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12 NGUYÊN TẮC VÀNG TRONG ĐẦU TƯ CHỨNG KHOÁN

  
1.Hãy quan sát
2.Không bao giờ đưọc cho rằng nhà đầu tư thành công đơn giản chỉ biết chọn
cổ phiếu.
3.Học các nguyên tắc kế toán cơ bản 
4.Học các cơ sở và bảng biểu cơ bản 
5.Tìm cách thu thập thông tin 
6.Mục tiêu đầu tư phải rõ ràng 
7.Hiểu rõ rủi ro của công việc đầu tư 
8.Hãy quên giá cổ phiếu một năm trưóc đây 
9.Giữ vững các nguyên tắc cơ bản của bản thân và không nên rung động
trước linh cảm 
10.Hãy bằng lòng với bản thân 
11.Hãy đầu tư dài hạn ( bởi vì không dễ dàng gì chọn lựa chính xác nhưng cổ
phiếu có thể kiếm lời trong ngắn hạn)
12.Hãy nhớ rằng tiền mặt là thượng đế ( tiền mặt là phương tiện để mua thêm
cổ phiếu, giảm tổn thất và sẵn sàng cho cuộc đầu tư mới .Không bao giờ nên
đầu tư 100% vào cổ phiếu .
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Tìm hiểu về hệ thống đăng ký, lưu ký, bù trừ và thanh toán các
giao dịch chứng khoán

  LTS: Ngày 27/7/2005, Thủ tướng Chính phủ ban hành Quyết định số
189/2005/QĐ-TTg về việc thành lập Trung tâm Lưu Ký Chứng khoán
(TTLKCK), có nhiệm vụ thực hiện đăng ký, lưu ký, bù trừ, thanh toán chứng
khoán và cung cấp các dịch vụ hỗ trợ việc giao dịch, mua bán chứng khoán.
Để chuẩn bị cho việc khai trương và đưa TTLKCK  đi vào hoạt động trong
quý 2/2006, mọi công tác chuẩn bị đang được khẩn trương thực hiện. Tạp chí
Chứng khoán xin giới thới thiệu với độc giả những kiến thức cơ bản về
nghiệp vụ hoạt động của TTLKCK.
  Nói đến đăng ký chứng khoán, lưu ký chứng khoán, bù trừ và thanh toán
các giao dịch chứng khoán là nói đến dịch vụ hỗ trợ giao dịch chứng khoán
trên các thị trường chứng khoán (TTCK) bao gồm cả các thị trường chính
thức và thị trường phi tập trung. Người đầu tư có thể đặt câu hỏi tại sao lại
phải cần đến dịch vụ đăng ký, lưu ký chứng khoán, bù trừ và thanh toán trong
khi họ có thể tự bảo quản lấy tài sản của mình, tìm gặp nhau để thực hiện
giao dịch mua bán chứng khoán, sau đó tự thanh toán chứng khoán và tiền
với nhau?
  Câu trả lời ở đây là “hình thức giao dịch chứng khoán” đã quyết định đến
vấn đề này. Việc giao dịch và thanh toán như trên chỉ thực hiện được đối với
các giao dịch tự phát, chủ yếu là trực tiếp giữa một bên mua với một bên bán,
tính an toàn trong giao dịch thấp, luôn tiềm ẩn nguy cơ không thực hiện nghĩa
vụ giao dịch của hoặc bên mua, hoặc bên bán, đặc biệt là khi giá cả thị trường
có nhiều biến động. Trong khi đó, giao dịch chứng khoán tại các sở giao dịch
chứng khoán (thị trường tập trung), thị trường giao dịch điện tử (thị trường
phi tập trung), thị trường các công cụ phái sinh… đều là hình thức giao dịch
có tổ chức giữa nhiều bên mua bán với nhau. Để luôn đảm bảo nghĩa vụ thực
hiện hợp đồng cũng như sự an toàn cho tất cả các bên tham gia mua bán,
giảm thiểu chi phí giao dịch, hình thức giao dịch có tổ chức, đòi hỏi việc
thanh toán tiền và chuyển giao chứng khoán cũng phải được thực hiện một
cách có tổ chức.
  Khi giao dịch chứng khoán đã được xác nhận thực hiện, việc chuyển giao

http://tieulun.hopto.org



chứng khoán và thanh toán tiền sẽ được thực hiện bằng hình thức chuyển
khoản trên các tài khoản chứng khoán và tiền thông qua các bút toán ghi sổ,
thay vì chuyển giao vật chất trực tiếp như trong hình thức giao dịch tự phát.
Để làm được điều này, chứng khoán niêm yết hay đăng ký giao dịch trên
TTCK cần phải được lưu giữ tập trung và bất động hóa tại một nơi. Chính đòi
hỏi này đã dẫn đến sự ra đời của loại hình dịch vụ là đăng ký, lưu ký chứng
khoán, bù trừ và thanh toán các giao dịch chứng khoán để hỗ trợ cho việc
thực hiện và hoàn tất các giao dịch chứng khoán trên các thị trường giao dịch
chứng khoán có tổ chức. Sự xuất hiện của các loại hình dịch vụ này cũng đã
kéo theo sự ra đời của các tổ chức cung ứng các dịch vụ đó và hệ thống văn
bản pháp quy để quản lý các tổ chức cung ứng dịch vụ đăng ký, lưu ký chứng
khoán, bù trừ và thanh toán các giao dịch chứng khoán.
  Các tổ chức cung ứng dịch vụ đăng ký, lưu ký chứng khoán, bù trừ và
thanh toán các giao dịch chứng khoán thường là các ngân hàng lưu ký (ngân
hàng thương mại được phép hoạt động lưu ký chứng khoán), các công ty
chứng khoán, được gọi chung là các tổ chức lưu ký. Các tổ chức thanh toán
tiền cho các giao dịch chứng khoán là các ngân hàng thanh toán. Hoạt động
của thị trường giao dịch có tổ chức cần một nơi để lưu giữ và quản lý tập
trung các chứng khoán, đồng thời sự hình thành nhiều tổ chức lưu ký cũng
đòi hỏi phải có một tổ chức đóng vai trò là tổ chức lưu ký trung tâm, làm
trung gian kết nối các tổ chức lưu ký này với nhau, tạo cơ sở cho việc thực
hiện thanh toán bằng hình thức ghi sổ. Những đòi hỏi đó đã dẫn đến sự hình
thành của TTLKCK, các tổ chức lưu ký còn lại trở thành thành viên của
trung tâm lưu ký, hay còn gọi là các thành viên lưu ký. Đối với các ngân hàng
thanh toán cũng vậy, cần phải có một ngân hàng đóng vai trò là ngân hàng
thanh toán trung tâm, thực hiện thanh toán tiền cho tất cả các giao dịch chứng
khoán, thường là Ngân hàng Trung ương (NHTW) hay Ngân hàng chỉ định
thanh toán.  
  Hệ thống cơ sở vật chất kỹ thuật, công nghệ thông tin của trung tâm lưu
ký, của các thành viên lưu ký và của các ngân hàng thanh toán, NHTW cùng
với hệ thống pháp lý về lưu ký được gọi chung là hệ thống đăng ký, lưu ký
chứng khoán, bù trừ và thanh toán các giao dịch chứng khoán, hay còn gọi tắt
là hệ thống lưu ký chứng khoán. Hệ thống lưu ký chứng khoán đảm bảo việc
đăng ký, lưu ký chứng khoán được hoàn tất trước khi chứng khoán được đưa
vào giao dịch và sau khi giao dịch kết thúc các bên tham gia giao dịch sẽ lần
lượt nhận được tiền và chứng khoán thông qua việc bù trừ và thanh toán
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chứng khoán và tiền do hệ thống thực hiện. Như vậy, cùng với sự hình thành
của TTCK có tổ chức, hệ thống lưu ký chứng khoán đã trở thành một thành
tố không thể thiếu, cấu thành nên hạ tầng của TTCK.
  Để hiểu thêm về các dịch vụ do hệ thống đăng ký chứng khoán, lưu ký
chứng khoán, bù trừ và thanh toán các giao dịch chứng khoán thực hiện, phần
dưới đây sẽ đề cập đến từng dịch vụ cụ thể: 
  1. Đăng ký chứng khoán
  Phần trên đã đề cập, để chứng khoán niêm yết hay đăng ký giao dịch
được giao dịch trên TTCK, chúng cần phải được lưu ký tập trung tại một nơi,
nơi đó chính là TTLKCK. Tuy nhiên, trước khi chứng khoán được đưa vào
lưu ký tập trung tại TTLKCK, chúng cần phải được đăng ký đầy đủ thông tin
để TTLKCK có thể nhận lưu ký. Các thông tin đăng ký bao gồm:
  -        Đăng ký thông tin về chứng khoán chẳng hạn như tên chứng
khoán,  loại chứng khoán, mẫu mã chứng khoán, số lượng đang lưu hành....
  -         Đăng ký thông tin về người sở hữu chứng khoán chẳng hạn như
tên, địa chỉ, điện thoại liên lạc của người sở hữu, số lượng sở hữu...        
  Việc thực hiện đăng ký thông tin thường do tổ chức phát hành tiến hành
hoặc do một tổ chức được tổ chức phát hành ủy quyền tiến hành. Như vậy,
đối với các chứng khoán niêm yết hoặc đăng ký giao dịch, TTLKCK trở
thành nơi duy nhất thực hiện dịch vụ làm đại lý chuyển nhượng, cụ thể là:
  -         Thực hiện quản lý sổ đăng ký người sở hữu chứng khoán cho các
tổ chức niêm yết, tổ chức đăng ký giao dịch, ghi nhận quyền sở hữu và thông
tin thay đổi quyền sở hữu của người sở hữu chứng khoán.
  -         Thực hiện các quyền liên quan đến chứng khoán lưu ký cho người
sở hữu chứng khoán bao gồm các quyền như quyền tham dự đại hội cổ đông,
quyền nhận cổ tức, quyền bỏ phiếu, quyền nhận trái tức và vốn gốc, quyền
mua, quyền chuyển đổi, tách hoặc gộp cổ phiếu...     
  2. Lưu ký chứng khoán
  Lưu ký chứng khoán thực chất là việc lưu giữ, bảo quản chứng khoán của
khách hàng cả chứng khoán vật chất và chứng khoán ghi sổ. Đồng thời đối
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với các chứng chỉ vật chất, TTLK còn phải thực hiện cả việc quản lý nhập,
xuất và bảo quản an toàn chứng chỉ chứng khoán tại kho chứng chỉ chứng
khoán. Để theo dõi và quản lý luồng ra vào chứng khoán của khách hàng ký
gửi tại TTLKCK (ký gửi thông qua các tổ chức lưu ký thành viên), TTLKCK
phải thực hiện mở tài khoản lưu ký chứng khoán cho các tổ chức lưu ký
thành viên và cho khách hàng, tương tự như việc ngân hàng thương mại
(NHTM) mở tài khoản vãng lai để quản lý luồng tiền cho khách hàng của
mình.
  Chính vì vậy, lưu ký chứng khoán còn bao gồm cả việc thực hiện các dịch
vụ liên quan đến mở tài khoản, nhận gửi, rút, chuyển khoản chứng khoán lưu
ký. Ngoài ra, TTLKCK cũng như các tổ chức lưu ký còn cung ứng bất cứ
dịch vụ nào khác được pháp luật cho phép liên quan đến tài khoản lưu ký
chứng khoán, chẳng hạn như dịch vụ làm trung gian trong các giao dịch bảo
đảm như cầm cố, giải tỏa cầm cố chứng khoán.
  Cầm cố chứng khoán là việc các NHTM, tổ chức tín dụng cho người đầu
tư vay tiền để đầu tư chứng khoán với thế chấp là chứng khoán do người đầu
tư sở hữu. Vì vậy, đây thực chất là một dạng quan hệ hợp đồng giữa bên cầm
cố (người đầu tư) và bên nhận cầm cố (ngân hàng), mà trong quan hệ này các
tổ chức lưu ký chỉ đóng vai trò là trung gian, trên cơ sở bản hợp đồng cầm cố
đó thực hiện chuyển khoản số chứng khoán cầm cố từ tài khoản chứng khoán
giao dịch vào tài khoản chứng khoán cầm cố để đảm bảo việc duy trì tài sản
thế chấp cho bên nhận cầm cố. Khi hợp đồng cầm cố hết hiệu lực hoặc theo
yêu cầu của bên nhận cầm cố, tổ chức lưu ký sẽ thực hiện giải tỏa số chứng
khoán cầm cố, trả lại cho người đầu tư (bên cầm cố).      
  3. Bù trừ chứng khoán và  tiền
  Nếu đăng ký và lưu ký chứng khoán là khâu hỗ trợ trước giao dịch chứng
khoán, thì bù trừ chứng khoán và tiền là khâu hỗ trợ sau giao dịch chứng
khoán. Sau khi chứng khoán niêm yết đã được đưa vào đăng ký, lưu ký tập
trung tại TTLKCK, chúng sẽ được phép giao dịch trên TTCK. Tuy nhiên, sau
khi giao dịch trên thị trường được thực hiện (đã được xác nhận), thì các bên
tham gia giao dịch cần phải nhận được tài sản của mình: bên bán nhận được
tiền, bên mua nhận được chứng khoán. Bù trừ chứng khoán và tiền là khâu
tiếp theo sau giao dịch, thực hiện việc xử lý thông tin về các giao dịch chứng
khoán, tính toán lại nhằm xác định số tiền và chứng khoán ròng cuối cùng mà

http://tieulun.hopto.org



các đối tác tham gia giao dịch phải có nghĩa vụ thanh toán sau khi giao dịch
được thực hiện.
  Hoạt động bù trừ trên TTCK về cơ bản cũng tương tự như hoạt động bù
trừ của các NHTM, đặc biệt là liên quan đến mảng bù trừ tiền. Kết quả bù trừ
tiền luôn thể hiện nghĩa vụ thanh toán một chiều đối với một thành viên lưu
ký: hoặc được nhận tiền, nếu tổng số tiền phải trả nhỏ hơn tổng số tiền được
nhận; hoặc phải trả tiền nếu tổng số tiền phải trả lớn hơn tổng số tiền được
nhận.
  Điểm khác nhau so với bù trừ cho giao dịch của các NHTM là bù trừ cho
các giao dịch chứng khoán không chỉ liên quan đến mảng tiền mà còn liên
quan đến mảng chứng khoán nữa. Việc bù trừ chứng khoán cũng mang đặc
thù riêng là phải được thực hiện theo từng loại chứng khoán do không thể bù
trừ các loại chứng khoán khác nhau với nhau. Do đó, đối với cùng một loại
chứng khoán nhất định, kết quả bù trừ chứng khoán sẽ chỉ ra nghĩa vụ thanh
toán một chiều của từng thành viên lưu ký: hoặc phải giao loại chứng khoán
đó nếu số lượng chứng khoán khách hàng đặt mua ít hơn số lượng khách
hàng đặt bán, hoặc được nhận về loại chứng khoán đó nếu số lượng chứng
khoán khách hàng đặt mua nhiều hơn số lượng khách hàng đặt bán.
  Trong hoạt động bù trừ, phương thức bù trừ cũng là một vấn đề cần quan
tâm. Phương thức bù trừ cho các giao dịch chứng khoán được quyết định bởi
phương thức giao dịch trên TTCK. Nếu phương thức giao dịch là đa phương
(nhiều bên mua với nhiều bên bán), điển hình có thể thấy là đối với các giao
dịch khớp lệnh cổ phiếu, thì phương thức bù trừ chứng khoán và tiền sẽ là bù
trừ đa phương. Nếu phương thức giao dịch là song phương (một bên mua với
một bên bán), điển hình có thể thấy là đối với các giao dịch thỏa thuận, thì
phương thức bù trừ cũng sẽ là bù trừ song phương.       
  4. Thanh toán chứng khoán và tiền
  Thanh toán chứng khoán và tiền cũng là dịch vụ hỗ trợ sau giao dịch
chứng khoán, là hoạt động cuối cùng để hoàn tất các giao dịch chứng khoán,
theo đó các bên tham gia giao dịch sẽ thực hiện nghĩa vụ của mình: bên phải
trả chứng khoán thực hiện giao chứng khoán, bên phải trả tiền thực hiện việc
chuyển tiền, lần lượt trên cơ sở kết quả bù trừ chứng khoán và tiền được đưa
ra ở trên.
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 Để giảm rủi ro cho các đối tác tham gia giao dịch, việc thanh toán chứng
khoán và tiền luôn phải đảm bảo nguyên tắc giao chứng khoán đồng thời với
việc thanh toán tiền, hay còn gọi là nguyên tắc DVP (Delivery versus
Payment). Thời hạn của việc thanh toán được quyết định bởi chu kỳ thanh
toán. Tùy thuộc vào điều kiện của từng nước mà chu kỳ thanh toán áp dụng
có thể là T+1; T+2 hay T+3, trong đó T được hiểu là ngày giao dịch (ngày mà
giao dịch được thực hiện) và 1; 2; 3 là số ngày giao dịch (không tính ngày
nghỉ) tiếp theo kể từ ngày T. Theo khuyến nghị của Ngân hàng Thanh toán
quốc tế (BIS), của Tổ chức các ủy ban Chứng khoán quốc tế (IOSCO) cũng
như của nhóm G30 (nhóm các quốc gia có TTCK phát triển), các nước nên
áp dụng chu kỳ thanh toán tối đa là T+3.  
  Trong hoạt động thanh toán chứng khoán và tiền, phương thức thanh toán
cũng là mối quan tâm của các bên tham gia giao dịch. Phương thức thanh
toán được quyết định bởi phương thức bù trừ, do thanh toán luôn được thực
hiện trên cơ sở của kết quả bù trừ. Chính vì vậy, nếu phương thức bù trừ là đa
phương thì phương thức thanh toán cũng là thanh toán đa phương và tương
tự, phương thức bù trừ là song phương thì phương thức thanh toán cũng sẽ là
thanh toán song phương./
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Nguyên tắc khớp lệnh

  1- Nguyên tắc khớp lệnh:
  Hệ thống giao dịch chứng khoán tại Việt Nam hiện nay áp dụng phương
pháp khớp lệnh định kỳ. Theo nguyên tắc này, giá thực hiện được xác định
trên cơ sở giá có khối lượng chứng khoán dự kiến giao dịch được nhiều nhất.
  Ví dụ:
  Chứng khoán A:
  + Có khối lượng đặt mua tại 2 mức giá 17.4 và 17.5 đều là 20.000 cổ
phiếu;
  + Khối lượng đặt bán là 10.000 cổ phiếu với giá 17.4;
  + Giá đóng cửa phiên giao dịch trước là 17.2.
  Vậy:
  + Khối lượng dự kiến giao dịch được là 10.000 cổ phiếu;
  + Vì hai mức giá đặt mua đều có cùng khối lượng bằng nhau nên sẽ xét
tới yếu tố giá. Giá được khớp sẽ là giá gần với mức giá đóng cửa phiên hôm
trước tức giá 17.4.
  2- Thứ tự ưu tiên khớp lệnh:
  + Ưu tiên về giá: Giá tốt nhất (đối với lệnh bán là giá thấp nhất và đối với
lệnh mua là giá cao nhất);
  + Ưu tiên về thời gian: Nếu cùng mức giá thì lệnh đặt trước sẽ được ưu
tiên khớp trước;
  + Ưu tiên về khối lượng: Trường hợp cùng mức giá, cùng thời gian đặt
lệnh thì sẽ xét tới khối lượng gần nhất so với khối lượng dự kiến được giao
dịch; Với ví dụ trên, 800 cổ phiếu được khớp lệnh, người đặt mua vào 10h02
được khớp lệnh đầu tiên là 200 CP, tiếp theo là người đặt mua 10h03 được
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khớp lệnh 300 CP và người đặt mua vào 10h04 chỉ được khớp lệnh 300 CP
mặc dù anh ta đã đặt lệnh 400 CP vì số lượng bán chỉ có 800 CP.
  Sacom
 

 Thời gian
 

 Giá (VND/CP)
 

 Khối lượng
  Một lệnh bán

 
 10h02
 

 18.400
 

 800
  Những lệnh mua

 
 10h02
 

 18.400
 

 200
   

 
 10h03
 

 18.400
 

 300
   

 
 10h04
 

 18.400
 

 400
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Các công cụ quản lý trên thị trường chứng khoán

