh:

1. Khi trén thi truong xay ra truong hop niém yét méi hay t6 chirc niém
yét tién hanh tang vbn, hé s chia s& dugc diéu chinh nhu sau:

Dy x V,
D = -
V,-AV

Trong do:

+ Dy: Hé s6 chia moi

+ Dy: Hé s6 chia cii (D, = OPOZ xQ,)

+ Vi Téng gié tri hién hanh cua cac ¢6 phiéu niém yét

(Vi=0P;x0p)
+ AV: Gia tri diéu chinh c6 phiéu
2. Khi huy niém yét hay to chtrc niém yét tién hanh giam von, hé s6 chia
moi s€ dugce tinh nhu sau:
Dy x V,
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V, +AV
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