  Khi các giao dịch chứng khoán trên thị trường giao dịch tập trung có
những biến động bất thường, để vận hành, quản lý thị trường chứng khoán có
hiệu quả và bảo vệ lợi ích của các nhà đầu, các Sở giao dịch chứng khoán
(SGDCK) đều sử dụng các công cụ như: cảnh báo, đưa chứng khoán vào diện
kiểm soát và ngừng giao dịch
  Với mục đích thông tin cho nhà đầu tư, xin giới thiệu về chức năng và
nhiệm vụ của các công cụ trên.
  1.Dấu hiệu cảnh báo chứng khoán (DS): Là việc thông báo nhắc nhở
cho nhà đầu tư biết giá của chứng khoán đó có biến động bất thường nhưng
không có lý do hợp lý để giải thích cho sự biến động trên.
  Khi chứng khoán có dấu hiệu cảnh báo, nhà đầu tư phải cân nhắc, thận
trọng trong việc mua, bán chứng khoán đó và việc mua, bán được thực hiện
theo các nguyên tắc sau:
  Việc mua chứng khoán đó phải được thanh toán bằng tiền mặt (một số
nước việc thanh toán có thể thực hiện bằng séc, chuyển khoản hoặc tài khoản
margin).
  Người bán chứng khoán phải chuyển giao ngay chứng khoán ngay trong
ngày hoặc sau ngày giao dịch (T+1).
  Thành viên phải ghi rõ tên, số tài khoản của khách hàng trong việc mua,
bán và phải báo cáo kết quả giao dịch đó của khách hàng cho SGDCK biết.
  Thành viên không được mua, bán chứng khoán đó cho chính mình trừ
trường hợp sửa lỗi và phải gửi văn bản sửa lỗi và các giấy tờ liên quan đến
việc sửa lỗi đó cho SGDCK.
  Ngoài ra, khi tổ chức niêm yết bị lên dấu hiệu cảnh báo phải báo cáo các
số liệu hoặc giải thích rõ những nguyên nhân có thể tác động đến giao dịch
bất thường đó trước khi bắt đầu phiên giao dịch tiếp theo.
  2.Dấu hiệu ngừng giao dịch ( H và SP):
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  Dấu hiệu H: Đây là dấu hiệu tạm thời ngừng giao dịch đối với một loại
chứng khoán, thời hạn ngừng không quá một phiên giao dịch.
  Các chứng khoán vi phạm vào những nguyên tắc sau sẽ bị SGDCK lên
dấu hiệu H:
  Khi có những thông tin, tin đồn liên quan đến tổ chức niêm yết. Thông tin
đó có thể gây tác động đến quyền lợi các nhà đầu tư hoặc tác động đến quyết
định đầu tư hoặc thay đổi giá chứng khoán mà SGDCK chưa nhận được báo
cáo từ công ty. Tổ chức niêm yết phải giải thích hoặc xác nhận thông tin, tin
đồn đó.
  Khi chứng khoán của tổ chức niêm yết bị nghi ngờ có giao dịch nội gián
hoặc có một nhóm nhà đầu tư biết trước thông tin quan trọng của tổ chức
niêm yết và dùng thông tin đó để giao dịch. Tổ chức niêm yết phải giải thích
hoặc xác nhận thông tin đó.
  Khi tổ chức niêm yết đề nghị SGDCK tạm thời ngừng giao dịch chứng
khoán của tổ chức niêm yết do tổ chức niêm yết đang trong quá trình chờ
công bố thông tin.
  Khi có những biến động bất thường có thể ảnh hưởng nghiêm trọng đến
giao dịch của chứng khoán đó.
  Dấu hiệu SP: Là dấu hiệu tạm thời đình chỉ giao dịch chứng khoán cuả
tổ chức niêm yết, thời hạn đình chỉ trên một phiên giao dịch
  Các chứng khoán vi phạm vào những nguyên tắc sau sẽ bị SGDCK lên
dấu hiệu SP:
  Khi xảy ra trường hợp giống như từ 1-3 của việc lên dấu hiệu H nhưng tổ
chức niêm yết không thể giải thích và công bố thông tin tức thời.
  Khi tổ chức niêm yết không tuân thủ theo các quy chế, quy định mà
UBCK và SGDCK đã ban hành.
  Khi chứng khoán của tổ chức niêm yết đang trong quá trình xem xét huỷ
niêm yết hoặc đang trong quá trình điều chỉnh để thoát khỏi diện hủy niêm
yết.
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  Khi có những biến động bất thường có thể ảnh hưởng nghiêm trọng đến
giao dịch của chứng khoán đó.
  Dấu hiệu kiểm soát (C): Là dấu hiệu do SGDCK quy định để xác định
lại giá tham chiếu chứng khoán của tổ chức niêm yết. Việc giao dịch chứng
khoán này được thực hiện riêng tại một bảng khác và với thời gian ngắn hơn
phiên giao dịch chính.
  Các chứng khoán vi phạm vào những nguyên tắc sau sẽ bị SGDCK lên
dấu hiệu C:
  Khi hoạt động kinh doanh chính của tổ chức niêm yết bị đình chỉ từ 3
tháng đến dưới 1 năm.
  Khi tài khoản giao dịch của tổ chức niêm yết tại Ngân hàng bị phong toả.
  Khi tổ chức niêm yết không tuân thủ theo các quy chế, quy định mà
UBCK và SGDCK đã ban hành.
  Khi tổ chức niêm yết không nộp báo cáo hoặc vi phạm quy định công bố
thông tin.
  Khi chứng khoán của tổ chức niêm yết trong quá trình xem xét hủy niêm
yết.
  Khi có những biến động bất thường có thể ảnh hưởng nghiêm trọng đến
giao dịch của chứng khoán đó.
  Trên đây, là một số nội dung cơ bản để giới thiệu về các công cụ để quản
lý và vận hành thị trường chứng khoán. Tùy thuộc vào trình độ phát triển
kinh tế và đặc điểm của từng nước các nguyên tắc trên có thể thay đổi cho
phù hợp để việc quản lý và vận hành thị trường tốt hơn.
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Lợi tức cổ phiếu

  Trong giao dịch, kinh doanh CK - nhà đầu tư vì bảo vệ lợi ích của chính
mình - cần quan tâm và xử lý đúng đắn các nguyên tắc và phương thức chi
trả, thanh toán cổ tức sau đây:
  1. Lợi tức CP (hay gọi là cổ tức) là một phần lợi nhuận được phân phối
cho cổ đông, tùy thuộc tình hình lợi nhuận của TCPH và tỷ lệ góp vốn đầu tư
của từng cổ đông. Do đó, mức lợi tức CP cũng như phương thức chi trả,
thanh toán cổ tức tuỳ thuộc sự phát triển sản xuất - kinh doanh và chính sách
cổ tức của từng TCPH, do Hội đồng quản trị quyết định.
  2. Lợi tức CP, nhất là chi trả cổ tức của một TCPH, thường có xu hướng:
muốn tạo khả năng và duy trì mức cổ tức cao để tạo lòng tin cho nhà đầu tư,
mặc dù tình hình - sản xuất kinh doanh tốt xấu, có khi đều không có sự phân
biệt; hoặc có khi, vào những lúc thu hẹp hoạt động, nhưng chi trả cổ tức có
thể vẫn cao, cho dù thu nhập giảm, và theo đó lợi nhuận giảm, do TCPH
muốn duy trì mức trả cổ tức ngang bằng mức cổ tức trong thời kỳ kinh doanh
phát đạt.
  3. Theo các phương thức trên, không thoả đáng. Nhà đầu tư cần phân tích
và hiểu biết đầy đủ các yếu tố hoạt động, ảnh hưởng đến cổ tức và chi trả cổ
tức - thường bao gồm:
  a/ Xác định mức tăng trưởng
tiềm năng của các khoản lợi nhuận trong tương lai;
  b/ Nghiên cứu, xem xét sự biến động của các khoản lợi nhuận trong các
giai đoạn khác nhau và chu trình tái sản xuất - kinh doanh;
  c/ Nghiên cứu lợi nhuận và mức chi trả cổ tức của các tổ chức khác nhau
trong cùng một ngành kinh doanh. Từ đó, nhà đầu tư xem xét các mối quan
hệ: thu nhập - lợi tức - đầu tư phát triển - chi trả cổ tức... và tìm các phương
án thích hợp nhất.
  4. Thông thường, nhà đầu tư phải xem xét kỹ bản cáo bạch nhất là về tình
hình tài chính hiện tại và 1 năm về trước, về kế hoạch sản xuất, kinh doanh và
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phát triển, đặc biệt là về nguồn thu nhập từ cổ tức hay lãi suất, sau khi trừ các
chi phí liệu giá trị đầu tư có đạt trên điểm hoà vốn hay không? Các rủi ro, lợi
nhuận mang lại, khả năng cạnh tranh, diễn biến giá cả CP và tình hình biến
động chỉ số VN-Index. Do đó, nhà đầu tư phải tỉnh táo với lợi tức thu được.
  5. Nhà đầu tư, nếu mong muốn có một khoản cố định để bảo đảm cho
việc chi dùng, thì có thể chọn đầu tư vào các trái phiếu hoặc CP ưu đãi;
ngược lại, muốn phát triển nhanh đồng vốn của mình thì có thể chọn mua các
loại CP và luôn chịu sự chi phối của nguyên tắc kinh doanh; rủi ro tỷ lệ thuận
với lợi nhuận. Mặt khác, không nên đầu tư ngắn hạn, vì TTCK vẫn là một thị
trường vốn dài hạn, khó lòng có thể tìm được mức lợi nhuận cao trong một
thời gian ngắn.
  Một số nhà đầu tư lại theo xu hướng đầu tư vào tương lai, có thể hiện tại
công ty đang làm ăn thua lỗ, nhưng họ lại dự đoán và đánh giá một tiềm năng
phát triển trong tương lai - nên họ quyết định đầu tư vào CP đó - đồng nghĩa
với lợi nhuận cao, rủi ro cao.
  6. Nguyên tắc quan trọng là xác định và duy trì cổ tức nên ở mức khá
thấp và chỉ nên tăng mức cổ tức khi có những khoản thu nhập tăng thêm.
Riêng đối với TCPH có độ biến động lớn, có thể áp dụng phương thức: duy
trì mức cổ tức thấp, đồng thời chi trả những khoản cổ tức phụ trội vào các
thời điểm hợp lý và khi thu nhập cho phép nhằm bảo đảm việc chi trả cổ tức
luôn thực hiện đối với nhà đầu tư.
  7. Việc thanh toán, chi trả cổ tức cho cổ đông, có khả năng bằng tiền mặt
hoặc không dùng tiền mặt, dưới 2 hình thức:
  a/ Chi trả cổ tức bằng CP, giữ tiền mặt cho đầu tư phát triển, nếu mức chi
trả đó chiếm tỷ lệ nhỏ, khoảng 2-5% tổng số CP đã phát hành, thì nhà đầu tư
không chú ý đến "loãng giá" (giá CP sẽ giảm xuống), ảnh hưởng không đáng
kể đến thu nhập. Nhà đầu tư yên tâm khi họ nhận được CP nhiều hơn; nhưng
thực tế họ không nhận được gì, vì khi công bố trả cổ tức bằng CP, thì giá CP
sẽ giảm xuống tương ứng với tỷ lệ trả cổ tức bằng CP.
  b/ Chi trả cổ tức bằng tách CP, thường kéo theo việc phát hành nhiều CP
hơn, theo một tỷ lệ tương ứng với số lượng CP, mà các cổ đông đang nắm
giữ, và thường dẫn đến kết quả giá trị thị trường CP tăng lên.
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Như vậy, các TCPH vẫn giữ lại được nguồn vốn bên trong để đầu tư phát
triển, tăng thêm CP cho các cổ đông, nguồn cung cấp CP cho thị trường,
giảm biến động giá cả thị trường, bảo vệ lợi ích chính đáng của nhà đầu tư.
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Giới thiệu phương thức giao dịch báo giá tại Trung tâm GDCK Hà
Nội

  Được sự đồng ý của Chủ tịch Uỷ ban chứng khoán Nhà nước, ngày
2/11/2005, Trung tâm GDCK Hà Nội chính thức đưa phương thức giao dịch
báo giá vào hoạt động.
   Những nội dung chính trong cơ chế hoạt động của phương thức giao dịch
báo giá như sau:
    Các qui định về giao dịch:
   * Thời gian giao dịch: Từ 9h00-11h00 các ngày Thứ 2, 4, 6 hàng tuần
(trừ các ngày nghỉ theo qui định tại Bộ Luật Lao động).
   
  * Hình thức thanh toán:
  - Giao dịch báo giá: Tất cả các giao dịch báo giá (gồm cả giao dịch cổ
phiếu và giao dịch trái phiếu) được thanh toán theo hình thức thanh toán đa
phương (T+3).
   * Đơn vị yết giá:
  - Giao dịch báo giá:
  + Đối với cổ phiếu: 100 đồng.
  + Đối với trái phiếu: không quy định.
  - Giao dịch thỏa thuận: không quy định.
   * Đơn vị giao dịch
  - Giao dịch báo giá: 100 cổ phiếu hoặc 10.000.000 đồng (mười triệu
đồng) tính theo mệnh giá trái phiếu.
   * Giá tham chiếu: Giá tham chiếu của cổ phiếu là bình quân gia quyền
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các giá thực hiện qua phương thức giao dịch báo giá của ngày có giao dịch
gần nhất.
   * Biên độ dao động giá
  - Biên độ dao động giá trong ngày giao dịch đối với cổ phiếu là ±10%.
  - Không áp dụng biên độ dao động giá đối với các giao dịch trái phiếu.
   * Hiệu lực của lệnh: trong phiên giao dịch, lệnh giới hạn được nhập vào
hệ thống giao dịch có hiệu lực cho đến hết phiên hoặc cho đến khi lệnh bị
huỷ trên hệ thống.
  * Loại lệnh giao dịch: Lệnh giao dịch báo giá là lệnh giới hạn.
   * Nguyên tắc thực hiện lệnh giao dịch báo giá
  - Các lệnh có mức giá tốt nhất được ưu tiên thực hiện trước.
  - Nếu có nhiều lệnh cùng mức giá thì lệnh nào được nhập vào hệ thống
trước sẽ được thực hiện trước.
  - Nếu lệnh mua và lệnh bán cùng thoả mãn nhau về giá thì mức giá thực
hiện sẽ là mức giá của lệnh được nhập vào hệ thống trước.
  - Lệnh giao dịch có thể được thực hiện toàn bộ hoặc một phần theo bội số
của đơn vị giao dịch.
  * Sửa, hủy lệnh: Nhà đầu tư được phép huỷ lệnh hoặc thay đổi mức giá
đối với các lệnh chưa được khớp hoặc phần còn lại của lệnh đã khớp một
phần.
  Các bước tiến hành giao dịch báo giá:  
  - Sau khi nhà đầu tư đặt lệnh (mua/bán) tại các công ty chứng khoán, đại
diện giao dịch của công ty chứng khoán sẽ nhập các lệnh của khách hàng vào
hệ thống giao dịch tại Trung tâm GDCK Hà Nội. Nếu nhà đầu tư muốn thực
hiện lệnh theo phương thức thoả thuận hoặc muốn thực hiện toàn bộ khối
lượng thì phải ghi rõ những yêu cầu này trên phiếu lệnh, công ty chứng khoán
sẽ thực hiện những lệnh này theo phương thức thoả thuận. Nếu phiếu lệnh
không có các yêu cầu trên thì đại diện giao dịch của công ty chứng khoán sẽ
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nhập lệnh đó vào hệ thống giao dịch báo giá.
  - Các lệnh đặt này được hiển thị trên màn hình của đại diện giao dịch và
màn hình thông tin của công ty chứng khoán.
  - Nhà đầu tư theo dõi các lệnh (mua/bán) thông qua màn hình thông tin
tại công ty chứng khoán và lựa chọn các lệnh phù hợp để đặt lệnh đối ứng.
  - Các lệnh nhập vào hệ thống sẽ được tự động khớp ngay với các lệnh đối
ứng có mức giá thoả mãn tốt nhất đã chờ sẵn trong hệ thống. Tức là, nếu thoả
mãn về giá thì các lệnh mua có mức giá cao nhất sẽ được khớp với các lệnh
bán có mức giá thấp nhất. Mức giá thực hiện được xác định là mức giá của
lệnh được nhập vào hệ thống trước.
  - Nếu ở cùng một mức giá mà có nhiều lệnh mua/lệnh bán thì lệnh nào
nhập vào hệ thống trước sẽ được thực hiện trước.
  - Các lệnh có thể được thực hiện một phần hoặc toàn bộ (nếu các lệnh đối
ứng đáp ứng được toàn bộ khối lượng). Các lệnh chưa được thực hiện hoặc
mới thực hiện một phần sẽ được lưu lại trên hệ thống để chờ thực hiện với
các lệnh mới.
  - Kết quả giao dịch sẽ được hiển thị trực tuyến trên màn hình thông tin
của các công ty chứng khoán.
   Kết thúc phiên giao dịch, TTGDCK Hà Nội sẽ xác nhận kết quả giao
dịch với công ty chứng khoán thành viên và công ty chứng khoán thành viên
thông báo cho khách hàng
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Giá tham chiếu của cổ phiếu trong những ngày đặc biệt

  Trong quá trình theo dõi và tham gia thị trường, thỉnh thoảng người đầu
tư nhận thấy Trung tâm Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh
(TTGDCK Tp. HCM) không lấy giá đóng cửa của một cổ phiếu nào đó trong
phiên giao dịch  trước đó làm giá tham chiếu cho cổ phiếu này trong ngày
giao dịch tiếp theo như thường lệ. Đó là ở trường hợp ở những phiên giao
dịch người đầu tư giao dịch không được nhận cổ tức bằng tiền, không được
nhận thưởng bằng tiền, ngày giao dịch không được hưởng quyền mua cổ
phiếu mới trong đợt phát hành thêm cổ phiếu để tăng vốn hay trong ngày giao
dịch không được hưởng phần phát thưởng bằng cổ phiếu, ngày  không được
hưởng cổ tức bằng cổ phiếu hoặc tổ hợp nào đó của các yếu tố trên. 
  Điểm qua một số thông tin liên quan, chúng ta thấy việc  phát hành thêm
cổ phiếu để huy động thêm vốn phát triển sản xuất của Công ty cổ phần
(CtyCP) giấy Hải phòng (Haphaco). Công ty này đã phát hành tăng vốn lên
gấp đôi, từ  hơn 10 tỷ lên hơn 20 tỷ để xây dựng một dây chuyền sản xuất
giấy Craft. Và cứ mỗi cổ phiếu sở hữu nhận được một quyền mua một cổ
phiếu trong đợt phát hành mới. Tại đây đã xuất hiện nhu cầu về định giá
chứng khoán phái sinh là quyền mua cổ phiếu và làm cơ sở để định giá bán
cổ phiếu cho người có quyền. Trong thời gian đó, giá cổ phiếu Haphaco đang
ở mức cao trên 60-70 ngàn đồng/cổ phiếu và thị trường đang có xu hướng
suy giảm. Công ty Haphaco đã xác định giá bán cho người có quyền là 50,
sau đó là 40 và cuối cùng là 32 ngàn đồng/cổ phiếu trong đợt phát hành mới
khi giá cổ phiếu này trên thị trường giảm xuống trên dưới 50 ngàn đồng. Và
trên thực tế đã xuất hiện ngày giao dịch không hưởng quyền mua cổ phiếu 
này và TTGDCK Tp. HCM đã điều chỉnh giá tham chiếu.
  Ngoài ra, đối với những công ty niêm yết (CtyNY) khác, đã có một số
công ty  phát hành thêm cổ phiếu để thưởng hay cổ phiếu dùng để trả cổ tức
như CtyCP Xuất nhập khẩu Bình Thạnh, CtyCP Giao nhận kho vận ngoại
thương, CtyCP nước giải khát Sài gòn, CtyCP cáp và vật liệu viễn thông…Vì
vậy, việc định giá tham chiếu của cổ phiếu trong ngày giao dịch không có
thưởng, không hưởng cổ tức bằng cổ phiếu cũng đã được TTGDCK Tp.
HCM tính toán và thông báo...
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 Ví dụ, như Công ty Haphaco đã phát cổ tức năm 2004 đợt 1 là 12% tương
đương với 1200đ/1 cổ phần và công bố phát cổ tức đợt 2 năm 2004 bằng cổ
phiếu với tỷ lệ 100 cổ phiếu cũ được nhận 12 cổ phiếu mới ( tất nhiên là sau
khi được phép của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước (UBCKNN)). CtyCP Xuất
nhập khẩu Khánh Hội (KHA) cũng đã được phép của UBCKNN phát hành
thêm cổ phiếu để tăng vốn dưới hình thức thưởng cổ phiếu, tăng vốn điều lệ
từ 20,9 tỷ lên gấp rưỡi, tức là phát hành thêm thêm 1.045.000 cổ phiếu với trị
giá 10,450 tỷ đồng. Ngày cuối cùng để cổ đông đăng ký quyền mua cổ phiếu
này là ngày 15/10/2004. Ngày 18/10/2004 TTGDCK Tp. HCM đã có công
văn số 734/TTGDCK-LK gửi các thành viên hướng dẫn việc chuyển nhượng
quyền mua cổ phiếu mới của cổ đông CtyCP Xuất nhập khẩu Khánh Hội.
Theo đó, việc chuyển nhượng quyền mua cổ phiếu mới của công ty này chỉ
xảy ra duy nhất 1 lần đối với mỗi cá nhân, tổ chức có quyền mua cổ phiếu từ
ngày 28/10 đến ngày 17/11/2004. Việc chuyển nhượng quyền có thể được
thực hiện một phần hay toàn bộ số quyền và chuyển nhượng cũng có thể cho
một hay nhiều khách hàng. Tuy nhiên, người đi mua sẽ không được bán
quyền kể cả quyền của riêng mình và quyền vừa mới mua. Chúng ta lại thấy
ở đây do TTCK phái sinh chưa được tổ chức nên việc mua, bán quyền bị biện
pháp hành chính thu hẹp. CtyCP Cơ điện lạnh (Ree) cũng đã được UBCKNN
cho phép phát hành tối đa 1.462.500 cổ phiếu để trả cổ tức năm 2004. Tuy
nhiên, khối lượng phát hành cũng phụ thuộc vào lượng vốn công ty này dành
để trả cổ tức.  Công ty cũng đã được phép trên nguyên tắc về phát hành thêm
1.125.000 cổ phiếu để thưởng từ nay cho đến năm 2008. Cổ phiếu ưu đãi
chuyển đổi của công ty (chuyển đổi thành cổ phiếu thường) cũng sẽ đến hạn
chuyển đổi vào năm 2009. Nhu cầu định giá tham chiếu của cổ phiếu này
trong ngày không hưởng quyền cũng đã xuất hiện.
  Công ty Gemadept đã trả cổ tức đợt 1 năm 2004 là 12% và công bố sẽ trả
cổ tức lần hai của năm này bằng cổ phiếu (họ cũng đã được phép của
UBCKNN) với tỷ lệ 20:1. Có nghĩa là, cổ đông cứ có 20 cổ phiếu cũ (kể cả
cổ phiếu trả chậm) sẽ được phát thêm 1 cổ phiếu từ nguồn vốn chia cổ tức
năm 2004. Công ty Haphaco đã được phép của UBCKNN chia cổ tức đợt hai
bằng cổ phiếu (1200đ/cổ phiếu), với giá được tính theo mệnh giá
là10.000đ/cổ phiếu, tức là cổ đông  có 100 cổ phiếu sẽ được nhận thêm 12 cổ
phiếu, đồng thời thưởng cổ phiếu cho cổ đông để tăng vốn với tỷ lệ 2:1, tức là
có hai cổ phiếu cũ được nhận thêm 1 cổ phiếu mới. Ngày giao dịch không
hưởng quyền là ngày 6/12/2004.
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  Để lý giải về giá tham chiếu của cổ phiếu trong những ngày đặc biệt trên,
chúng tôi xin giới thiệu một số kết quả của công trình nghiên cứu liên quan
đến vấn đề này[1][1]. 
   1)      Giá tham chiếu (Ptc) của cổ phiếu trong ngày giao dịch không
hưởng cổ tức được tính theo công thức:
  Ptc = Giá đóng cửa phiên giao dịch trước đó – giá trị cổ tức
   Giá tham chiếu  của cổ phiếu trong ngày giao dịch không hưởng cổ tức
đúng bằng giá đóng cửa của cổ phiếu này trong phiên trước đó trừ đi giá trị
cổ tức.
  2)      Giá tham chiếu của cổ phiếu (Ptc) trong ngày giao dịch không
hưởng phần chia lãi bằng tiền 
              Ptc = Giá đóng cửa phiên giao dịch trước đó – giá trị tiền
thưởng
   Giá tham chiếu  của cổ phiếu trong ngày giao dịch không hưởng phần
thưởng bằng tiền  đúng bằng giá đóng cửa của cổ phiếu này trong phiên trước
đó trừ đi giá trị tiền thưởng.
   3)      Giá tham chiếu của cổ phiếu trong trường hợp phát hành thêm
cổ phiếu để tăng vốn
   
  \Trong trường hợp này  giá tham chiếu của cổ phiếu ngày không
hưởng  quyền mua cổ phiếu mới (Ptc)  được tính theo công thức:
   
                                      PR t-1 + (I x PR )
                          Ptc  = ------------------------                    
                                               1+ I
Trong đó : Ptc :  là giá tham chiếu cổ phiếu trong ngày giao dịch không
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hưởng    quyền mua cổ phiếu trong đợt phát hành  mới để tăng vốn, đây
là  giá cần xác định
      PRt-1 :  là giá chứng khoán phiên  trước phiên  giao dịch không
hưởng  quyền.   
         I :    là tỷ lệ vốn tăng
        PR :    là giá cổ phiếu sẽ bán cho người  nắm giữ  quyền mua cổ
phiếu trong đợt phát hành mới.
   
  Ví dụ: Giả sử ta muốn tính giá tham chiếu của cổ phiếu Haphaco vào
ngày không hưởng quyền mua cổ phiếu mới trong đợt phát hành thêm cổ
phiếu lần đầu để huy động vốn đầu tư xây dựng Nhà máy giấy Craft. Thông
tin chúng ta có được như sau: Tổng vốn huy động mới là 20 tỷ đồng (tổng
vốn Haphaco trước lúc phát hành quyền mua cổ phiếu là 10 tỷ đồng). Tức là
mỗi cổ phiếu cũ được mua thêm 2 cổ phiếu mới. Giá tham chiếu của cổ phiếu
này  vào phiên trước phiên giao dịch không hưởng quyền là  50.000đồng/cổ
phiếu (PRt-1). Tỷ lệ vốn tăng là gấp 2 lần vốn hiện có ( I=2). Giá cổ phiếu
sẽ bán cho cổ đông ghi trong quyền là 32.000đồng/cổ phiếu (PR).
   
                                    5 0000 + 2 x 32000
                        Ptc  = ----------------------------- =  38 000 đồng
                                                1+ 2

  Như vậy, giá tham chiếu  cổ phiếu trong phiên giao dịch không hưởng
quyền là 38.000 đồng. Trong khi đó giá bán theo quyền của cổ phiếu (hay giá
ấn định) là 32. 000 đồng.
  Trong trường hợp này giá của quyền mua đối với mỗi cổ phiếu là :
  38.000 đồng - 32.000 đồng = 6.000 đồng.
   Trong thực tế, khi có một cổ phiếu ta có hai quyền mua cổ phiếu mới và
tổng giá trị quyền cho việc sở hữu một cổ phiếu cũ là 12.000 đồng
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  Đây là thông tin hết sức quan trọng trong quá trình giao dịch quyền mua
cổ phiếu này. Bài toán này được gặp khá thường xuyên trong quá trình vận
hành của TTCK. Bởi vì, việc phát hành thêm cổ phiếu để huy động vốn đầu
tư phát triển sản xuất là mục đích quan trọng nhất của TTCK và các doanh
nghiệp sẽ tranh thủ tối đa nguồn vốn huy động bằng phương pháp này.
   4) Giá tham chiếu của cổ phiếu trong ngày giao dịch không hưởng
phần chia lãi, hay phát thưởng bằng cổ phiếu
   Thực tiễn TTCK Việt nam hiện nay đã cho thấy, rất nhiều doanh nghiệp
niêm yết muốn thực hiện việc chia cổ tức, chia lãi bằng cổ phiếu. Thực chất
đây là đợt phát hành mới và bán cho cổ đông hiện hữu. Quyền “mua” cổ
phiếu tiềm ẩn trong hoạt động này và coi như người có quyền dùng luôn tiền
thưởng hay cổ tức để mua cổ phiếu mới. Thực chất, hoạt động chia lãi, chia
cổ tức và hoạt động phát hành thêm cổ phiếu cùng xẩy ra cùng một lúc.
  Ví dụ: CtyCP Xuất nhập khẩu Khánh Hội (KHA) đã được phép của
UBCKNN phát hành thêm cổ phiếu để tăng vốn dưới hình thức thưởng cổ
phiếu, tăng vốn điều lệ từ 20,9 tỷ đồng lên gấp rưỡi, tức là phát hành thêm
1.045.000 cổ phiếu với trị giá 10,450 tỷ đồng. Ngày cuối cùng để cổ đông
đăng ký quyền mua cổ phiếu là ngày 15/10/2004 (Thứ 6). Ngày giao dịch
không hưởng quyền là ngày Thứ 4 ngày 13/10. Câu hỏi ở đây là, giá tham
chiếu của cổ phiếu này tại ngày 13/10 này là bao nhiêu? Giá trị của quyền
bằng bao nhiêu? Biết rằng giá cổ phiếu ngày 12/10 của KHA là 25.500đồng.
  Trong trường hợp này, cùng một lúc có 2 sự kiện xẩy ra: KHA phát
thưởng và phát hành thêm cổ phiếu để tăng vốn. Mức thưởng là 5.000đồng
/cổ phiếu; Phát hành để tăng thêm 50% vốn và giá tính cho người có quyền
(cổ đông hiện hữu) với giá 10.000đồng /cổ phiếu. Chúng ta dùng công thức
sau:
   
                      PR t-1 + (I x PR )-TTH
                        Ptc = ------------------------------                        
                                                  1+  I
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Trong đó : Ptc :  là giá tham chiếu cổ phiếu trong ngày giao dịch không
hưởng    quyền nhận thưởng bằng cổ phiếu
         PRt-1 :  là giá chứng khoán phiên trước phiên không hưởng  quyền
nhận thưởng bằng cổ phiếu. (25.500đ) 
         I :     là tỷ lệ vốn tăng: 50%=0,5
        PR :    là giá cổ phiếu sẽ tính toán  cho người  có  quyền  nhận
thưởng bằng tiền (10.000đ)
          TTH :   Giá trị tiền thưởng  bằng cổ phiếu (5.000 đồng)
   Thay số vào ta có:
                                  25.500 + (0.5x 10.000 ) –5.000
              P tc (ngày 13/10) = ------------------------------------- = 17.000 đồng
                                                         1+  0.5

  Tức là, nếu ngày 13/10 giá cổ phiếu KHA hình thành là 17.000
đồng/cổ phiếu thì được coi là không có biến động giá, không có tác động
đến Vn-Index. Việc giảm giá từ 25.500 đồng /cổ phiếu xuống 17.000
đồng/cổ phiếu chỉ là sự biến động về giá trị, chứ không phải là biến động
về giá.
   Giá của quyền ở đây là 17.000đồng - 10.000đồng = 7.000đồng
   5) Giá tham chiếu của cổ phiếu trong ngày giao dịch không hưởng
phần chia lãi và đồng thời chia cổ tức bằng cổ phiếu
  Ví dụ :   Công ty Haphaco đã được phép của UBCKNN chia cổ tức đợt
hai bằng cổ phiếu (1.200đ/cổ phiếu), với giá được tính theo mệnh giá
là10.000đồng/cổ phiếu, tức là cổ đông có 100 cổ phiếu sẽ được nhận thêm 12
cổ phiếu, đồng thời thưởng cổ phiếu cho cổ đông để tăng vốn với tỷ lệ 2 :1,
tức là có hai cổ phiếu cũ được nhận thêm 1 cổ phiếu mới. Ngày giao dịch
không hưởng quyền là ngày 6/12/04. Chúng ta hãy tính giá tham chiếu của cổ
phiếu này vào ngày 6/12/04 theo công thức :
   Công thức của chúng ta :
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                                      PR t-1 + (I x PR )-TTH- Div
                        Ptc (ngày 6/12)  = -------------------------------------   
                                           1+  I
  
Trong đó : Ptc (ngày 6/12) :    là giá tham chiếu cổ phiếu trong ngày giao
dich không hưởng quyền nhận thưởng và nhận cổ tức bằng cổ phiếu
       PRt-1 :  là giá chứng khoán trước khi phát hành chứng quyền. 
                         (Giá vào ngày 3/12/2004 là 39.300 đồng) 
                  I :  là tỷ lệ vốn tăng: 50%+12%= 62%= 0,62
               PR :    là giá cổ phiếu sẽ bán cho người  có  quyền  hưởng cổ tức
và tiền thưởng bằng cổ phiếu (=10.000 đồng)
               TTH:   giá trị tiền thưởng (=5.000 đồng)
                Div:  là giá trị  cổ tức (= 1.200 đồng)
   
                                 39.300 + (0.62x 10.000 ) –5.000-1.200
              P tc ngày 6/12  = -------------------- -------- --------------         =        
24.259 đồng
                                                     1+  0.62
           
  Trong trường hợp này giá trị quyền nhận cổ tức và tiền thưởng bằng cổ
phiếu là:               
     24.259- 1.0000 = 14.259 đồng.
   
  Tuy nhiên, trong thực tế TTGDCK Tp. HCM đã quy định giá tham chiếu
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của Haphaco ở phiên giao dịch đầu tiên không hưởng quyền (ngày 6/12/04) 
là 25.000đ (cao hơn giá trị thực hơn 700 đồng). Lẽ ra phải thông báo giá tham
chiếu của Haphaco vào ngày 6/12/04 - Phiên giao dịch 931 là 24.300 đồng
thay vì 25.000 đồng.
  Đây là thông tin quan trọng đối với người đầu tư để họ có cơ sở để giao
dịch cổ phiếu trong những phiên trước ngày 6/12  và  ngay ngày 6/12
  Việc giảm giá của Haphaco từ 39.300 đồng vào phiên giao dịch 930
xuống 24.300 đồng vào phiên thứ 931 không coi là giảm giá và không tính
vào Vn-Index, vì đây là khoản giảm giá trị của cổ phiếu chứ không phải giảm
giá.
  6) Tổng quát hóa
  Nếu tất cả các yếu tố kể trên cùng xẩy ra một lúc thì ta tính giá tham
chiếu ra sao. Ví dụ cùng một lúc có các sự kiện như sau xảy ra :
  -         Công ty có phát hành thêm chứng quyền  để tăng vốn
  -         Công ty có một phần tiền thưởng bằng tiền mặt.
  -         Công ty có chia  một phần cổ tức bằng tiền mặt
  -         Công ty có một phần tiền thưởng bằng cổ phiếu.
  -         Công ty có chia  một phần cổ tức bằng cổ phiếu.
  Đồng thời giá cổ phiếu tính cho chứng quyền, quyền nhận thưởng bằng
cổ phiếu, quyền nhận cổ tức bằng cổ phiếu khác nhau. Câu hỏi đặt ra là  vào
ngày giao dịch không hưởng các quyền trên giá tham chiếu của cổ phiếu tính
ra sao? Thực tế đây là bài toán tổng hợp của tất cả các bài toán trên. Chúng ta
hãy dùng công thức tổng quát sau:
   
         PR t-1 + (I1 x Pr1 ) + (I2 x Pr2 ) + (I3 x Pr3 ) –TTHcp- Divcp- TTHt -
Divt
Ptc  = --------------------------------------------------------------------------------------
--------     
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                                     1+  I1 + I2 + I3
 Trong đó :
   
  Ptc       : Giá tham chiếu trong ngày không hưởng các quyền trên
  I1               : Tỷ lệ vốn tăng theo phát hành quyền mua cổ phiếu
  I2         : Tỷ lệ vốn tăng do phát thưởng bằng cổ phiếu 
I3         : Tỷ lệ vốn tăng do phát cổ tức  bằng  cổ phiếu
  TTHcp  :  Giá trị tiền thưởng bằng cổ phiếu
  Divcp    : Giá trị cổ tức bằng cổ phiếu
  TTHt   : Giá trị tiền thưởng bằng tiền
  Divt      : Giá trị cổ tức bằng tiền
Pr1        : Giá cổ phiếu bán cho người có quyền mua cổ phiếu
  Pr2        : Giá cổ phiếu tính cho người được thưởng bằng cổ phiếu
  Pr2        : Giá cổ phiếu tính cho người được nhận cổ tức bằng cổ phiếu
   
  Trong thực tế, chúng ta có thể dùng công thức tổng quát này để tính toán
cho tất cả các trường hợp. Đối với những nhân tố không xẩy ra ta đánh số 0.
Đây là kết quả nghiên cứu có khả năng ứng dụng thực tiễn khá cao, mong các
nhà đầu tư tham gia góp ý, bàn luận thêm.
  Việc điều chỉnh giá tham chiếu theo những yếu tố kể trên là những biến
động về giá trị cổ phiếu (phải được loại bỏ trong quá trình tính toán Vn-
Index), không ảnh hưởng đến chỉ số giá Vn-Index. Trong một số trường hợp,
một số người  không hiểu về phương pháp tính Vn-Index nên đã giải thích
việc giảm Vn-Index là do ngày phát cổ tức, ngày phát hành thêm cổ phiếu,
ngày phát thưởng bằng tiền, bằng cổ phiếu... Đây chỉ là sai lầm trong cách
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nhận biết và liên quan đến một số kiến thức cơ bản về chứng khoán và
TTCK./.
  ------------------------------------------------------
  [1][1] “ Định giá các công cụ phái sinh và một số gợi ý áp dụng vào thị
trường chứng khoán Việt nam “ do  TS. Tôn Tích Quý – UBCKNN làm Chủ
nhiệm đề tài.  (TCCK)
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Phương pháp tính chỉ số giá cổ phiếu

   
  Năm 1999, UBCKNN có một đề tài nghiên cứu khoa học cấp bộ mang
tên: Cơ sở khoa học và thực tiễn xây dựng chỉ số giá chứng khoán và một số
gợi ý cho Việt Nam. Đề tài đã được hội đồng khoa học do TS.Lê Văn Châu
Chủ tịch UBCKNN làm chủ tịch Hội đồng nghiệm thu, đánh giá hoàn thành
ở mức độ xuất sắc. Trong bài viết nhỏ này chúng tôi chỉ xin giới thiệu một
phần của công trình nghiên cứu khoa học trên, đó là các phương pháp tính chỉ
số giá cổ phiếu và việc vận dụng nó ở nước ta hiện nay, nhất là trong giai
đoạn đầu của sự phát triển thị trường chứng khoán.
  Mục tiêu cơ bản của việc xây dựng chỉ số giá nói chung là xây dựng hệ
thống chỉ tiêu phản ánh sự biến động của giá theo thời gian. Chỉ số giá cổ
phiếu cũng vậy nó là chỉ tiêu phản ánh sự thay đổi của giá cổ phiếu theo thời
gian.
  Ý tưởng xuyên suốt trong quá trình xây dựng chỉ số giá là phải cố
định phần lượng, loại bỏ mọi yếu tố ảnh hưởng về giá trị để khảo sát sự
thay đổi của riêng giá. Có như vậy chỉ số giá mới phản ánh đúng sự biến
động về giá. Mọi công thức, phương pháp không thực hiện được ý tưởng này
đều sai với lý luận và chắc chắn chỉ số giá không phản ánh đúng sự biến động
của giá.
  Để thực hiện được mục tiêu và ý tưởng trên, có 3 vấn đề cần giải quyết
trong quá trình xây dựng chỉ số giá cổ phiếu, đó là:
  -         Chọn phương pháp
  -         Chọn rổ đại diện
  -         Tìm biện pháp trừ khử các yếu tố về giá trị để đảm bảo chỉ số giá
chỉ phản ánh sự biến động của riêng giá.
  1- Phương pháp tính
  Hiện nay các nước trên thế giới dùng 5 phương pháp để tính chỉ số giá cổ
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phiếu, đó là:
  Phương pháp  Passcher:
  Đây là loại chỉ số giá cổ phiếu thông dụng nhất và nó là chỉ số giá bình
quân gia quyền giá trị với quyền số là số lượng chứng khoán niêm yết
thời kỳ tính toán. Kết quả tính sẽ phụ thuộc vào cơ cấu quyền số thời kỳ tính
toán:
  Người ta dùng công thức sau  để tính.
   
                                                   å qt  pt                                              
                                      I p   = -------------            
                                                   å qt po
   
  Trong đó:         I p        : Là chỉ số giá Passcher
                          p t        : Là giá thời kỳ t
                          p o       : Là giá thời kỳ  gốc
                          qt       : Là khối lượng (quyền số) thời điểm tính toán ( t )
  hoặc cơ cấu của  khối lượng thời điểm tính toán.
                          i         Là cổ phiếu i tham gia tính chỉ số giá
                          n        là số lượng cổ phiếu đưa vào tính chỉ số
   
  Chỉ  số giá bình quân Passcher là chỉ số giá bình quân gia quyền giá trị
lấy quyền số là quyền số thời kỳ tính toán, vì vậy kết quả tính sẽ phụ thuộc
vào cơ cấu quyền số (cơ cấu chứng khoán niêm yết) thời tính toán.
  Các chỉ số KOSPI (Hàn quốc); S&P500(Mỹ); FT-SE 100 (Anh) ; TOPIX
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(Nhật) ; CAC (Pháp); TSE (Đài loan); Hangseng (Hồng công); các chỉ số của
Thuỵ Sỹ,..  và VnIndex của Việt Nam áp dụng phương pháp này.
  Phương pháp Laspeyres.
  Chỉ  số giá bình quân Laspeyres là chỉ số giá bình quân gia quyền giá
trị,  lấy quyền số là số cổ phiếu niêm yết thời kỳ gốc. Như vậy kết quả tính
sẽ phụ thuộc vào cơ cấu quyền số thời kỳ gốc:
   
                                                   å qo  pt                                             
                                      I  l  = -------------                   
                                                   å qo  po
   
  Trong đó:         I L       : Là chỉ số giá bình quân Laspeyres
                          pt         : Là giá thời kỳ  báo cáo
                          p o       : Là giá thời kỳ  gốc
                          qo        : Là khối lượng (quyền số) thời kỳ gốc hoặc cơ cấu
  của khối lượng c (số lượng cổ phiếu niêm yết) thời kỳ gốc
                          i         Là cổ phiếu i tham gia tính chỉ số giá
                          n        là số lượng cổ phiếu đưa vào tính chỉ số
   
  Có ít nước áp dụng phương pháp này, đó là chỉ số  FAZ, DAX của Đức
  Chỉ  số giá bình quân Fisher
  Chỉ số giá bình quân Fisher là chỉ số giá bình quân nhân giữa chỉ số
giá Passcher và chỉ số giá Laspayres: Phương pháp này trung hoà được yếu
điểm của hai phương pháp trên, tức là giá trị chỉ số tính toán ra phụ thuộc vào
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quyền số của cả 2 thời kỳ: Kỳ gốc và kỳ tính toán
   
                                                  I F    =    Ö IP  x   I L           
   
              Trong đó:     I F :  Là chỉ số giá Fisher
                                     IP  :   Là chỉ số giá Passche
                                      I L :   Là chỉ số giá bình quân Laspeyres
  Về mặt lý luận có phương pháp này, nhưng trong thống kê chúng tôi
không thấy nó áp dụng ở bất kỳ một quốc giá nào.
  Phương pháp số bình quân giản đơn:
  Ngoài các phương pháp trên, phương pháp tính giá bình quân giản đơn
cũng thường được áp dụng. Công thức đơn giản là lấy tổng thị giá của chứng
khoán chia cho số chứng khoán tham gia tính toán:                                        
                                                   å   pi              </SPA
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Chỉ số P/E 

  
Đây là chỉ số phản ánh mối quan hệ giữa thị giá (giá thị trường cổ phiếu hiện
hành) cổ phiếu với lợi nhuận sau thuế trong một năm của công ty. 
Lấy ví dụ từ báo cáo tài chính của Ngân hàng A' Châu (ACB). Lợi nhuận sau
thuế năm 1999 của ACB là 51.564 triệu đồng, chia cho tổng số cổ phiếu
được: 151,025 đồng. Giá thỏa thuận mua bán cổ phiếu ACB (trên thị trường
không chính thức) mới đây là 1,7 triệu đồng, vậy P/E của ACB bằng
1.700.000 : 151,025 = 11,25 lần. 
Chỉ số này được dùng khá phổ biến như một công cụ để nhà đầu tư xem xét
mình qua chứng khoán rẻ hay đắt. P/E càng cao nghĩa là chứng khoán mua
càng cao và ngược lại. Mặt khác, nhà đầu tư có thể mua với P/E giá cao để hy
vọng trong tương lai lợi nhuận công ty cao thì P/E lúc đó lại thấp như ví dụ
dưới đây: lợi nhuận năm 1999 của một công ty bánh kẹo là 12,7 tỷ , P/E là
3,4 ; lợi nhuận 2000 là 14,5 tỉ , P/E là 2,9 . 
Nhà đầu tư mua cổ phiếu với P/E là 3,4 lần so với lợi nhuận là 12,7 tỉ của
năm 1999. Nếu năm 2000 lợi nhuận là 14,5 tỉ thì nhà đầu tư mua với P/E chỉ
còn 2,9 lần do lợi nhuận của công ty đã tăng lên và nếu năm 2001 lợi nhuận
tăng nữa thì lúc này P/E sẽ giảm nữa, khi đó nhà đầu tư này muốn bán ra cho
nhà đầu tư khác và khi nhìn vào thì thấy tại sao nhà đầu tư trước mua P/E 3,4
lần thì mình cũng mua 3,4 lần được chứ. Thế là hoàn tất thương vụ! Nhà đầu
tư trước bán được P/E là 3,4 lần (hoặc cao hơn nếu người mua mới chấp
nhận) so lợi nhuận năm 2000 thì có nghĩa là họ bán cao hơn so với giá mà họ
mua vào năm 1999 . 
Vấn đề là P/E bao nhiêu lần thì hình thành cuộc chơi này, ở đây có hai trường
hợp xảy ra: 
- Nếu nhà đầu tư chấp nhận P/E cao thì rủi ro có thể cao do mua giá cao so
với lợi nhuận công ty đạt được. 
- Mặt khác mua P/E cao cũng có thể rủi ro thấp, vì lúc đó công ty mua vào có
thể là công ty có giá như công ty Coca Cola hay Hàng không Việt Nam chẳng
hạn, các công ty này phát triển rất ổn định . 
Từ đó mới hình thành một biên độ chỉ số P/E cho từng loại công ty, từng lĩnh
vực công nghiệp và từng môi trường của thị trường. Theo xu hướng trên thị
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trường chứng khoán các nước trên Thế giới thì lĩnh vực sau đây thường chấp
nhận các chỉ số P/E cao (không kể các tập đoàn hùng mạnh): ngân hàng, tài
chính chứng khoán, công nghệ tin học, viễn thông, công nghệ sinh học, các
ngành sản xuất công nghiệp kỹ thuật cao. 
Hiện nay, các chuyên viên tài chính Việt Nam nhận định P/E tại thị trường
Việt Nam từ 8 - 15 lần, điều đó có nghĩa lĩnh vực tài chính ngân hàng hoặc
các công ty có uy tín thì P/E tại thị trường Việt Nam từ 10 - 15 lần và những
lĩnh vực khác có thể dưới 10. 
Tuy nhiên, bạn hãy cứ nghĩ xem, nếu công ty không có lợi nhuận điều đó có
nghĩa là lợi nhuận âm, thì thị giá cổ phiếu chia cho lợi nhuận trong một năm
là con số âm thì làm sao mà có chỉ số P/E được . 
Do đó, P/E chỉ là một số tương đối, nhà đầu tư cũng cần phải đánh giá thêm
các chỉ số tài chính khác có liên quan mang tính kỹ thuật nhiều hơn. 
Vậy giữa hệ số P/E và tốc độ tăng trưởng của DN có quan hệ với nhau hay
không? Chúng có quan hệ như thế nào và có thể giải thích tại sao chúng ta lại
có thể quyết định đầu tư vào những cổ phiếu có hệ số P/E cao thậm chí là rất
cao. Phần sau của bài viết sẽ trả lời cụ thể cho câu hỏi này.
Quan hệ giữa P/E và tốc độ tăng trưởng lợi nhuận G (Growth)
Giả sử bạn có 100.000 đồng để đầu tư và đang đứng trước ba sự lựa chọn: là
NKD, SAM và REE với các thông số như dưới đây: (xem bảng 2) Nếu chỉ so
sánh hệ số P/E của các công ty ta có thể đi đến ngay kết luận là: NKD hấp
dẫn nhất để đầu tư (hệ số P/E thấp nhất), tiếp đến là SAM và cuối cùng là
REE.
Nếu bây giờ ta đưa thêm thông số là tốc độ tăng trưởng dự kiến, với 100.000
đồng vốn đầu tư năm nay thì lợi nhuận dự kiến năm tới được thể hiện trong
bảng sau: (xem bảng 3).
Cách tính cụ thể như sau :
- Số cổ phiếu thu được = Số tiền đầu tư (100.000 đ)/Giá hiện tại của một cổ
phiếu.
- Lợi nhuận dự kiến năm 2005 = Lợi nhuận năm 2004 x (1 + tốc độ tăng
trưởng G).
- Tổng lợi nhuận dự kiến thu được = Tổng số cổ phiếu x lợi nhuận dự kiến
của một cổ phiếu.
Tổng hợp số liệu, ta có bảng sau: (bảng 1)
PEG được tính bằng: 
PEG = Price/Earning/Growth (PEG = Thị giá/thu nhập bình quân 4 quý của
một cổ phiếu/tốc độ tăng trưởng dự kiến).
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Vậy dựa vào bảng trên nhận thấy, cùng với 100.000 đồng đầu tư ban đầu
ngày hôm nay, sau một năm, giả sử tình hình diễn ra theo đúng dự báo của
tác giả, thì rõ ràng nếu đầu tư vào NKD sẽ đem lại nhiều lợi nhuận nhất với
(15.712 đồng), sau đó đến REE (12.182 đồng) và cuối cùng là SAM (11.877
đồng). Kết quả này có sự đảo ngược một chút với kết quả phía trên nếu ta chỉ
dựa vào P/E (NKD vẫn hấp dẫn nhất, nhưng vị trí thứ hai lại dành cho REE,
chứ không phải là SAM và SAM ở mức hấp dẫn thấp nhất). Tuy nhiên, nếu
bạn để ý đến hệ số PEG ở trên sẽ thấy, PEG của NKD là thấp nhất, song đến
REE và cuối cùng là SAM. Nếu tiếp tục tính cho các năm tiếp theo, các bạn
sẽ nhận thấy là lợi nhuận thu được giữa các công ty có PEG khác nhau là có
chênh lệch đáng kể. Điều đó phù hợp với nhận định: đầu tư vào công ty có
PEG nhỏ sẽ đem lại nhiều lợi nhuận hơn, hay nói cách khác công ty có PEG
nhỏ hơn thì sẽ hấp dẫn hơn.
Qua phân tích trên có thể thấy, hệ số P/E không phải là chỉ tiêu duy nhất và
chính xác giúp ta biết cổ phiếu nào hấp dẫn hơn, mà cần phải kết hợp với tốc
độ tăng trưởng dự kiến của công ty. Đối với đầu tư tăng trưởng, hệ số PEG
càng thấp thì cổ phiếu đó càng hấp dẫn. Hệ số PEG thấp hơn 1 là thực sự hấp
dẫn. Nếu PEG = 1 điều đó chứng tỏ, giá trị công ty đã được phản ánh đầy đủ
vào giá trị cổ phiếu. Cổ phiếu có P/E lớn hơn mức P/E của thị trường vẫn
đáng được đầu tư nếu PEG của nó nhỏ hơn hoặc bằng 1.
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Phân tích EPS 

  
EPS có thể hiểu đơn giản là một chỉ số nhằm đánh giá bản thân công ty tạo
khả năng sinh lời từ đồng vốn của cổ đông đáng góp. Đây là chỉ số đánh giá
trực tiếp phản ánh hoàn toàn nội tại của công ty về khả năng tạo ra lợi nhuận
ròng (lợi nhuận có thể dùng chi trả cho cổ đông) trên một cổ phần mà cổ
đông đóng góp vốn chứ không từ việc lên hay xuống giá cổ phiếu công ty
trên thị trường chứng khoán. Chỉ số EPS càng cao thì công ty tạo ra lợi nhuận
cổ đông càng lớn và ngược lại. Ví dụ, nếu đạt 5.000 đồng trên một cổ phần
thì điều đó có nghĩa là công ty tạo ra lợi nhuận là 5% trên vốn góp cổ đông
(giả sử mệnh giá một cổ phần là 100.000 đồng). 

Như vậy, nếu một công ty chỉ đạt EPS khoảng 8 - 9% một năm thì chỉ bằng
lãi suất tiền gửi ngân hàng thì bạn có nên mua không, đó là điều bạn phải cân
nhắc trước khi quyết định đầu tư. Nếu bạn mua thì có hai trường hợp xảy ra: 

- Một là bạn biết và hy vọng là công ty trong thời gian tới có thể tăng lợi
nhuận do nhiều lý do như công ty đang mở rộng thị trường, đưa vào thị
trường sản phẩm mới, nâng cấp bộ máy quản lý đạt hiệu quả hơn... Đây là
một quyết định phản ánh thực tế công ty. 

- Hai là bạn thấy rằng trên thị trường chứng khoán, tâm lý các nhà đầu tư
khác quan tâm nhiều đến việc mua cổ phiếu công ty này có thể có lý do là
công ty được ưa chuộng, có ngành nghề kinh doanh "hợp thời" ví như cơn sốt
của công ty dot com ( công ty Internet) trên thế giới vậy . 

Nói tóm lại, nếu công ty đạt được mức EPS từ 15% - 35 % là tỉ lệ tương đối
phổ biến tại Việt Nam, nó phản ánh tính ổn định trong hoạt động kinh doanh
và giá vốn chấp nhận được của thị trường vốn. Ví dụ các công ty cổ phần
dưới đây : 

Công Ty( Năm 1999 ) # EPS ( đồng ) # EPS ( đồng ) 
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Ngân hàng ABC # 151.000 # 15,1 
Cty CP Văn hóa Phương Nam # 24.500 # 24,5 
Cty Bánh kẹo BIBICA # 50.800 # 50,8 
Cty CP SACOM # 21.000 # 21,0 
Cty CP REE # 5.300 # 5,3 
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Đánh giá tỷ lệ ROE

  

Làm thế nào nhà đầu tư đánh giá được khả năng sinh lợi của đồng vốn sở hữu
cổ đông để có thể thấy được một đồng vốn tạo khả năng bao nhiêu đồng lời
và tỷ lệ sinh lời của nó để quyết định đầu tư công ty X này mà không đầu tư
vào công ty Y khác có cùng ngành nghề?. 
Chúng ta đã tìm hiểu chỉ số EPS, có liên quan mật thiết đến việc xác định khả
năng sinh lời của công ty trên một cổ phần mà nhà đầu tư mua vào. Chỉ số
này chưa phản ánh một cách chính xác khả năng sinh lời từ toàn bộ vốn sở
hữu cổ đông mà vốn này ngoài vốn góp cổ đông dưới dạng cổ phần còn bao
gồm có thể là lợi nhuận để lại các quỹ phát triển kinh doanh, chênh lệch phát
hành... Phản ánh khá chính xác các khả năng đó chính là ROE (return on
equity) trị giá biểu thị bằng tỷ lệ phần trăm (%). 
Trị giá ROE được tính bằng cách lấy lợi nhuận ròng (net income) theo niên
độ kế toán (từ 1 tháng 1 đến 31 tháng 12) sau khi đã trả cổ tức cho cổ phần
ưu đãi nhận cổ tức nhưng trước khi chi trả cổ tức cho cổ phần thường chia
cho toàn bộ vốn sở hữu chủ, tức tài sản ròng (xin xem bài chỉ số NAV là gì?)
vào lúc đầu niên độ kế toán. 

Chỉ số này là thước đo chính xác nhất để bạn đánh giá một đồng vốn của cổ
đông bỏ ra và tích luỹ được (có thể lợi nhuận để lại) tạo ra bao nhiêu đồng
lời. Từ đó nhà đầu tư có cơ sở tham khảo khi quyết định mua công ty X hay
công ty Y có cùng ngành nghề với nhau. 
Tỷ lệ ROE càng cao chứng tỏ công ty sử dụng hiệu quả đồng vốn của cổ
đông, điều này có nghĩa công ty cân đối một cách hài hoà giữa đồng vốn cổ
đông với đồng vốn vay (vì nếu vay nhiều thì phải trả lãi vay làm giảm lợi
nhuận) để khai thác lợi thế cạnh tranh của mình trên thị trường để tăng doanh
thu, tăng lợi nhuận. 
Tỷ lệ này giúp cho nhà đầu tư đánh giá công ty ở góc độ như sau: 
* Khi công ty chỉ đạt tỷ lệ ROE tương đương với lãi vay ngân hàng (khoảng
10%/năm) thì ở mức độ đánh giá tương đối, bạn hãy xem lại khả năng sinh
lời của công ty này vì nếu công ty nào cũng chỉ sinh lời ở mức này thì sẽ
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không có công ty nào đi vay ngân hàng vì lợi nhuận từ vốn vay chỉ đủ để trả
lãi vay ngân hàng. Tất nhiên ở đây chỉ đặt trường hợp công ty chưa vay ngân
hàng. 
* Khi công ty đạt tỷ lệ ROE cao hơn lãi vay ngân hàng thì bạn nên tìm hiểu
xem công ty đã vay ngân hàng và khai thác hết lợi thế cạnh tranh trên thị
trường chưa để có thể đánh giá công ty có tiềm năng tăng tỷ lệ này hay không
trong tương lai. Nếu còn mở rộng được thị phần thì cần thêm vốn, vốn này có
thể vay và công ty vẫn có thể có lời sau khi trả lãi cho khoảng vốn vay này. 
Tuy nhiên, vay vốn ngoài việc trả lãi còn phải trả gốc cho nên ảnh hưởng rất
nhiều đến yếu tố thanh khoản công ty, vì vậy cân đối vốn vay và vốn cổ đông
cũng là bài toán quản lý của công ty. 
* Ngoài ra, tỷ lệ này cũng giúp cho nhà đầu tư đánh giá các công ty trong
cùng một ngành nghề để ra quyết định lựa chọn đầu tư một trong số các công
ty có cùng ngành nghề đó, phương thức lựa chọn tất nhiên vẫn là tỷ lệ ROE
cao, vì như đã nói ở trên thì ROE của công ty càng cao thì có khả năng tăng
lợi thế cạnh tranh càng mạnh, khi đó lợi thế cạnh tranh của các công ty khác
sẽ bị giảm xuống. 
Dưới đây là bản đánh giá ROE của một số công ty: 
Tên CTY # Ngành nghề # ROE 1999 (%) 
Sacombank # Ngân hàng # 11,53% 
Ngân hàng TMCP á Châu # Ngân hàng # 13,95% 
Procter & Gamble (Mỹ) # Hàng tiêu dùng # 32% 
Unilever Plc (Anh) # Hàng tiêu dùng # 55% 

Phân tích chỉ số Yield để đầu tư chứng khoán 
Chỉ số Current Yield (Tỷ suất thu nhập trên thời giá cổ phần) là một công cụ
giúp nhà đầu tư tự quyết định cho mình nên chọn đầu tư vào doanh nghiệp
nào?... 

Chỉ số Current Yield (Hay người ta thường gọi là Yield) là gì? Đây là chỉ số
dùng để phản ánh mối quan hệ giữa cổ tức nhà đầu tư nhận được từ công ty
với giá cổ phiếu mà nhà đầu tư mua vào nó là tỷ lệ cổ tức mà cổ đông nhận
được trên giá chứng khoán mà cổ đông đó mua vào 
- Phân tích mối quan hệ giữa cổ tức nhà đầu tư nhận được từ công ty và giá
nhà đầu tư mua cổ phiếu, chúng ta thấy có hai trường hợp sau đây 
+ Trường hợp 1: Nếu nhà đầu tư mua chứng khoán xong rồi chờ chứng khoán
lên giá để hưởng chênh lệch gọi là lãi vốn (capital gain) thì nhà đầu tư sẽ
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không quan tâm gì nhiều đến Yield. Lúc này Yield không có ý nghĩ gì thực
sự quan trọng với họ so với các chỉ số P/E, EPS như đã đề cập trong bài trước

Trong trường hợp này, các nhà đầu tư đã phân tích mối quan hệ giữa Yield và
EPS. Nếu Yield thấp, ép cao thì họ hy vọng công ty sử dụng phần lợi nhuận
để tái đầu tư tăng lợi nhuận cho các năm tiếp theo giúp P/E giảm. Lúc này họ
dễ dàng bán lại cổ phiếu với P/E cao để có lãi vốn 
+ Trường hợp 2: Nếu nhà đầu tư mua chứng khoán để đầu tư lâu dài (như để
mua làm của) thì tất nhiên họ sẽ quan tâm tới việc thu lợi nhuận hàng năm,
hàng quý. Lúc này chỉ có cổ tức họ thu được. Khi đó Yield là mục tiêu chính
để họ quan tâm. 
Khi công ty chia cổ tức cao có nghĩ là không cần sử dụng lợi nhuận để lại có
thể do: công ty sử dụng vốn vay công ty chưa có kế hoạch mở rộng sản xuất
hoặc thị phần công ty đã bão hoà. Khi đó lợi nhuận không được dự đoán tăng
nhiều trong năm tới đồng nghĩa P/E không giảm nhiều dẫn đến việc các nhà
đầu tư không hy vọng sẽ tăng giá cổ phiếu của mình trong tương lai. 
Thông thường lợi nhuận thu được từ cổ tức công ty trả thấp hơn nhiều so với
lợi nhuận thu được từ việc bán cổ phiếu. Ví dụ như công ty Cơ điện lạnh
(REE) từ ngày cổ phần hoá đến nay cổ tức nhà đầu tư nhận được chỉ là 283%
trên mệnh giá cổ phần (một trăm ngàn đồng) trong khí đó tăng giá cổ phiếu là
1350% có nghĩa tăng 4,7 lần. Do vậy đối với các nhà đầu tư chứng khoán
trên thị trường thì điều quan tâm duy nhất của họ chỉ là lãi vốn có nghĩa trong
Đại hội c ổ đông hàng năm để quyết định chia cổ tức thì họ thường bỏ phiếu
không chia cổ tức nhiều. 
Nói tóm lại khi đầu tư bạn nên tìm hiểu và đánh giá hết các loại chỉ số phân
tích để có một cái nhìn tổng thể hơn mối quan hệ của các chỉ số này đẻ ra
quyết định đầu tư cho chính xác. Kỳ sau chúng tôi sẽ giúp bạn đi sâu phân
tích thêm các mối quan hệ giữa tài sản công ty và tài sản cổ đông để bạn
không nhầm lẫn giữa cái bề thế bên ngoài và cái bản chất tài sản thật bên
trong của công ty. 
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Chỉ số NAV (Net Asset value) là gì? Cách tính NAV và đánh giá
chỉ số một cách khách quan 

  
Chỉ số NAV có liên quan mật thiết đến việc xác định giá trị tài sản công ty và
tài sản cổ đông. Từ đó nhà đầu tư sẽ không bị nhầm lẫn giữa cái bề thế bên
ngoài và cái bản chất taìi sản thật bên trong của công ty. 
Thông thường nguồn vốn công ty cấu thành chính bởi nguồn vốn sở hữu của
cổ đông và nguồn vốn vay. Các nguồn vốn nay tạo cho công ty các tài sản
như: máy móc thiết bị, nhà xưởng... và các tài sản lưu động khácphục vụ cho
hoạt động kinh doanh hàng ngày của công ty. Do đó có lúc công ty có vốn cổ
đông (hay gọi là vốn điều lệ) thấp như tài sản thể hiện bên ngoài lớn thì chưa
chắc đó là tài sản hình thành từ vốn cổ đông đóng góp mà có thể một phần từ
vốn vay. Nguồn vốn sở hữu của cổ đông được gọi là Giá trị tài sản thuần của
công ty, giá trị này chính là chính là chỉ số NAV (Net Asset Value). 
Giá trị tài sản thuần NAV bao gồm: Vốn cổ đông (vốn điều lệ) vốn hình
thành từ lợi nhuận để lại. Vốn chênh lệch do phát hành cổ phiếu ra công
chúng cao hơn mệnh giá (Share Premlum) lỗ trong hoạt động kinh doanh và
các quỹ dự trữ phát triển dự phòng. 
Người ta thường sử dụng chỉ số NAV/Share (giá trị thuần của mỗi cổ phiếu
phát hành) để đánh giá trị cổ phiếu trên sổ sách và giá cổ phiếu mua vào chỉ
số này được tính bằng cách lấy tổng giá trị vốn sở hữu (tổng tài sản trừ cho
bất cứ tài sản vô hình nào trừ tất cả nợ và chứng khoán trái phiếu có quyền
đòi ưu tiên) chia cho tổng số cổ phần phát hành. 
Chỉ số này giúp cho nhà đầu tư dánh giá công ty khi đầu tư ở một số khía
cạnh như sau: 
- Giả sử công ty có phần mệnh giá là 100.000 đồng mà NAV là 120.000
chẳng hạn thì có nghĩa là công ty đã tích luỹ vốn để sản xuất có thể từ nguồn
lợi nhuận để lại phát hành chênh lệch... Như vậy nhà đầu tư mua cổ phần với
giá 120.000 đồng thì họ vẫn mua đúng với giá trị thật trên sổ sách của nó. 

- Nếu NAV là 120.000 đồng nhưng lợi nhuận công ty đạt được cao thì nhà
đầu tư cũng có thể mua cổ phiếu với giá cao hơn NAV để mong lợi nhuận gia
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tăng khi đó sẽ có chia cổ tức có tích luỹ và NAV sẽ tiếp tục tăng nữa trong
thời gian tới. 
- Nếu NAV là 120.000 đồng nhưng công ty vẫn đang lỗ có nghĩa sẽ tiếp tục
giảm NAV thì bạn có quyết mua với 120.000 đồng hay cao hơn không. Đây
là quyết định khó khăn và rủi ro nhất nó phụ thuộc nhiều vào việc đánh giá
phân tích của nhà đầu tư về công ty ở nhiều khía cạnh thông tin chính xác về
công ty tương lai để quyết định. ở đây chỉ có một nguyên tắc đơn giản mà
nhà đầu tư chấp nhận đầu tư đó là "lợi nhuận cao thì rủi ro cao". 
Nói tóm lại NAV là thước đo bảo thủ nhất để nhà đầu tư quyết định mua cổ
phiếu của công ty theo giá trị thực của công ty. Trong thực tế điều chú trọng
nhất vẫn là vấn đề "lợi nhuận" luôn được đặt lên hàng đầu vì đó là cơ sở
chính để đánh giá khả năng sinh lời của việc sử dụng đồng vốn của công ty.
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Biểu đồ phân tích kỹ thuật.

  
Cơ sở của việc phân tích là tìm cách xác định giá của cổ phiếu trong tương lai
bằng việc nhận diện và đo lường giá trị cổ phần. Các lý thuyết về phân tích
kỹ thuật cho rằng, các hành vi thị trường trong quá khứ tự nó sẽ xác định giá
tương lai. 
Biểu đồ phân tích kỹ thuật gồm hai trục biểu thị giá và thời gian. Mỗi một cổ
phần, thị trường và chỉ số niêm yết trên bảng giao dịch đều được biểu thị
bằng một biểu đồ minh hoạ sự biến động giá chứng khoán qua các thời kỳ;
mỗi một đồ thị (đường) là tập hợp các điểm chỉ giá đóng cửa (closing price)
ngày giao dịch. Đồng thời, có một sự liên hệ giữa giá mở cửa, giá đóng cửa,
giá cao nhất / thấp nhất. 
Phân tích biểu đồ có thể được áp dụng cho từng chứng khoán riêng lẻ cũng
như một danh mục đầu tư. Các nhà phân tích sử dụng kỹ năng nghiên cứu kỹ
thuật các biểu đồ chỉ số để nhận định thị trường đang ở trạng thái "thị trường
bò" hay "thị trường gấu". Với các biểu đồ, các nhà đầu tư có thể đưa ra đánh
giá tương tự về công ty mà mình lựa chọn. 

Xu hướng. 

Sử dụng biểu đồ để nhận diện xu hướng hiện tại: xu hướng phản ánh tỷ lệ
biến đổi trung bình của giá cổ phiếu qua thời gian. Các xu hướng tồn tại trong
mọi trạng thái thời gian và mọi thị trường. Các nhà đầu tư hàng ngày có thể
xây dựng được xu hướng của cổ phiếu mà họ mua (bán) trong vòng vài phút.
Về dài hạn, các nhà đầu tư quan sát các xu hướng tồn tại trong nhiều năm. 

Các xu hướng được phân loại: tăng, giảm, hoặc không đổi. 

Theo xu hướng tăng, một cổ phiếu hồi phục thường là với một giai đoạn "quá
độ" giữa tính ổn định và những biến động giảm. Do vậy, nó sẽ hình thành lên
hàng loạt những đỉnh cao hơn và đáy thấp hơn trên biểu đồ cổ phiếu, và
người ta dự đoán rằng, khả năng tăng giá cổ phiếu là có thể. 

Theo xu hướng giảm, một cổ phiếu suy yếu thường là với một giai đoạn "quá
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độ" giữa tính ổn định và biến động tăng. Do vậy, nó sẽ hình thành lên hàng
loạt những đỉnh thấp hơn và đáy thấp hơn trên biểu đồ cổ phiếu, và người ta
dự đoán rằng, khả năng giảm giá cổ phiếu là có thể. 

Xu hướng không đổi biểu thị bằng sự dao động lên xuống trong một thời gian
dài giữa các giới hạn tăng giảm trực quan. Sự biến động giá trên biểu đồ là
không rõ ràng và giá cổ phiếu sẽ không thay đổi (hoặc thay đổi không đáng
kể). 

Xu hướng có khả năng ổn định theo thời gian. Một cổ phiếu với xu hướng
tăng (giảm) (về giá) sẽ tiếp tục tăng (giảm) cho đến khi có biến động về giá
trị hoặc các trạng thái xảy ra. Người "đọc" biểu đồ phải định vị được các đỉnh
và đáy - những điểm biểu thị sự chấm dứt khả năng hồi phục hay suy yếu.
Lựa chọn tại một điểm gần đỉnh hoặc đáy có thể rất có lợi.
   
   
  Các chỉ số trung bình động 

  Các chỉ số trung bình động là một trong những công cụ phân tích kỹ thuật
ra đời sớm nhất và phổ biến nhất. 
Một chỉ số trung bình động là giá trung bình của một chứng khoán tại một
thời điểm nhất định. Khi tính toán một chỉ số trung bình, cần phải xác định rõ
thời gian để tính giá trung bình (ví dụ 25 ngày) 
Một chỉ số trung bình động “giản đơn” được tính bằng cách cộng tất cả các
giá của chứng khoán trong “n” khoảng thời gian gần nhất rồi sau đó chia cho
“n”. Ví dụ, cộng giá đóng cửa của một chứng khoán trong 25 ngày gần nhất
rồi sau đó chia cho 25. Kết quả thu được là giá trung bình của chứng khoán
đó trong 25 ngày gần nhất. Công việc tính toán này phải được thực hiện cho
từng thời kỳ trên biểu đồ. 
Cần lưu ý rằng sẽ không thể tính được một chỉ số trung bình động nếu không
có được dữ liệu của “n” khoảng thời gian. Ví dụ, không thể có được chỉ số
trung bình động của 25 ngày nếu chưa đến ngày thứ 25. 
Khi chỉ số trung bình động là giá trung bình của một chứng khoán trong vòng
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25 ngày gần nhất, nó thể hiện sự đồng nhất các kỳ vọng của nhà đầu tư trong
25 ngày đó. Nếu giá chứng khoán cao hơn mức trung bình động của nó, điều
này có nghĩa rằng kỳ vọng hiện tại của các nhà đầu tư (chính là giá cả hiện tại
của chứng khoán) lớn hơn mức kỳ vọng trung bình của họ trong suốt 25 ngày
đó, và các nhà đầu tư đang ngày càng có khuynh hướng đầu cơ giá lên đối
với chứng khoán đó. Ngược lại, nếu giá ngày hôm nay thấp hơn mức trung
bình thì kỳ vọng hiện tại đó sẽ thấp hơn kỳ vọng trung bình trong 25 ngày. 
Cách giải thích kinh điển cho một chỉ số trung bình động là dùng nó để quan
sát những thay đổi của giá chứng khoán. Các nhà đầu tư thường sẽ mua vào
một chứng khoán khi giá tăng cao hơn mức giá trung bình động của nó và sẽ
bán ra khi giá xuống thấp hơn mức đó. 
Các khoảng thời gian trong chỉ số trung bình động 
Khi dùng một chỉ số trung bình động trong 200 ngày gần nhất, các xu hướng
về dài hạn thường được thể hiện khá rõ. Có thể dùng các phần mềm máy tính
để tự động xác định số khoảng thời gian tốt nhất. 

Giá trị 
Giá trị của loại hệ thống chỉ số bình quân động này (tức là việc mua và bán
khi giá biến động xung quanh giá trị trung bình động của nó) là ở chỗ chúng
ta có thể luôn luôn ở phía “đúng” trên thị trường – giá cả không thể tăng quá
cao so với mức trung bình của nó. Nhược điểm của nó là chúng ta sẽ luôn
phải mua hay bán trễ. Nếu xu hướng không tồn tại trong một khoảng thời
gian hợp lý, thường là dài gấp hai lần khoảng thời gian tính chỉ số trung bình
động, chúng ta sẽ lỗ.
   
  Khối lượng. 
Khối lượng cổ phiếu giao dịch đánh giá mức độ tham gia của các nhà đầu tư. 
Các biểu đồ cổ phiếu cho thấy khối lượng thông qua đồ thị hình cột dưới các
ô giá. Thông thường trong các biểu đồ này, các đường màu xanh chỉ các ngày
giá lên và những đường màu đỏ là những ngày giá xuống. Các nhà đầu tư và
kinh doanh có thể đánh giá được lãi mua và bán bằng việc theo dõi số lần giá
lên xuống trong một đường và mức độ biến động của chúng so với những
ngày giá biến động theo chiều hướng ngược lại thì như thế nào. 
Cổ phiếu mua vào với lãi cao hơn khi bán ra được gọi là đang trong trạng thái
“tích luỹ”, và ngược lại, trường hợp lãi khi bán ra cao hơn khi mua vào được
gọi là đang trong quá trình “phân phối”. “Tích luỹ” và “phân phối” thường
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dẫn tới sự biến động của giá cả. Hay nói cách khác, các cổ phiếu đang trong
trạng thái tích luỹ thường sẽ tăng giá chỉ một thời gian ngắn sau khi hành vi
mua bắt đầu. Và ngược lại, những cổ phiếu đang được lưu thông thường rớt
giá một thời gian sau khi bán ra. 
Một cổ phiếu có thể hồi phục được hay không đòi hỏi sự tham gia “nhiệt
tình” của các nhà đầu tư. Khi sự hồi phục của một cổ phiếu không hấp dẫn
được các nhà đầu tư mới thì nó sẽ rất dễ rớt giá. Các nhà đầu tư và kinh
doanh sử dụng các tiêu chí như trạng thái cân bằng khối lượng để đánh giá số
lượng người tham gia đang chậm lại hay tiến triển nhanh hơn các động thái
của giá cả. 
Các cổ phiếu giao dịch thường ngày với một khối lượng trung bình. Khối
lượng này có thể xác định được tính lỏng của các cổ phiếu đó. Nhà kinh
doanh có thể rất dễ dàng mua và bán các cổ phiếu có tính lỏng cao. Những cổ
phiếu không có tính lỏng cao đòi hỏi chi phí giao dịch rất lớn và thường
không thể nhanh chóng loại bỏ ra khỏi một danh mục đầu tư. Những phép
phân tích biểu đồ cổ phiếu không thể áp dụng cho cổ phiếu không có tính
lỏng cao. 
Việc giá cổ phiếu gia tăng đột biến kéo theo một khối lượng giao dịch cao
hơn rất nhiều so với mức trung bình là có lợi cho sự tiếp tục biến động của
giá cổ phiếu theo chiều hướng đó. Nhưng sau một thời gian dài tăng giảm,
các cổ phiếu thường có một ngày có khối lượng giao dịch rất lớn, đạt mức
đỉnh điểm. Trong những ngày này, người mua, hoặc người bán cuối cùng sẽ
là những người được lợi nhất. Sau đó, giá trị của cổ phiếu đó sẽ thay dổi theo
chiều hướng ngược lại vì sẽ không còn có đủ lượng người tham gia giao dịch
để làm cho giá biến chuyển theo chiều hướng đó

  Mô hình và chỉ số 
Làm thế nào bạn có thể biến những đường vô tận biểu thị các dữ liệu trên
biểu đồ thành một dạng logic mà không cần sự can thiệp của các thao tác kỹ
thuật ? Các biểu đồ cho phép các nhà đầu tư và kinh doanh nhận biết hành vi
giá cả thị trường cả trong quá khứ và hiện tại để làm cơ sở hợp lý cho việc dự
báo cũng như đưa ra các quyết định khôn ngoan. Nó gần giống như công cụ
trực giác, trái ngược với quan điểm của các nhà phân tích giá trị. 
Biểu đồ cổ phiếu có khả năng tác động tới các chức năng của cả hai bán cầu
não về tư duy logic và tính sáng tạo. Quan điểm này đã gây tranh cãi trong
giới phân tích đầu tư trong suốt thế kỷ qua. 
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Dạng "nguyên thuỷ" của việc đọc các biểu đồ là phân tích mô hình. Phương
thức này khá phổ biến qua các lý thuyết của Charles Dow và cuốn Technical
Analysis of Stock Trends (viết ngay sau Chiến tranh thế giới II). Dạng hiện
đại hơn là phân tích chỉ số, một phương pháp khảo sát sử dụng các công cụ
toán học trong đó các yếu tố cơ bản của giá và số lượng được xem xét thông
qua một loạt các phép tính nhằm dự đoán mức tăng giảm tiếp theo của giá cả.
Phép phân tích mô hình có độ chính xác cao do các đồ thị có xu hướng lặp đi
lặp lại sự hình thành các đường. Những mô hình này từ lâu đã được phân loại
thành khuynh hướng đầu cơ giá lên và đầu cơ giá xuống. Có một số mô hình
được nhiều người biết đến như Đầu và Vai (HEAD and SHOULDERS), Tam
giác (TRIANGLES), Hình chữ nhật (RECTANGLES), Hai đỉnh (DOUBLE
TOPS), Hai đáy (DOUBLE BOTTOMS), và Hình cờ (FLAGS). Hơn nữa,
các chi tiết của đồ thị như các khe hở giá (GAPS) và đường chỉ xu hướng
(TRENDLINES) được coi là có ảnh hưởng đáng kể đến quá trình diễn biến
tiếp theo của giá. 
Phép phân tích chỉ số sử dụng các phép tính toán học để đánh giá mối quan
hệ giữa tình hình diễn biến giá ở thời điểm hiện tại với quá khứ. Hầu hết các
chỉ số có thể được phân chia thành các nhóm theo khuynh hướng và giao
động. Các chỉ số theo khuynh hướng phổ biến là các chỉ số trung bình biến
đổi (MOVING AVERAGES), khối lượng cân bằng (ON BALANCE
VOLUME) và MACD. Chỉ số giao động thông thường bao gồm
STOCHASTICS, RSI và tỷ lệ thay đổi (RATE OF CHANGE). Chỉ số theo
xu hướng thường phản ứng chậm hơn so với chỉ số giao động. Các chỉ số này
đi sâu vào phân tích quá khứ để dự đoán tương lai. Chỉ số giao động nhạy
cảm hơn với các thay đổi giá cả trong ngắn hạn, giao động qua lại giữa mức
OVERBOUGHT và OVERSOLD. 
Cả hai phương pháp mô hình và chỉ số đều có thể đánh giá được tâm lý thị
trường. Các nhà đầu tư và giao dịch trên thị trường hằng ngày có xu hướng
hành động theo tâm lý chung khi giá cả biến động. Họ có khuynh hướng bộc
lộ các đặc tính cố hữu mà lặp đi lặp lại nhiều lần. Việc giải thích rõ biểu đồ
có sử dụng hai công cụ phân tích quan trọng này đã cho thấy những chấn
động tâm lý trong giới đầu tư mà rốt cục thì cũng có thể hiểu được là do sự
biến động của giá cả.
  
 MACD (Moving Average Convergence/Devergence) 
Chỉ số MACD được tính toán bằng cách lấy một chỉ số trung bình trượt của
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giá chứng khoán trong 12 ngày gần nhất trừ đi chỉ số bình quân trượt của
chứng khoán đó trong 26 ngày gần nhất. Kết quả thu được là một chỉ số giao
động trên dưới 0. 
Khi MACD lớn hơn 0 có nghĩa là chỉ số trung bình trượt trong 12 ngày là cao
hơn chỉ số của 26 ngày. Đây là hiện tượng đầu cơ giá lên vì nó cho thấy rằng
những kỳ vọng hiện tại về giá chứng khoán của các nhà đầu tư (ví dụ như chỉ
số trung bình trượt trong 12 ngày) có khuynh hướng đầu cơ giá lên nhiều hơn
so với các kỳ vọng giá trước đó (chỉ số trung bình trượt trong 26 ngày). Điều
này được hiểu là một sự dịch chuyển theo hướng đi lên của đường cung hoặc
đường cầu. Khi MACD nhỏ hơn 0 có nghĩa là chỉ số trung bình trượt trong 12
ngày gần nhất nhỏ hơn chỉ số trong 26 ngày và chỉ ra một sự dịch chuyển đi
xuống của đường cung hay đường cầu. 
Một chỉ số trung bình trượt trong 9 ngày của MACD (không phải là của giá
chứng khoán) thường được đánh dấu trên điểm cao nhất của đường MACD.
Đường này được gọi là đường “dấu hiệu”. Đường dấu hiệu dự đoán sự giao
nhau của hai chỉ số trung bình trượt (tức là sự giao động của đường MACD
theo hướng đường 0). 
Hãy xét đến nguyên lý của phương pháp này. Chỉ số MACD là chênh lệch
giữa hai mức giá bình quân trượt. Khi một mức giá trượt trong ngắn hạn tăng
cao hơn trong dài hạn (tức là MACD cao hơn 0), có nghĩa là các kỳ vọng của
nhà đầu tư đang có khuynh hướng đầu cơ giá lên nhiều hơn (tức là có một sự
dịch chuyển theo hướng đi lên của đường cung hay đường cầu). Có thể thấy
rõ sự thay đổi kỳ vọng xảy ra bằng cách vẽ biểu đồ một mức bình quân trượt
trong 9 ngày của MACD (sự dịch chuyển của đường cung hay cầu).
  

http://tieulun.hopto.org



Quỹ tương hỗ: Tập trung nguồn tài chính

   
  Một quỹ tương hỗ mua các khoản đầu tư bằng tiền mà quỹ có được từ
việc bán cổ phiếu trong quỹ, và quản lý portfolio để đáp ứng các mục tiêu tài
chính của nó. 
Phần lớn các chuyên gia đầu tư đều thống nhất rằng việc sở hữu nhiều cổ
phiếu và trái phiếu sẽ là sự đầu tư thông minh hơn việc đánh cuộc vào kết quả
kinh doanh thành công của một số ít cổ phiếu và trái phiếu. Nhưng sự đa
dạng hoá đó có thể rất khó thực hiện, vì mua một portfolio của các cổ phiếu
và trái phiếu đơn lẻ có thể khá đắt. Trong khi đó, để một nhà đầu tư biết được
khi nào nên mua và mua cái gì, cần rất nhiều thời gian và sự tập trung cao. 
Các quỹ tương hỗ mang đến cho bạn một giải pháp: Khi bạn đầu tư tiền vào
một quỹ, số tiền đó sẽ được góp chung với tiền của các nhà đầu tư khác, từ đó
tạo nên khả năng mua cao hơn rất nhiều so với khả năng mua có được khi bạn
đầu tư riêng lẻ. 
Do một quỹ có thể sở hữu hàng trăm loại chứng khoán khác nhau, sự thành
công của quỹ không còn phụ thuộc vào việc một hay hai chứng khoán nào đó
hoạt động như thế nào. Đồng thời, các nhà quản lý chuyên nghiệp của quỹ sẽ
liên tục kiểm tra thị trường, cố gắng làm cho portfolio của quỹ thích ứng
được với những chứng khoán đang có khả năng mạnh nhất.
  Hoàn trả lợi nhuận 
Một quỹ tương hỗ kiếm tiền theo hai cách: một là từ các khoản cổ tức hoặc
lãi từ các khoản đầu tư của quỹ, hai là bằng cách bán các khoản đầu tư với
giá cao hơn giá gốc. Quỹ này sẽ phân phối hoặc trả các khoản lợi nhuận này
(trừ đi các loại phí và chi phí) cho các nhà đầu tư của mình. 
Các khoản phân phối thu nhập được trích từ thu nhập mà quỹ thu về trên các
khoản đầu tư của quỹ còn các khoản phân phối lợi vốn (do tăng thị giá chứng
khoán) thì lại được trích từ lợi nhuận bán các khoản đầu tư. Các quỹ khác
nhau sẽ trả các mức lãi khác nhau và theo một lịch phân chia khác nhau- có
thể là từ một ngày đến một năm. Rất nhiều quỹ còn cung cấp cho các nhà đầu
tư của họ những cơ hội chọn lựa tái đầu tư vào quỹ các khoản lợi tức được
phân chia này bằng cách mua thêm cổ phiếu của quỹ. 
Bạn trả thuế trên những khoản lợi tức phân phối được các quỹ trả cho, bất kể
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khoản tiền đó có được tái đầu tư vào quỹ hay được hoàn trả hoàn toàn bằng
tiền mặt cho bạn. Nhưng nếu một quỹ bị thua lỗ nhiều hơn số lợi nhuận kiếm
được trong bất kỳ một năm nào, quỹ đó có thể trừ khoản lỗ đó từ những
khoản lợi tức trong tương lai. Khi nào phần lợi nhuận thu về bằng với những
khoản lỗ dồn lại thì lúc đó các khoản chia lãi đó mới bị tính thuế, mặc dù giá
cổ phiếu có thể tăng lên biểu thị khả năng sinh lợi cải thiện.
  Thành lập một quỹ tương hỗ 
Các quỹ tương hỗ thường do các công ty đầu tư (gọi là các công ty quỹ tương
hỗ), các công ty môi giới và ngân hàng tạo dựng nên. Số lượng quỹ mà các
nhà bảo trợ này cung cấp rất đa dạng, từ rất ít như 2, 3 quỹ đến số lượng lớn
hơn 150 quỹ. Vào thời điểm công bố, đã từng có lúc có hơn 400 nhóm quản
lý quỹ, vận hành nguồn lực của gần 8.000 quỹ. Mỗi quỹ mới đều có một nhà
quản lý có trình độ chuyên môn tốt, một mục tiêu đầu tư, một kế hoạch hoặc
chương trình đầu tư mà nó sẽ theo đuổi để có thể xây dựng portfolio riêng
của quỹ. Các quỹ sẽ tiến hành tiếp thị hoạt động với các nhà đầu tư tiềm năng
bằng cách đặt quảng cáo trên các báo tài chính, gửi thư quảng cáo trực tiếp,
các thông cáo báo chí và thường là qua sự trợ giúp của các đại diện có đăng
ký-những người sẽ thu được phí hoa hồng từ việc môi giới bán cổ phiếu quỹ
trong tương lai. 
Các bước cơ bản khi tạo dựng một quỹ: Quỹ quyết định các phương pháp
luận đầu tư - Phát hành bản cáo bạch - Bán cổ phiếu quỹ (còn gọi là chứng
chỉ).
  Quỹ tương hỗ mô hình mở và mô hình đóng 
Phần lớn các quỹ tương hỗ là các quỹ mô hình mở (quỹ mở). Điều này có
nghĩa là nhà đầu tư muốn mua bao nhiêu cổ phiếu thì quỹ sẽ bán bấy nhiêu.
Khi tiền đã đầu tư vào quỹ, quỹ sẽ phát triển hơn. Nếu nhà đầu tư muốn bán,
quỹ đó sẽ mua lại cổ phiếu (chứng chỉ quỹ) của họ. Đôi khi, một quỹ tương
hỗ mô hình mở này sẽ "đóng cửa" đối với các nhà đầu tư mới, khi quỹ đó đã
phát triển quá lớn để có thể quản lý một cách hiệu quả - trong khi đó lại
không đóng cửa đối với các nhà đầu tư hiện tại - họ vẫn có thể tiếp tục đầu tư
thêm tiền vào quỹ. Khi một quỹ đóng cửa theo kiểu này, công ty đầu tư
thường tạo ra một quỹ tương tự để tận dụng nguồn vốn của các nhà đầu tư. 
Quỹ tương hỗ mô hình đóng (quỹ đóng) thì rất giống với các cổ phiếu về
cách cổ phiếu của quỹ được giao dịch. Bởi vì các quỹ này đầu tư tiền vào vô
số chứng khoán, nên họ chỉ có thể nâng số tiền đầu tư trong một lần duy nhất
và họ cũng chỉ chào bán một số lượng cố định nào đó các cổ phiếu của mình -
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những cổ phiếu sẽ được giao dịch trên một thị trường (vì thế loại quỹ này còn
có tên là quỹ giao dịch trên thị trường quỹ) hoặc qua quầy (OTC). Giá thị
trường của cổ phiếu một quỹ tương hỗ thường thay đổi theo nhu cầu của các
nhà đầu tư cũng như theo giá trị mà quỹ hiện đang nắm giữ. 
Các quỹ tương hỗ không bao giờ đầu tư tuỳ tiện. Mỗi quỹ đều tìm kiếm các
sản phẩm phù hợp với chiến lược đầu tư của họ.
  Có ba loại quỹ tương hỗ: 
Quỹ cổ phiếu, còn được gọi là quỹ cổ phiếu, đầu tư chủ yếu vào cổ phiếu. 
Quỹ trái phiếu đầu tư chủ yếu vào trái phiếu doanh nghiệp hoặc trái phiếu
chính phủ. 
Quỹ thị trường tiền tệ thực hiện các khoản đầu tư ngắn hạn để ấn định giá trị
mỗi cổ phiếu ở giá 1$.
  Sự đa dạng hoá đóng vai trò như thế nào? 
Phần lớn các quỹ đa dạng hoá tài sản của mình bằng cách mua vô số các
khoản đầu tư phù hợp với chiến lược đầu tư của họ. Ví dụ, một quỹ cổ phiếu
có thể sở hữu cổ phiếu của hơn 100 công ty cung cấp vô số các sản phẩm và
dịch vụ khác nhau. Điểm hấp dẫn của sự đa dạng hoá này là những thua lỗ
của một số cổ phiếu thường có thể bù đắp được - hoặc thậm chí có thể chịu
ảnh hưởng lớn bởi lợi nhuận thu được từ các cổ phiếu khác. 
Mặt khác, một số quỹ lại có mức độ tập trung rất cao. Ví dụ: 
Quỹ kim loại quý giao dịch chủ yếu các cổ phiếu các công ty khai thác mỏ 
Quỹ ngành mua cổ phiếu trong một số ngành đặc biệt, như ngành y tế (chăm
sóc sức khoẻ), ngành điện hoặc dịch vụ công cộng. 
Quỹ trái phiếu lợi suất cao thường mua các trái phiếu rủi ro nhằm tạo ra thu
nhập cao hơn. 
Sự hấp dẫn của các quỹ tập trung là ở chỗ khi các quỹ này hoạt động tốt,
phần lợi nhuận thu về có thể rất vượt trội. Nhưng rủi ro lại là ở chỗ một thay
đổi nào đó của nền kinh tế hay trong ngành có thể xoá sạch toàn bộ phần lợi
nhuận mà nó mang lại.
  Các quỹ cổ phiếu 
Cái tên này nói lên tất cả: các quỹ cổ phiếu đầu tư vào cổ phiếu. Nhưng
portfolio của các quỹ đầu tư cổ phiếu thường biến động, tuỳ thuộc vào mục
tiêu đầu tư của hãng. Ví dụ: một số quỹ cổ phiếu thường đầu tư vào các công
ty được thành lập tốt có trả cổ tức đều đặn. Các quỹ khác lại đầu tư vào các
công ty non trẻ hơn, có định hướng phát triển hơn - những công ty này đã
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hoạt động trong một vài năm, và theo đúng dự kiến của quỹ. 
Không như các nhà đầu tư riêng lẻ thường mua các loại cổ phiếu khác nhau
để đa dạng hóa portfolio của họ, các quỹ thường tập trung vào một khu vực
nào đó, như cổ phiếu của các công ty thượng hạng (blue chips) hoặc các công
ty nhỏ. Bản cáo bạch của một quỹ sẽ xác định rõ các tài sản và các khoản đầu
tư chính của mình - mặc dù các quỹ đôi khi thường mua các khoản đầu tư ở
phạm vi rộng hơn nhằm tạo ra được khả năng thu lợi nhuận về lớn hơn.
  Các quỹ trái phiếu 
Tương tự như trái phiếu, các quỹ trái phiếu cũng tạo ra thu nhập. Nhưng các
quỹ này lại không giống trái phiếu ở chỗ cổ phiếu của quỹ lại không có ngày
đáo hạn và không có những khoản lợi tức đảm bảo từ số tiền mà bạn đầu tư,
một phần vì cổ phiếu của quỹ có những thời hạn khác nhau. 
Mặc dù vậy, xét về mặt tích cực, bạn có thể tái đầu tư cổ tức của mình để
mua thêm cổ phiếu một cách tự động. Đồng thời bạn có thể mua số lượng cổ
phiếu trong một quỹ trái phiếu ít hơn rất nhiều so với số lượng mà bạn cần để
tự mình mua một trái phiếu nào đó - và có được ngay một portfolio đa dạng
để có thể bắt đầu. Ví dụ, bạn có thể thường đầu tư 1.000$ để mở một quỹ và
mua thêm các khoản đầu tư giá trị nhỏ hơn. 
Quỹ trái phiếu xuất hiện vô cùng đa dạng, với những mục tiêu và chiến lược
đầu tư khác nhau. Có những quỹ trái phiếu doanh nghiệp được xếp hạng cao
về đầu tư và cũng có cả những trái phiếu vô giá trị với đầy rủi ro được bán
dưới nhãn mác hứa hẹn lợi suất cao. Bạn có thể chọn quỹ trái phiếu Kho bạc
Mỹ dài hạn và trung hạn, - đây là một quỹ kết hợp các loại trái phiếu có thời
hạn khác nhau và rất nhiều các trái phiếu đô thị được miễn thuế, bao gồm cả
một số loại trái phiếu chỉ có ở một số bang nào đó.
  Quỹ đầu tư vào thị trường tiền tệ 
Quỹ thị trường tiền tệ đầu tư với mục tiêu duy trì một mức giá trị riêng của
họ là 1$/cổ phiếu, sao cho hình ảnh của quỹ sẽ được mô tả như những khoản
đầu tư có tính thanh khoản cao bằng tiền mặt. Rõ ràng là bạn có thể thu được
lợi tức từ những khoản đầu tư mà quỹ kiếm được. Các quỹ này được coi là an
toàn, vì vậy một số nhà đầu tư ưa thích các quỹ này hơn là các quỹ cổ phiếu
hay quỹ trái phiếu. Nhưng lãi mà quỹ này có thể trả sẽ thấp nếu lãi suất thị
trường thấp. Tuy nhiên, như một điểm hấp dẫn bổ sung, phần lớn các quỹ thị
trường tiền tệ chấp nhận các nhà đầu tư viết séc thẳng từ tài khoản của họ.
Việc viết séc này thông thường sẽ không bị tính phí, mặc dù có thể vẫn có thể
phải trả phí tối thiểu. Họ nhà quỹ 
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Các công ty quỹ tương hỗ thường cung cấp cho các nhà đầu tư của họ rất
nhiều quỹ - gọi là họ nhà quỹ. Giữ tiền trong tập hợp này có thể khiến cho
việc chuyển tiền giữa các quỹ trở nên dễ dàng hơn. Tuy nhiên cũng giống
như trong một gia đình, luôn luôn có ai đó vượt trội hơn những người khác. 
Quỹ tương hỗ đầu tiên 
Tờ-rớt đầu tư (trust) đầu tiên, nguyên mẫu của các quỹ tương hỗ ngày nay, là
do Robert Fleming tập trung các nguồn tài chính, thành lập ra vào năm 1800.
Fleming thu thập tiền từ những người đồng hương Scốt và đi đến Mỹ - nơi
ông quyết định đầu tư và đã thành công đáng kể trong việc tạo dựng và phát
triển các nhà máy. Đồng thời ông cũng chia sẻ lợi nhuận mình thu được với
các nhà đầu tư khác. 
Những quỹ tương hỗ Mỹ đầu tiên, Massachusetts Investors Trust (tờ-rớt các
nhà đầu tư Massachusetts) và State Street Research Investment Trust ( tờ-rớt
đầu tư nghiên cứu) được thành lập vào năm 1924 và hiện vẫn còn hoạt động.
Nhưng ngày nay, bạn có thể chọn lựa bất kỳ một quỹ nào từ hơn 9.500 quỹ
tương hỗ hiện đang tồn tại.
  Hãy mạnh dạn cắt giảm thua lỗ! 
Cho dù kinh doanh bất cứ ngành nghề nào, mục tiêu cuối cùng của bạn cũng
là tìm kiếm lợi nhuận. Nhưng bài học thuộc lòng đầu tiên khi bước chân vào
thị trường chứng khoán chưa phải là cách tìm kiếm lợi nhuận mà chính là
cách cắt giảm thua lỗ. Loeb, một nhà đầu tư rất thành công trên thị trường
phố Wall đã khuyên chúng ta: “Hãy cắt giảm sự thua lỗ của bạn một cách
nhanh nhất”. Nếu bạn muốn trở thành một nhà đầu tư chứng khoán thành
công, đây là quy luật đầu tiên và quan trọng nhất phải thuộc nằm lòng.
Nguyên tắc này càng có ý nghĩa quan trọng hơn nếu đầu tư trong tài khoản
vay mượn. Cắt giảm thua lỗ là cực kỳ cần thiết! 
Dù mới bước chân vào thị trường chứng khoán hay đã là một nhà đầu tư giàu
kinh nghiệm bạn sẽ vẫn có những giây phút chủ quan phá bỏ nguyên tắc này.
Và nếu không cắt giảm thua lỗ kịp thời, không sớm thì muộn bạn sẽ chịu
những sự thua lỗ nặng nề hơn. Tuy nhiên những con người tự tin bước chân
vào thị trường chứng khoán thường thông minh và có kiến thức, chính những
điều này cộng thêm cái tôi, tính ngoan cố và niềm kiêu hãnh sẽ khiến họ
không dễ dàng tuân theo nguyên tắc cắt giảm thua lỗ này. 
Vấn đề là bạn luôn mong muốn tìm kiếm lợi nhuận khi mua một loại chứng
khoán, khi giá đi xuống rất khó để bán chúng đi và chấp nhận thua lỗ. Quả
thật là rất khó để chấp nhận mình đã hành động sai lầm, người ta thường hay
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có xu hướng chờ đợi, hy vọng giá lên trở lại thay vì nên bán chúng đi. 
Mọi thứ còn trở lên tồi tệ hơn khi bạn vừa bán chứng khoán đi thì giá bắt đầu
lên trở lại. Bạn sẽ thực sự bị bối rối và cho rằng cắt giảm thua lỗ là một chính
sách tồi. 
Có bao giờ bạn nghĩ rằng sự thua lỗ là cực kỳ nguy hiểm? Bạn sẽ dễ dàng
mất đi sự thông minh và tỉnh táo cần có. Thông thường đây là thời điểm hầu
hết các nhà đầu tư tiếp tục phạm sai lầm và thực sự trở lên rối rắm khủng
hoảng. 
Hãy tự hỏi mình câu hỏi sau: Bạn có mua bảo hiểm hoả hoạn cho ngôi nhà
của bạn vào năm ngoái? Ngôi nhà của bạn đã bị thiêu trụi chăng? Nếu nó
không bị cháy, bạn đã làm sai vì đã lãng phí tiền bạc trong việc mua bảo
hiểm? Bạn sẽ từ chối mua bảo hiểm năm sau? Tại sao bạn mua bảo hiểm hoả
hoạn cho ngôi nhà? Bởi vì bạn biết ngôi nhà của bạn sẽ bị cháy? 
Không! Bạn mua bảo hiểm hoả hoạn để bảo vệ bản thân, chống lại khả năng
có thể bị sự mất mát lớn ảnh hưởng trầm trọng đến khả năng tài chính, rất
khó để hồi phục. 
Đó cũng là tất cả lý do tại sao phải cắt giảm thua lỗ. 

Khi nào sẽ bán chứng khoán thua lỗ? 

  Theo Loeb, đó là khi giá giảm 10% so với giá mua ban đầu đây có lẽ là
một quy luật tốt cho những nhà đầu tư mới tham gia vào thị trưởng. Nhưng
nếu bạn đã có kinh nghiệm, biết sử dụng các đồ thị để xác định thời điểm
mua bán chính xác hơn, nên cắt giảm tại mức 7% hoặc 8%. Bằng cách này
bạn đã mua một hợp đồng bảo hiểm để bảo vệ khỏi nhưng thua lỗ lớn hơn. 
Như vậy, ngay cả với khả năng thành công và thất bại ngang nhau khi mua
một loại chứng khoán, bạn có thể lời đến tối đa trong khi chỉ thua lỗ một số
tiền đã xác định. Nếu bạn để giá cổ phiếu rớt tới 50%, bạn sẽ phải tìm kiếm
100% lợi nhuận với số tiền còn lại. Nhưng những loại cổ phiếu tăng giá gấp
đôi thì không nhiều! 
Không ai có thể đúng trong tất cả mọi quyết định của mình, bạn có biết
Foster Friess, người điều hành quỹ hỗ tương Brandywine, một trong những
quỹ hỗ tương đầu tư luôn được xếp vào hạng ưu việt nhất có tỷ lệ phần trăm
sai lầm trong những quyết định của mình là bao nhiêu không? Đôi khi lên tới
40%. Vậy mà ông vẫn đạt được những kết quả kinh doanh đáng ghen tỵ bởi
vì khoản thua lỗ ấy nói chung luôn thấp hơn khoản lợi nhuận do những phi vụ
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thành công mang lại. 
Thị trường chứng khoán, khoảng cách giữa thành công và thất bại là rất mong
manh, không một nhà đầu tư huyền thoại nào của hôm qua, hôm nay và cả
ngày sau nữa không gặp phải bất kỳ thất bại nào trong cuộc đời kinh doanh
của mình. Họ thành công bởi vì họ biết cách cắt giảm thua lỗ tới mức tối
thiểu và tìm kiếm lợi nhuận tới mức tối đa. Thế thôi! 

  Mất khoảng bao nhiêu thời gian để trở thành một nhà đầu tư giỏi? 

  Thực chất thị trường chứng khoán là một cuộc đấu trí, kinh nghiệm đóng
một vai trò rất quan trọng. Đừng bao giờ vội vã đổ hết gia tài của mình vào
thị trường ngay ngày đầu tiên. Thông thường bạn phải mất khoảng hai tới ba
năm để có thể rút ra những quy luật, phối hợp sự phân tích cơ bản, phân tích
kỹ thuật, tình hình thị trường và các nguyên tắc đầu tư với nhau. 
Thời gian trôi qua, càng ngày bạn sẽ càng có những lựa chọn chính xác hơn,
số tiền 8% bạn cho phép mình thua lỗ mỗi loại chứng khoán sẽ giảm đáng kể.
Thêm vào đó những thất bại nhỏ bé sẽ được bù đắp bằng những lợi nhuận lớn
hơn từ những phi vụ mua bán thành công mang lại. 
Hãy coi 8% thất bại ấy là học phí cho những gì bạn học được sau một phi vụ
không thành công. Những nhà đầu tư lớn cho rằng chấp nhận thất bại ở một
mức độ vừa phải là một quyết định hợp lý. Họ không cho rằng đó là một sự
lãng phí tiền bạc, vì họ hy vọng sự thất bại ấy sẽ đem lại và sẽ được trang trải
bằng những thành công trong tương lai. 
Đừng quá vội vã mơ tới những thành công vĩ đại, những lợi nhuận khổng lồ
ngay lập tức, tục ngữ phương Đông có câu 'Dục tốc bất đạt'. Một cầu thủ
bóng đá chuyên nghiệp không thể được đào tạo trong vòng ba tháng, và cũng
chẳng thể nào có một nhà đầu tư thành công ngay lập tức trong thời gian ấy. 
Điểm khác biệt lớn nhất giữa những con người thành công và những người
khác đó là họ xác định được mục tiêu, phương thức hoàn thành mục tiêu và
kiên trì theo đuổi nó! 

Tại sao chúng ta chọn mức thua lỗ 8%? 
Nếu bạn cắt giảm thua lỗ tại mức 8%, điều này sẽ cho phép bạn tồn tại để tiếp
tục đầu tư. Rất nhiều người đã đi tới chỗ phá sản vì họ đã quá mê muội với
những loại cổ phiếu trong tay. Họ không thể đối mặt và thừa nhận sai lầm do
đó cũng không thể thi hành những quyết định bán đầy khó khăn. Chính sự do
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dự khi tới thời điểm cần bán sẽ khiến họ phải chịu đựng những thất bại nặng
nề hơn không sớm thì muộn. Và những thất bại nặng nề sẽ làm bạn mất đi sự
tin tưởng, khiến bạn sợ hãi hoang mang, đây là những thứ tuyệt đối không thể
để xảy ra nếu bạn còn tiếp tục muốn đầu tư. 

Nếu bạn cắt giảm thua lỗ tại mức 7% hoặc 8% và bán một loại cổ phiếu khi
giá của nó tăng khoảng 25%, bạn có thể chỉ cần quyết định đúng một lần
trong khi bạn được phạm sai lầm tới ba lần, mà vẫn không bị rơi vào tình
trạng rắc rối. 
Chiến thuật đầu tư thường được áp dụng là hãy giữ các loại chứng khoán
đang phát triển tốt để chờ đợi những lợi nhuận lớn, trong khi hãy bán ngay
những loại chứng khoán không hiệu quả để giảm thua lỗ tới mức thấp nhất có
thể. 
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Đừng hành động theo “cảm tính” trong đầu tư chứng khoán. 

  Trong đầu tư chứng khoán, một sai lầm thường gặp của các nhà đầu tư là
họ thường hy vọng khi nên lo ngại và ngược lại. Vậy đâu là nguyên nhân của
những sai lầm này và khắc phục như thế nào? 
Khi cổ phiếu đã rớt giá 8% dưới giá mua ban đầu và bị thua lỗ, các nhà đầu
tư thường hay hy vọng chúng tăng giá trở lại trong khi thực sự họ nên lo ngại
rằng có thể sẽ mất thêm một số tiền nữa và nên phản ứng bằng cách bán cổ
phiếu đi và chấp nhận thua lỗ thay vì cứ để mọi thứ y nguyên. 
Khi cổ phiếu tăng giá và tìm được lợi nhuận, họ lại sợ rằng có thể đánh mất
lợi nhuận ấy và bán chúng quá sớm. Nhưng sự thật cổ phiếu đang tăng giá là
một dấu hiệu cho thấy chúng thực sự mạnh và có lẽ quyết định mua ban đầu
của họ là hoàn toàn chính xác. 
Mỗi quyết định mua hay bán chứng khoán đều là một trận chiến thực sự, sẽ
có thành công hoặc thất bại, do đó chắc chắn chúng ta sẽ bị cảm xúc chi phối.
Nhưng thị trường diễn tiến độc lập với những cảm xúc ấy, và một cách thẳng
thắn nó không hề quan tâm bạn đang nghĩ gì, đang chờ đợi, hy vọng điều gì
sẽ xảy ra. 
Bản chất con người gắn vào và ảnh hưởng tới thị trường một cách sâu sắc.
Những cảm xúc tương tự như sự kiêu ngạo, sự cả tin, nỗi sợ hãi, lòng tham
lam đã tồn tại ở thị trường hôm qua, hôm nay và chắc chắn là cả ngày mai
nữa. 
Điều quan trọng là khống chế những cảm xúc ấy như thế nào? 

Làm cách nào để chiến thắng những cảm xúc cá nhân 
Thực sự đây là một câu hỏi khó, chúng ta thường rất khó khăn để kìm hãm
nỗi sợ hãi, lòng tham lam, tính kiêu hãnh để đưa ra những quyết định chính
xác. Trong trường hợp thị trường đi lên thì mọi quyết định đều có vẻ hợp lý,
nhưng trong một đợt điều chỉnh của thị trường thì mọi thứ sẽ rối tung cả lên,
bạn như một con người đi lạc giữa biển khơi mất phương hướng không biết
hành xử như thế nào. Hãy lắng nghe William J.O’neil, một chuyên gia chứng
khoán nổi tiếng trên thị trường phố Wall, chia sẻ những quan điểm của ông
'Theo kinh nghiệm của tôi, cách tốt nhất là thành lập những quy luật mua và
bán từ những nghiên cứu về lịch sử thị trường - những quy luật dựa trên nền
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tảng câu hỏi thực sự thị trường đang hoạt động như thế nào, và trong quá khứ
mỗi khi thị trường gặp hoàn cảnh ấy thì diễn biến như thế nào, những quy
luật dựa trên sự thống kê khoa học chứ không phải dựa trên những ý kiến hay
thành kiến cá nhân”. 
Một luật sư phải từ bỏ tất cả các cảm xúc để phân tích thực tế và dựa vào
những tiền lệ để xem xét một sự kiện. Tại sao bạn không làm như thế? Bạn
càng hiểu về quá khứ của một loại cổ phiếu bao nhiêu, bạn càng có thể nhìn
nhận những cơ hội trong tương lai một cách chính xác bấy nhiêu. Việc giá cả
dao động hàng ngày có thể doạ dẫm cả những nhà đầu tư có kinh nghiệm
nhất nhưng một cái nhìn về quá khứ sẽ giúp chúng ta hiểu ra có một xu
hướng đi lên trong toàn bộ thị trường. Chu kỳ tiếp nối chu kỳ, chúng sẽ tạo ra
những cơ hội lớn thực sự cho các nhà đầu tư. 

Mua cổ phiếu giá rẻ, thói quen xấu cần tránh 
Thị trường chứng khoán không phải là một cái chợ, quan điểm mua thật rẻ,
bán thật mắc không có giá trị nơi đây. Đừng đầu tư vào các loại cổ phiếu rẻ
tiền với mong muốn tìm lợi nhuận lớn và nghĩ rằng các loại cổ phiếu ăn
khách đã đạt với ngưỡng, bản chất giá cổ phiếu cũng phần nào phản ánh được
kỳ vọng vào nó. Thà mua 100 cổ phiếu với giá $60 một cổ phiếu, chứ đừng
mua 600 cổ phiếu với giá 10 USD một cổ phiếu. Các tổ chức chứng khoán sẽ
bỏ hàng triệu đô la vào loại 60/1 USD cổ phiếu và tránh xa những loại cổ
phiếu rẻ tiền. Và chúng ta cũng nên biết những tổ chức đầu tư lớn - những
quỹ đầu tư, quỹ hưu trí, các ngân hàng - thực hiện phần lớn các giao dịch trên
thị trường và thực sự có thể tác động vào giá cả. 
Thật kỳ lạ khi trong mỗi nhà đầu tư mới đều có một ham muốn rất khó chống
lại là mua cổ phiếu giá rẻ. Ý tưởng mua một khối lượng lớn cổ phiếu giá cỡ 2
USD rồi chờ chúng tăng gấp đôi nghe khá hay, chúng ta thường cảm nhận
một cách rất mơ hồ rằng một cổ phiếu 2 USD thường dễ tăng giá hơn một cổ
phiếu giá 100 USD. Sự thật là đầu tư cổ phiếu không giống như mua một bộ
quần áo hoặc một chiếc xe hơi giảm giá. Thị trường chứng khoán là một thị
trường đấu giá hai chiều, cổ phiếu được bán với giá xấp xỉ bằng giá trị của
chúng tại thời điểm giao dịch. Khi bạn mua một loại cổ phiếu rẻ tiền, bạn chỉ
sở hữu những giá trị cũng rẻ như cổ phiếu bạn đã mua. 
Với những cổ phiếu phát triển mạnh nhất trong vòng 45 năm qua, cái giá
trung bình trước khi chúng tăng gấp đôi hoặc gấp ba là 28 USD một cổ phiếu.
Đây là một sự thật của lịch sử. Những cổ phiếu rẻ tiền thường rất rủi ro.
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Mục tiêu và phương pháp đầu tư, kinh nghiệm từ Finance Times. 

  “Khi doanh nghiệp bỏ tiền vào tủ sắt thì không thể gọi là đầu tư, vì giá trị
của nó có thể sẽ bị giảm xuống do lạm phát và bản thân nó không mang lại
một giá trị gia tăng nào. Nhưng doanh nghiệp bỏ tiền vào ngân hàng thì cũng
có thể gọi là đầu tư vì nó có mang về cho bạn một khoản tiền lời”, đó là nhận
xét của Alan Smicer, một chuyên gia tài chính của Finace Times. 
Các chuyên gia về đầu tư tài chính của Tạp chí tài chính Finance Times đã có
dự án đúc rút những kinh nghiệm về việc đánh giá và phân tích trong đầu tư
chứng khoán từ nhiều thị trường chứng khoán thế giới. Theo Alan Smicer,
trưởng dự án nghiên cứu trên thì: “Ðầu tư có thể được hiểu ở nhiều góc độ
khác nhau. Nó có thể là việc mua chứng khoán để thực hiện mục đích sinh lợi
hay tài chính nào đó. Ðầu tư cũng có thể là mua các phương tiện sản xuất để
tạo ra và tiêu thụ sản phẩm. Hoặc theo nghĩa rộng hơn, đầu tư là quá trình bỏ
vốn ra với hy vọng sẽ mang về giá trị lớn hơn trong tương lai. Ðầu tư góp
phần vào việc phát triển nền kinh tế quốc gia”. 
1/ Mục tiêu đầu tư chứng khoán 
Trước khi đầu tư chứng khoán, người đầu tư phải thẩm định khả năng tài
chính của mình và xác định mục tiêu đầu tư. Tùy theo hoàn cảnh và khả năng
tài chính mà các nhà đầu tư tự chọn cho mình mục tiêu thích hợp. Chúng ta
thường xét thấy các mục tiêu sau đây: 
- An toàn vốn: Khi bạn đầu tư với mục tiêu an toàn vốn thì nên chọn các loại
chứng khoán ít rủi ro, độ an toàn cao, loại này có lãi suất thấp. các loại chứng
khoán có độ an toàn cao như trái phiếu kho bạc, chứng chỉ tiền gởi, công trái
nhà nước... 
- Tăng thu nhập: Nếu bạn đầu tư theo mục tiêu này thì nên chọn cổ phiếu của
các công ty có cổ tức cao, trái phiếu lãi suất cao. Mục tiêu này thích hợp với
đối tượng thu nhập thấp cần bổ sung nguồn thu. 
- Gia tăng vốn: Nếu mục tiêu của bạn là làm sao để tăng nguồn vốn thì nên
tìm mua cổ phiếu của những công ty phát triển nhanh hoặc là mua đi bán lại
liên tục để thu lợi tức tối đa. Mục tiêu này thích hợp với những người năng
động, nhiều tiền và chấp nhận rủi ro. 
2/ Kế hoạch đầu tư chứng khoán 
Sau khi xác định mục tiêu đầu tư, ta nên soạn thảo một kế hoạch đầu tư cụ
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thể dựa trên những nguyên tắc sau đây: 
- Nghiên cứu cẩn thận: Theo nguyên tắc, chúng ta cần phải điều tra, phân
tích, nghiên cứu cẩn thận trước khi quyết định đầu tư vào loại chứng khoán
nào, cần tránh mua bán theo ngẫu hứng, tin đồn và những lời mách bảo của
người khác. 
- Ða dạng hóa các chứng khoán: Ðầu tư đôi khi cũng có nhầm lẫn, sự nhầm
lẫn này có thể làm chúng ta phá sản. Vì vậy khi đầu tư chứng khoán chúng ta
nên tránh tập trung vào một loại chứng khoán mà cần chia ra nhiều loại
chứng khoán khác nhau, tức là phân tán rủi ro. Nếu số tiền chúng ta ít thì nên
mua chứng khoán của công ty mà chúng ta đang làm việc, gia nhập các hội
đầu tư hoặc là mua cổ phiếu của các quỹ đầu tư chung (quỹ hỗ tương). 
- Tăng lời, giảm lỗ: Khi mua phải loại chứng khoán nào làm cho ta lỗ vốn thì
phải chấm dứt ngay đừng để tăng thêm sự thiệt hại. Nếu ta mua được loại
chứng khoán có lời thì để cho khoản lời này tăng lên đến mức tối đa rồi bán
ra. 
- Mua hạ, bán cao: Giá cả chứng khoán tăng giảm bất thường, vì vậy ta nên
chọn mua lúc giá hạ và bán lúc giá cao để thu lợi nhuận. 
- So sánh may rủi: Bất kỳ chứng khoán nào cũng có may rủi. Vì vậy, khi đầu
tư chứng khoán ta nên so sánh mức may rủi và chỉ đầu tư vào chứng khoán
nào có cơ may cao hơn rủi. 
- Chọn thời cơ: Không có cách đầu tư thích hợp với tất cả mọi người, mọi
thời kỳ, vì vậy ta cần chọn thời kỳ đầu tư. 
- Mua bán theo chiều hướng thị trường: Theo nguyên tắc này ta nên mua
chứng khoán khi thấy thị trường có dấu hiệu bắt đầu đi lên và ngược lại khi
thấy thị trường có chiều hướng đi xuống thì bán ngay. 
- Mua bán ngược chiều khuynh hướng chung: Theo nguyên tắc này ta nên
tránh thời kỳ mà thiên hạ đổ xô mua hoặc bán vì theo quy luật cung cầu, nếu
cầu tăng thì giá sẽ tăng, cung tăng thì giá sẽ hạ. Vì vậy ta nên đi ngược xu
hướng chung của quần chúng. tức là mua lúc mọi người chê và bán lúc mọi
người chuộng. 

3/ Phương pháp đầu tư chứng khoán 
Phương pháp đầu tư định ngạch 
Là cách sử dụng một phần tiền nhất định để đầu tư vào cổ phiếu. Phần còn lại
đầu tư vào các chứng khoán khác, phần này mang tính chất hỗ trợ bảo đảm
cho việc đầu tư vào cổ phần. 
Do biến động của thị trường nên thời giá cổ phiếu có thể tăng hay giảm, tùy
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theo tình hình người ta có thể bán một số cổ phiếu đi để mua cổ phiếu hoặc
cũng có thể bán trái phiếu đi để mua cổ phiếu nhưng phải giữ cho kim ngạch
đầu tư vào cổ phiếu không đổi. Ðó là đặc điểm của phương pháp đầu tư này. 
Phương pháp đầu tư theo tỉ lệ nhất định 
Là cách định trước một tỷ lệ nhất định trong tổng số vốn để đầu tư vào cổ
phiếu, điều chỉnh việc mua bán trái phiếu cho tỷ lệ này không đổi. 
Phương pháp đầu tư theo tỷ lệ thay đổi 
Ðầu tư cho cổ phiếu theo những tỷ lệ thay đổi tùy sự biến động của giá cả thị
trường. Trường hợp này phải định được mức thấp nhất và cao nhất của giá cổ
phiếu để đưa tỷ lệ đầu tư cổ phiếu lên cao nhất hay thấp nhất và phải quyết
định tỷ lệ đầu tư tại các điểm mua bán giữa điểm cao nhất và thấp nhất, do đó
phương pháp này khá phức tạp so với hai cách đầu tư trước. 
Phương pháp đầu tư bình quân định kỳ 
Là cách đầu tư đều đặn định kỳ 1 khoản tiền nhất định vào một loại cổ phiếu.
Theo cách đầu tư này thì giá cổ phiếu tăng số cổ phiếu mua được sẽ ít đi. Khi
giá cổ phiếu hạ, số cổ phiếu mua vào sẽ tăng lên, nhưng giá mua cổ phiếu
bình quân sẽ thấp hơn giá bình quân của cổ phiếu. 

(Theo Finance Times)
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Bí quyết đề thành công trong đầu tư chứng khoán 

  Đó là phân tích và dự báo chính xác giá cổ phiếu. Nhiều bài học lớn đã
cho thấy giá cổ phiếu luôn là vấn đề quyết định trong đầu tư chứng khoán.
Nếu một nhà đầu tư chứng khoán không nắm vững điều này thì chắc chắn sẽ
thất bại. 
Nhà đầu tư cần phải nắm vững những vấn đề bản chất nhất của việc phân tích
và dự báo giá cổ phiếu. Do đó phải xem xét toàn diện, tổng thể các nội dung
chính yếu sau: 

1. Tiến hành phân tích cổ phiếu trên thị trường với mục tiêu là đưa ra dự báo
về giá cổ phiếu và xu hướng giá cổ phiếu trong tương lai, tìm khả năng sinh
lời cao. Đó là một trong những nội dung quan trọng - xác định giai đoạn nào
của chu kỳ cổ phiếu tăng trưởng - giúp nhà đầu tư cân nhắc để đi đến quyết
định đầu tư chứng khoán có hiệu quả nhất. 
2. Đầu tư vào cổ phiếu, với tính chất sinh lợi và rủi ro cao, nhà đầu tư thờng
sử dụng một lượng tiền khá lớn hoặc cực lớn để kinh doanh chứng khoán, do
đó, họ rất quan tâm việc dự báo diễn biến giá cổ phiếu. Nếu dự đoán giá cả
diễn biến đúng, sẽ mang lại thành công lớn; và ngược lại, sẽ thua thiệt, thậm
chí có khi dẫn đến phá sản. Chính vì vậy, phân tích cổ phiếu đã trở thành một
ngành kinh doanh lớn và có xu hướng ngày càng phát triển - theo đòi hỏi
ngày càng cao của nhà đầu tư - vì thị trường ngày càng phát triển đa dạng và
phức tạp hơn. 
3. Muốn phân tích cổ phiếu để dự báo tốt về diễn biến giá cả cổ phiếu, nhà
đầu tư cần phải xem xét, nghiên cứu và tìm ra câu trả lời thoả đáng các vấn
đề cụ thể: 
a/ Các cổ phiếu nào sẽ lên giá - vì sao? 
b/ Các cổ phiếu đó lên giá bao nhiêu - do đâu? 
c/ Trong thời gian bao lâu, thì các cổ phiếu đó đạt mức tăng như vậy - vì đâu?
Phải phân tích và tìm ra một ưu thế cạnh tranh nhất định so với các đối thủ
khác như: độc quyền về công nghệ, phát minh sáng chế, chiếm lĩnh thị trường
hoặc phơng pháp quản lý khoa học, chặt chẽ, nâng cao hiệu quả kinh doanh
v.v... 
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4.Trong giai đoạn thử nghiệm này, hầu hết chỉ có sự tham gia của các nhà
đầu tư cá nhân, sau 43 phiên giao dịch, giá liên tục tăng quá cao, vượt xa giá
trị thực của cổ phiếu (có loại cổ phiếu giá thị trường hơn 3 lần so mệnh giá cổ
phiếu) - với tác động của quan hệ cung - cầu thị trường và tâm lý nhà đầu tư -
xu hướng giá còn tiếp tục tăng và giá tăng, giảm xen kẽ, dẫn đến rủi ro và lợi
nhuận xen kẽ, thực sự cuộc chơi "đỏ, đen", người được kẻ mất trong kinh
doanh chứng khoán. Hãy cảnh giác với thị trường! 

5. Vấn đề quan trọng là phải xác định và lựa chọn cổ phiếu tăng trưởng -
nghĩa là cổ phiếu đó có thể tiếp tục tăng trưởng trong tương lai, theo các tiêu
chí sau: 
a/ Đưa ra các sản phẩm mới hoặc dịch vụ mới, độc đáo, có sức thu hút trên
thị trường, có khả năng chiếm lĩnh thị trường, đạt tốc độ tăng trưởng trong
thời gian dài; 
b/ Có chu kỳ doanh thu ổn định, tăng một cách liên tục đều đặn; 
c/ ở trong giai đoạn của chu kỳ tăng trưởng để có lợi nhuận cao trong một
thời gian dài; 
d/ ở vị thế dẫn đầu trong ngành hoạt động và có chiến lược phát triển thích
hợp, dự đoán đúng xu hướng phát triển trong tương lai; 
e/ Có lợi nhuận trên vốn cao hơn 15%, sử dụng một phần lợi nhuận còn lại
sau khi đã chi trả cổ tức để tăng vốn chủ sở của các cổ đông - tái đầu tư phát
triển; 
f/ Có số lợi ít, hoặc ít nhất là có tỷ số nợ/vốn cố định khoảng < 20% nguồn
vốn dài hạn, sẽ gặp khó khăn tài chính trong quá trình tăng trởng. 

6. Căn cứ vào các tiêu chí trên, cần phân tích kỹ những loại cổ phiếu đang lưu
hành - tính hoàn thiện chưa đủ. Mỗi loại cổ phiếu lại mang sắc thái riêng,
từng tiêu chí "đậm, nhạt" khác nhau - nổi lên là: công nghệ, sản phẩm, thị
trường, tái đầu tư, lợi tức, tỷ số nợ và các tổ chức quản lý.vv..., đặc biệt là
chiến lược phát triển trong tương lai. 
Cảnh giác với thị trường, vì thị trường vẫn hoạt động chỉ với 4 loại cổ phiếu
giao dịch, đầu tư gắn liên với đầu cơ, giá tiếp tục biến động. Cần tìm ra các
giới hạn khác nhau của các loại cổ phiếu đó - xác định mức độ tín nhiệm và
sinh lời để có chiến lược đầu tư cụ thể đối với từng loại cổ phiếu, bảo đảm lợi
nhuận và thu nhập hợp lý là vấn đề khó khăn và giải quyết đúng đắn của các
nhà đầu tư, tránh rủi ro thua thiệt. 
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7/ Trong thực tế kinh doanh chứng khoán, việc dự báo biến động giá và xu
hướng giá ngắn hạn có nhiều thành công hơn và chính xác hơn dự báo xu
hướng dài hạn, vì tính nhạy cảm và phức tạp của thị trường chứng khoán. Do
đó, phải dự đoán và xử lý các vấn đề sau: 
a/ Trong dài hạn, đầu tư cổ phiếu sẽ mang lại lợi tức vượt xa các loại đầu tư
khác, yếu tố quyết định nhất và duy nhất đến giá cổ phiếu là lợi nhuận và 
chất lượng cổ phiếu là quan trọng nhất; 
b/ Trong ngắn hạn, đầu tư cổ phiếu có thể ảnh hưởng đến tình hình tài chính
của nhà đầu tư; 
c/ Lợi nhuận và rủi ro luôn tỷ lệ với nhau, lợi nhuận cao thì rủi ro càng lớn; 
d/ Mức độ biến động của cổ phiếu lớn hơn nhiều so với trái phiếu, lãi suất
tăng sẽ ảnh hưởng đến giá trái phiếu; 
đ/ Danh mục đầu tư đa dạng sẽ ít rủi ro hơn danh mục đầu tư tập trung; 
e/ Lạm phát là mối đe doạ lớn nhất đối với các khoản đầu tư dài hạn. Đó là
những vấn đề kinh tế - tài chính và nguyên tắc kinh doanh phức tạp, có tính
tổng hợp - ảnh hưởng do nhiều yếu tố khác nhau kể cả trình độ hiểu biết của
các chuyên gia phân tích chứng khoán cũng như nhà đầu tư. 

8/ Phân tích cơ bản cổ phiếu nhằm cung cấp thông tin để đánh giá triển vọng
tăng trưởng và lợi nhuận trên cơ sở dự báo tương lai của cổ phiếu, của ngành
hoạt động, của nền kinh tế. Nó bao gồm các nội dung: 
a/ Đánh giá môi trường kinh doanh tương lai; 
b/ Dự báo thu nhập tương lai của cổ phiếu; 
c/ Dự báo mức giá cổ phiếu. Do đó, phân tích cơ bản là phương pháp tiếp cận
dài hạn, còn có nhiều biến số phải tính đến và không biết trước chắc chắn
được. 

9/ Phân tích kỹ thuật cổ phiếu nhằm nghiên cứu những diễn biến hay hành vi
thị trường - thông qua việc nghiên cứu các mô hình giao dịch và các hành vi
hiện tại của thị trường, vốn đã phức tạp - để có thể biết được một cách sâu sắc
các hành vi có thể xảy ra trong tương lai của thị trường. Những thông tin về
một cổ phiếu, hoặc một ngành, hoặc một thị trường đều có thể được các nhà
đầu tư nghiên cứu, xem xét, và do đó, nó phản ánh vào trong giá, cổ tức, lợi
nhuận và mô hình giao dịch. 
Nhà đầu tư có thể đầu tư vào một cổ phiếu khi phân tích cơ bản và phân tích
kỹ thuật cùng đưa ra kết luận chung về xu hướng biến động của giá và của thị
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trường chứng khoán. 
(Theo FT.com)
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Bí quyết lựa chọn chứng khoán cho danh mục đầu tư của bạn. 

  Tác giả:Trần Phương Minh 

Mới đây, Lane Jack và Peter Huge là hai người bạn lâu năm, họ cùng góp
khoản tiền để dành khoảng hơn 200.000 USD để đầu tư vào thị trường chứng
khoán nhằm tìm kiếm lợi nhuận. Theo một số nhà môi giới chứng khoán, họ
đã đầu tư vào cổ phiếu của hãng Chamber Lych, một công ty công nghệ đang
nổi tại miền trung nước Mỹ mà không đầu tư vào một công ty lâu năm cũng
trong lĩnh vực công nghệ là TechTech vì cho rằng công ty đang thất thế. 
Trong hai tháng đầu tiên đầu tư, cổ phiếu của Lych liên tục tăng giá và cổ
phiếu của TechTech thì hạ giá dần. Nhưng chỉ sau thời gian đó, đột nhiên cổ
phiếu của TechTech lại tăng giá rất cao, trong khi cổ phiếu của Chamber lại
đứng yên thậm chí có tin đồn là sẽ xuống giá nên không ai dám mua nữa. Kết
quả, số tiền của hai người bạn Lane Jack và Peter Huge đã không phát sinh
lợi nhuận, thậm chí có nguy cơ mất sạch. Cả Lane Jack í và Peter Huge đều
tiếc nuối vì đã không đầu tư vào cổ phiếu của TechTech. 
Trong đầu tư chứng khoán việc lựa chọn cổ phiếu sẽ là rất quan trọng. Nó sẽ
quyết định việc thành bại của cả quá trình đầu tư. Nhiều khi nhà đầu tư không
nên nghe theo những gì nhà môi giới chứng khoán nói mà hãy dựa vào chính
sự phân tích và suy xét của mình. 

  Mua loại cổ phiếu nào 
Khi đã quyết định đầu tư vào cổ phiếu thường phải nghiên cứu xem loại cổ
phiếu nào là hiệu quả nhất. Đây chính là lúc cần những thông tin về phân tích
chứng khoán và tình hình công ty vì ít có cách nào mất tiền nhanh hơn là mua
phải chứng khoán không tốt. 

  Một số tiêu thức để so sánh và lựa chọn: 
- Chọn ngành cổ phiếu: ngành công nghiệp, nông nghiệp, giao thông vận tải,
tài chính hay dịch vụ công cộng... Có thể đi vào nhiều ngành chi tiết hơn, ví
dụ trong công nghiệp có thể là công nghiệp khai thác, công nghiệp chế biến
hoặc công nghiệp sản xuất. Phân tích từng ngành kinh tế về tính chất, thị
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trường, khả năng phát triển, tăng trưởng bình quân, khả năng cạnh tranh, ảnh
hưởng có tính chất chu kỳ; 
- Chọn bất cứ công ty nào trong ngành nào thì cũng nên phân tích tình hình
công ty đó trên các mặt: tình hình tài chính, lợi nhuận, lợi tức cổ phần, nhu
cầu vốn, tình hình huy động vốn và những loại chứng khoán chủ yếu của
công ty, đánh giá tình hình cổ phiếu của công ty về mặt tài chính, vị trí của
công ty trong ngành, trình độ ban quản trị, ban điều hành và chính sách quản
trị của công ty, địa điểm, vận tải, lao động, nguyên liệu, bằng sáng chế phát
minh, v.v... 
Muốn phân tích thấu đáo giá trị cổ phiếu của một công ty thì phải xem xét
những nhân tố kể trên, đồng thời phải tham khảo sự đánh giá của các Trung
tâm phân tích chứng khoán, các tổ chức xếp loại doanh nghiệp. Ngoài ra, cần
chú ý đến việc đa dạng hóa cổ phiếu đầu tư để tránh được sự vận động của
chu kỳ kinh doanh, sự thay đổi vị trí của một doanh nghiệp... Có thể đa dạng
hóa theo nhiều cách như: mua cổ phiếu của nhiều ngành khác nhau; mua cổ
phiếu của các công ty khác nhau; mua cổ phiếu của nhiều khu vực khác nhau;
mua cổ phiếu của các công ty có những thành phẩm khác nhau; mua ở những
thời điểm khác nhau... Tuy nhiên, nếu đa dạng hóa đầu tư quá mức cũng sẽ
có những nhược điểm như: làm cho việc quản lý khó khăn, tốn nhiều công
sức điều tra và phân tích, làm tăng chi phí mua bán, làm giảm bớt cơ hội đạt
lợi nhuận cao. 

  Khi nào mua? 

  Một câu trả lời rất đơn giản là “khi nào cần thấy được thì mua”. Bởi vì
một số không ít những nhà kinh doanh chứng khoán cho rằng họ thường sai
lầm trong việc đánh giá về thị trường nói chung và một số cổ phiếu nói riêng.
Nói theo một nghĩa nào đó thì những người kinh doanh chứng khoán là
những người đầu tư giá trị, do vậy có những người khi thấy công ty trong giai
đoạn hưng thịnh thì mua cổ phiếu và thậm chí có nhiều người thích mua cổ
phiếu của những công ty đang ở giai đoạn thất thế. 
Từ đầu thế kỷ XVIII ở thị trưưòng chứng khoán Tây Âu và thị trường chứng
khoán Mỹ sau này đã đưa ra học thuyết “Đầu tư ngược dòng”. Thuyết này đã
đưa ra lời khuyên rằng “vẫn có thể lội ngược dòng sông”. Thực tế cho thấy,
đầu tư ngược dòng có khả năng rủi ro rất cao nhưng cũng có cơ may đưa đến
lợi nhuận khổng lồ bởi vì rất có thể thời gian thất thế của một công ty sẽ được
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khôi phục trong tương lai. Có nhiều người có cùng dự đoán lạc quan đó nên
số người đầu tư ngược dòng tăng lên. Chính hành động có nhiều người có
cùng nhận định, cùng mua cổ phiếu đã làm cho giá trị cổ phiếu được phục hồi
uy tín ngay khi công ty này còn thất thế. Do vậy, không nhất thiết cứ phải
mua cổ phiếu khi công ty đang có uy tín tốt mà vẫn có thể mua cổ phiếu khi
công ty đang thất thế. 
(Tổng hợp)
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Khi nào nên bán ra cổ phiếu?

  Tác giả:Trần Phương Minh
  Thời gian gần đây, những cổ phiếu được xem là an toàn nhất, có tốc độ
tăng trưởng ổn định nhất trên thị trường chứng khoán như Intel, Procter &
Gamble hay IBM đã liên tục… mất giá làm người ta phải đặt câu hỏi:“Vậy
thì có loại cổ phiếu nào an toàn không?”. Câu trả lời có lẽ là không tồn tại
một loại cổ phiếu nào thực sự an toàn. Điều cốt yếu là các nhà đầu tư cần
nhận biết được thời điểm thích hợp để bán ra cổ phiếu.
Trong “trò chơi” chứng khoán, nhiều nhà đầu tư đã “mất cả chì lẫn chài” chỉ
vì bỏ qua thời điểm nên bán ra cổ phiếu, để rồi khi giá cổ phiếu sụt giảm thì
muốn bán cũng không thể nào bán được. Lúc đó, cổ phiếu này không khác
nào những tờ giấy lộn. Thật ra, đó là một bài học bổ ích cho nhiều nhà đầu tư.
Trong điều kiện các “cổ phiếu an toàn” không còn nữa, mà thay vào đó là các
“cổ phiếu rủi ro”, thành công hay thất bại lúc này tùy thuộc vào sự suy đoán
và phân tích của các nhà đầu tư. Vậy phải xử lý tình huống này như thế nào?
Việc xác định thời điểm tốt nhất để bán ra cổ phiếu được xem là khá khó
khăn đối với các nhà đầu tư, cho dù đó là những nhà đầu tư nghiệp dư hay
Soros hoặc John Neff . Bất kỳ nhà đầu tư chứng khoán nào cũng mong muốn
đầu tư vào những công ty mà cổ phiếu có khả năng sinh lợi cao, giá cổ phiếu
có xu hướng tăng mạnh, hoặc ít nhất cũng phải ổn định. Tuy nhiên, sự thật
không bao giờ như vậy, giá các cổ phiếu trên thị trường chứng khoán liên tục
biến động, các chỉ số quan trọng cũng lên xuống thất thường, lúc quá cao, lúc
lại quá thấp khiến các nhà đầu tư luôn ở trong trạng thái bất an. Những thành
công trong đầu tư chứng khoán luôn đòi hỏi các nhà đầu tư phải nắm vững
kiến thức về chứng khoán, cũng như có kinh nghiệm trong đầu tư để tìm hiểu
rõ cổ phiếu mình đang giữ có ổn định không và liệu khi thị trường chứng
khoán tụt dốc thì nó bị ảnh hưởng xấu không. Đặc biệt, các nhà đầu tư cần
biết rõ lúc nào không nên nắm giữ cổ phiếu nữa. 
Sau đây là một số dấu hiệu giúp nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán có
thể nhận biết được thời điểm nào nên bán ra cổ phiếu.
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1. Cơ cấu tổ chức điều hành công ty có sự xáo trộn
Nếu những nhà quản lý cấp cao, những người chịu trách nhiệm về sự thành
công của doanh nghiệp, bắt đầu rời bỏ công ty thì có thể xem đó là dấu hiệu
bất lợi cho tương lai của công ty. Khi đó, các nhà đầu tư cần phải theo dõi và
phát hiện xem tại sao lại có những thay đổi như vậy. Nếu phát hiện ra những
dấu hiệu cho thấy công ty đang trở nên suy yếu trong lĩnh vực kinh doanh
chính, thì tốt nhất nên bán cổ phiếu của công ty đó đi và thay vào đó là tìm
mua cổ phiếu của công ty khác trong cùng lĩnh vực nhưng mạnh hơn và có
ban điều hành ổn định hơn.
  
2. Lợi nhuận và cổ tức giảm sút
Trong trường hợp này, các nhà đầu tư nên điều tra cẩn thận trước khi quyết
định có nên bán cổ phiếu hay không. Nếu là do ban quản trị công ty quyết
định không chia cổ tức để tập trung vốn cho việc phát triển và mở rộng quy
mô công ty, thì đó lại là điều tốt và cổ phiếu sẽ tăng giá trong tương lai.
Nhưng thông thường thì sự sụt giảm về lợi nhuận và cổ tức là dấu hiệu xấu
cho thấy tương lai của công ty gặp nhiều khó khăn, khi đó đa số nhà môi giới
đều khuyên khách hàng bán cổ phiếu đi.

Các công ty niêm yết có xu hướng chi trả cổ tức khá cao (trên 10%/năm) nên
nhiều nhà đầu tư cho rằng đây là dấu hiệu tốt để tiếp tục nắm giữ cổ phiếu,
nhưng không nên coi đây là căn cứ duy nhất để quyết định mua hay bán
chứng khoán. Cổ tức chỉ thể hiện những kết quả trong quá khứ, không có gì
bảo đảm việc đó sẽ tiếp diễn trong tương lai. Aiko Musaki, một nhà đầu tư cá
nhân đang công tác tại bộ phận cổ phiếu và thị trường chứng khoán của hãng
điện tử Matsushita, cho biết: “Theo tôi, các nhà đầu tư chứng khoán chỉ nên
nắm giữ cổ phiếu của những công ty có cổ tức cao và ổn định, với điều kiện
công ty đó có kế hoạch sử dụng vốn phát triển đúng hướng”.

  3. Thị giá cổ phiếu lớn hơn nhiều lần so với giá trị thực
  
Thomas Calvin, một nhà đầu tư chiến lược của công ty chứng khoán Lufkin
& Jenrette, cho rằng: “Những tranh cãi về giá cổ phiếu của các công ty niêm
yết đều chỉ mang tính một chiều, điều quan trọng là bản thân nhà đầu tư phải
tự mình xác định được giá trị thực của chúng. Hãy cẩn trọng với những cổ
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phiếu có thị giá cao vọt. Bong bóng cổ phiếu có thể vỡ bất cứ lúc nào”. Đúng
là có một số nhà đầu tư dù biết rằng cổ phiếu của mình đã vượt quá giá trị
thực hàng chục lần nhưng họ vẫn chưa bán đi vì muốn trì hoãn việc chịu thuế
thu nhập cũng như hy vọng giá sẽ còn tăng nữa. Tuy nhiên, nếu cảm thấy thị
giá đã vượt qua giá trị thực chất của cổ phiếu nhiều lần thì nên bán cổ phiếu
đi, bởi vì nếu giữ lại những cổ phiếu này bạn sẽ phải chịu rủi ro rất cao và chỉ
có thể trì hoãn việc chịu thuế chứ không thể không nộp thuế. Ngoài ra, khi
bán ra cổ phiếu này thì sẽ có cơ hội đầu tư vào cổ phiếu khác để đa dạng hóa
danh mục và giảm thiểu rủi ro đầu tư của mình.

  4. Không còn lý do để lựa chọn cổ phiếu đó

  Có thể lý do để các nhà đầu tư quyết định mua cổ phiếu của Merck là bởi
công ty này đã công bố một loạt các phát minh ra những loại thuốc mới có
hiệu quả cao. Đột nhiên, một thời gian sau người ta phát hiện ra một trong số
các loại thuốc đó của Merck có những tác dụng phụ bất lợi cho sức khỏe. Thế
là thị phần của công ty bị sụt giảm và lợi nhuận của công ty trong tương lai
cũng sẽ sụt giảm. Khi đó, các nhà đầu tư nên bán cổ phiếu của Merck đi vì cổ
phiếu này không còn tính hấp dẫn, cũng như không còn những lý do ban đầu
để lựa chọn cổ phiếu nữa. 
Mỗi nhà đầu tư trước những quyết định đều có các phân tích, tính toán kỹ
lưỡng để tìm ra các lý do mua cổ phiếu. Tuy nhiên, thời gian trôi qua, nếu
những lý do đó không còn phù hợp nữa, mặc dù giá cổ phiếu vẫn ổn định thì
các nhà đầu tư cũng nên bán cổ phiếu đó đi, bởi sự ổn định này chỉ là nhất
thời và tiềm ẩn một đà tụt dốc trong tương lai.

  5. Sự hài lòng đối với danh mục đầu tư hiện tại không còn nữa

  Có thể trong danh mục đầu tư sẽ có các cổ phiếu không phù hợp với các
mục tiêu tài chính đặt ra trước đó (mua sắm tài sản, chuẩn bị cho kế hoạch
nghỉ hưu...), khi đó tốt nhất nên bán các cổ phiếu đang có đi và tổ chức lại
danh mục đầu tư mới phù hợp hơn với mong muốn của mình.
Một danh mục đầu tư đa dạng sẽ ít rủi ro hơn một danh mục đầu tư tập trung
vào một hay một ít loại đầu tư. Đa dạng hoá - nghĩa là dàn trải tiền của bạn ra
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các loại đầu tư khác nhau - làm giảm rủi ro, bởi vì nếu một số khoản đầu tư
của bạn đi xuống thì số khác lại đi lên. Hãy làm tính toán một cách đơn giản:
nếu bạn muốn nắm giữ số lượng cổ phiếu trị giá 100.000 USD, bạn nên nắm
giữ năm loại cổ phiếu, mỗi loại trị giá 20.000 USD. Bạn không nên cố gắng
nắm giữ một số lượng cổ phiếu nhất định nào đó, bạn hãy đầu tư một số tiền
đã định cho mỗi loại cổ phiếu.

  Cách đây không lâu, Warren Buffet, một cây đại thụ trong giới đầu tư phố
Wall, đã từng nói: “Đầu tư chứng khoán là hình thức kinh doanh đòi hỏi sự
nhanh nhạy và óc phán đoán cao”. Quả thật, khi tham gia vào thị trường này,
ngoài việc phải nắm bắt đầy đủ những thông tin từ thị trường, nhà đầu tư còn
cần có khả năng phân tích và dự báo triển vọng phát triển của công ty, cũng
như phải thực sự tỉnh táo nắm bắt được sự thay đổi nhanh nhạy của bất cứ
thông tin nào có liên quan đến giao dịch trên thị trường, để từ đó kịp thời biết
được lúc nào nên bán ra cổ phiếu.

Các nhà đầu tư đang ngày càng trở nên tinh thông hơn nhưng không vì thế
mà các rủi ro trong đầu tư chứng khoán sẽ giảm bớt. Trong một bài phát biểu
của mình, John Markese, chủ tịch Hiệp hội các nhà đầu tư cá nhân của Mỹ
nói: “Chất lượng, tính thời điểm và độ sâu rộng của thông tin trên thị trường
chứng khoán đạt tới mức độ chưa từng có, nhưng nó vẫn không cho phép bạn
dự đoán chính xác được tương lai. Hãy tỉnh táo, phân tích kỹ thị trường để từ
đó đề ra được những quyết định cần thiết và hợp lý”.
  (Dịch từ Finance Times)
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Lựa chọn cổ phiếu theo nguyên tắc CAN SLIM

  
William J. ONeil là một mẫu nhà đầu tư chứng khoán thành công tại Mỹ.
Khởi nghiệp bằng nghề kế toán viên, ông nhanh chóng bị cuốn vào cơn sốt cổ
phiếu trên thị trường chứng khoán, để rồi với những công thức đầu tư của
riêng mình, ông đã trở thành một nhà “phù thuỷ” tại Wall Street khi thu về
hàng triệu USD lợi nhuận mỗi năm từ cổ phiếu. Hiện William là chủ tịch
kiêm giám đốc điều hành hãng nghiên cứu đầu tư William J. ONeil &
Company do chính ông thành lập. 
300 USD là khoản tiền đầu tiên William “rót” vào thị trường chứng khoán
với cổ phiếu của Procter & Gamble khi còn phục vụ trong Không lực hoàng
gia. Có trong tay tấm bằng cử nhân tài chính của Đại học Southern
Methodist, William khởi động sự nghiệp đầu tư của mình trên cương vị một
nhà môi giới chứng khoán tại Los Angeles. Biết kinh nghiệm còn ít ỏi,
William đã dành rất nhiều thời gian để nghiên cứu về thành công của các
“bậc tiền bối” trên thị trường chứng khoán. Và rồi, nỗ lực của ông đã được
đền đáp. William nghiên cứu và đúc kết được 7 yếu tố cần thiết để nhận dạng
những cổ phiếu hiện còn ít được giới đầu tư chú ý nhưng lại chính là những
tài sản sinh lời lớn trong tương lai. Bảy yếu tố đó được biết đến với cái tên
CAN SLIM. William tâm sự: “Trên thị trường chứng khoán có đến hàng chục
nghìn cổ phiếu niêm yết nên nhiều nhà đầu tư đôi khi rất lúng túng trong việc
lựa chọn đối tượng để đầu tư. Vấn đề quan trọng đối với họ là “chọn mặt gửi
vàng”, nghĩa là phải tìm ra một số loại cổ phiếu thực sự có khả năng sinh lời
để đầu tư. 

  Nhận định của William hoàn toàn phù hợp với một thực tế hiện nay là rất
nhiều nhà đầu tư không biết các công ty được niêm yết cổ phiếu trên thị
trường chứng khoán đang hoạt động như thế nào và đầu tư vào cổ phiếu của
các công ty nào sẽ có lãi? Dưới tác động của “hiệu ứng đám đông”, họ bắt
chước nhau, cùng đổ xô đi mua những cổ phiếu đang tăng giá. Nhiều người
mua cổ phiếu rồi mà vẫn chưa có trong tay những tài liệu và phương pháp
cần thiết để tìm hiểu về mức độ sinh lời của cổ phiếu đó. 
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  Là cha đẻ của phương pháp phân tích và lựa chọn cổ phiếu hiệu quả CAN
SLIM, William J. ONeil đã mang lại tốc độ tăng trưởng bình quân 40%/năm
cho các tài khoản đầu tư cá nhân được ông tư vấn. Nhiều chuyên gia đánh giá
đây là một trong những phương pháp hiệu quả nhất trong vô vàn các công cụ
phân tích chứng khoán hiện nay. “CAN SLIM thể hiện sự kết hợp hài hoà
giữa phương pháp phân tích cơ bản với phương pháp phân tích kỹ thuật đầu
tư chứng khoán”- John Neff, một cây đại thụ của phố Wall, cho biết. 

  CAN SLIM là tập hợp bảy chữ cái đầu tiên của bảy yếu tố mà theo
William là rất hiệu quả khi đánh giá cổ phiếu: 

  C: Current Quaterly Earnings Per Share (lãi ròng trên mỗi cổ phiếu
của quý gần nhất) 

  William nhận định rằng, hầu hết các cổ phiếu tốt đều có sự gia tăng lợi
nhuận so với cùng quý năm trước đó và tỷ lệ tăng càng cao thì chứng tỏ cổ
phiếu càng có nhiều triển vọng. Theo ông, các nhà đầu tư trước khi bỏ tiền ra
mua cổ phiếu cần xem xét tới sự gia tăng mạnh mẽ lợi nhuận của cổ phiếu đó,
cụ thể là mức tăng trưởng của lãi ròng trên mỗi cổ phiếu trong 3 tháng gần
nhất. 

  Nhưng phải tìm hiểu sự gia tăng lợi nhuận này ở đâu và như thế nào?
William cho rằng nhà đầu tư có thể nghiên cứu các báo cáo tài chính có kiểm
toán của công ty niêm yết, cùng với việc thăm dò các các kênh thông tin khác
như báo chí, người quen... Điều quan trọng là các nhà đầu tư cần coi trọng độ
tin cậy và tính đồng nhất của thông tin, chẳng hạn có thể có điều gì đó không
đúng, nếu doanh thu của công ty tăng 20%, trong khi lãi ròng chỉ tăng 5%. 

  A: Annual Earnings Increases (sự gia tăng lãi ròng hàng năm) 

  Theo ONeil, cổ phiếu tốt là cổ phiếu có mức gia tăng lợi nhuận đều đặn
trong vòng 5 năm trước đó. Các nhà đầu tư cần đặc biệt lưu ý tới các cổ phiếu
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có mức gia tăng lợi nhuận hàng năm ổn định và đạt trên 25%, tuy nhiên nên
chú ý tới chu kỳ kinh doanh của từng ngành, từng công ty. Theo ONeil, tiêu
chí này có thể giúp bạn loại bỏ khoảng 80% các cổ phiếu tồi. 
Để có được sự chính xác về mức gia tăng lợi nhuận, nhà đầu tư cần nghiên
cứu tất cả các thông tin liên quan đến công ty mà họ muốn đầu tư. Các thông
tin này bao gồm lịch sử và đặc điểm của công ty, tình hình tài chính, các chi
tiết của đợt phát hành cổ phiếu và tổ chức bảo lãnh phát hành cổ phiếu. Nhà
đầu tư có thể tìm các thông tin này trong Bản thông cáo phát hành, trong Báo
cáo tài chính của công ty hoặc từ các công ty dịch vụ tư vấn đầu tư. Các
quyết định đầu tư chỉ nên đưa ra khi bạn đã có đủ cơ sở thông tin về cổ phiếu
cũng như về mức tăng trưởng lãi ròng hàng năm. 

  N: New Products, New Management, New Highs (sản phẩm mới, sự
quản lý mới, mức giá trần mới) 

  Những nghiên cứu của William chỉ ra rằng giá cổ phiếu tăng sẽ bắt nguồn
từ một số nhân tố nội tại nào đó. Những nhân tố này thường là sản phẩm mới
của công ty, ban giám đốc mới, phương thức quản lý mới hay mức giá trần
mới của cổ phiếu trên thị trường chứng khoán. 
Do vậy, sẽ không bao giờ thừa nếu các nhà đầu tư quan tâm đến những nhân
tố nội tại này. Nếu xét thấy những nhân tố này có sự ổn định, không có biểu
hiện đột biến theo chiều hướng xấu, thì đó sẽ là một cổ phiếu có nhiều triển
vọng tăng trưởng trên thị trường chứng khoán. 

  S: Supply and Demand (nguồn cung và cầu) 

  Trong kinh doanh, quy luật cung cầu luôn có ảnh hưởng rất lớn đến giá
thành sản phẩm, và đầu tư chứng khoán cũng không phải là một ngoại lệ. Giá
cổ phiếu cũng chịu tác động từ quy luật cung cầu. William cho rằng cổ phiếu
của các công ty đại chúng, có quy mô lớn, sản phẩm chất lượng không phải
lúc nào cũng đáng để mua, bởi lượng cầu của những cổ phiếu này khá lớn,
trong khi nguồn cung lại ít nên giá thường bị đẩy lên cao giả tạo, không phản
ánh đúng giá trị thực tế của cổ phiếu cũng như rất khó sinh lợi nhuận lớn. 
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  Chính những cổ phiếu có số lượng lưu hành thấp trên thị trường mới có
nhiều triển vọng và có khả năng tăng giá hơn so với các cổ phiếu có số lượng
lưu hành lớn. Từ đó suy ra, cổ phiếu được các nhà quản trị hàng đầu nắm giữ
với tỷ lệ lớn thường là những cổ phiếu có độ an toàn cao. William đặc biệt
lưu ý tới các cổ phiếu được công ty mua lại và cổ phiếu của các công ty có tỷ
lệ nợ dài hạn trên vốn tự có vừa phải, bởi theo ông thì tỷ lệ này càng cao bao
nhiêu công ty sẽ càng phải đương đầu với áp lực trả lãi trong tương lai nhiều
bấy nhiêu. Các nhà đầu tư nên so sánh tỷ số này ở công ty mình dự định đầu
tư với tỷ số nợ bình quân ở các công ty trong cùng ngành, đồng thời phân tích
thêm khả năng thanh toán để có đánh giá xác thực hơn về mức độ nợ của
công ty. 

  L: Leader and Laggard (cổ phiếu đầu bảng và cổ phiếu tụt hậu) 

  Theo ONeil, nhà đầu tư trên thị trường chỉ nên mua 2 hay 3 cổ phiếu tốt
nhất trong nhóm những cổ phiếu đầu bảng hiện tại, còn lại nên dành tiền cho
những cổ phiếu có khả năng sinh lời trong tương lai. Ðặc biệt, các nhà đầu tư
cần tránh mua những cổ phiếu có mức tăng trưởng cao nhưng không bền
vững, chẳng hạn như cổ phiếu lên giá theo trào lưu, theo sự kiện nổi bật…
bởi vì các cổ phiếu này được đánh giá là những cổ phiếu tụt hậu, không sớm
thì muộn cũng mất giá. 

  I: Institutional Sponsorship (sự ủng hộ của các định chế tài chính và
đầu tư) 

  Định chế tài chính đầu tư ở đây thường là các cơ quan chức năng, các cơ
quan chính phủ chuyên về tài chính đầu tư. Các cơ quan này có thể nắm giữ
một số lượng cổ phiếu nhất định của các công ty nào đó, nhờ vậy mà công ty
sẽ có sự ủng hộ và trợ giúp mạnh mẽ từ những cơ quan này, một điều kiện vô
cùng thuận lợi cho hoạt động kinh doanh, khiến giá cổ phiếu tăng mạnh. Tuy
nhiên, một số lượng quá lớn các định chế tài chính đầu tư nắm giữ cổ phiếu
lại trở thành yếu tố bất lợi, vì điều đó đồng nghĩa với việc nguồn cung sẽ hạn
chế bởi các cơ quan ít khi muốn bán từng phần cổ phiếu của mình, đẩy tính
thanh khoản của cổ phiếu xuống thấp. 
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  M: Market Direction (định hướng thị trường) 

  Cho dù bạn hoàn toàn chính xác khi nhận định về cả 6 tiêu chí kể trên,
nhưng đến tiêu chí định hướng thị trường bạn mắc phải sai lầm thì sẽ có đến
5 trong số 7 cổ phiếu bạn mua sẽ mất giá và khiến bạn thua lỗ. Yếu tố thị
trường là rất quan trọng bởi nó ảnh hưởng mạnh mẽ đến giá cổ phiếu. Khi
hàng loạt các cổ phiếu cùng ngành trên thị trường bị mất giá, thì giá cổ phiếu
của công ty mà bạn lựa chọn chắc chắn cũng sẽ sụt giảm theo. Ngược lại, nếu
giá cổ phiếu của các công ty này tăng theo sự phát triển của thị trường thì cổ
phiếu bạn mua vào cũng được “ăn theo” những chỉ số tích cực đó. Do đó,
William nhấn mạnh đến tầm quan trọng của việc nghiên cứu các đồ thị biến
động giá chứng khoán theo ngày, theo tuần và theo tháng trước mỗi quyết
định đầu tư cổ phiếu. 

Một trong những thành công lớn nhất của William là đầu tư vào cổ phiếu của
hãng dược phẩm Syntex. Đây là hành động táo bạo và liều lĩnh, theo đánh giá
của các nhà đầu tư chuyên nghiệp lúc bấy giờ, bởi Syntex là hãng sản xuất
thuốc tránh thai đầu tiên trên thế giới. Nhưng rồi kết quả đã chứng minh
quyết định của William là đúng. Chỉ một thời gian ngắn sau đó, Syntex đã
công bố doanh thu hàng quý tăng trưởng trên 300% và cổ phiếu của Syntex
từ chỗ còn “ẩn danh” với mức giá 100 USD/cổ phiếu đã trở thành cổ phiếu
tăng trưởng mạnh mẽ với mức giá 550 USD/cổ phiếu trong vòng chưa đầy
sáu tháng. Chính nhờ khoản lợi nhuận kếch sù từ Syntex mà William đã có
tiền để thành lập công ty William J. ONeil & Company của riêng mình. 

Goerge Soros, một trong những nhà đầu tư lớn nhất tại phố Wall, đúc kết
rằng: “Không có lĩnh vực nào đem lại lợi nhuận nhanh và lớn bằng đầu tư
chứng khoán”. Có khá nhiều người xem việc đầu tư chứng khoán là cuộc
chơi ngẫu hứng với hy vọng sẽ kiếm được nhiều tiền một cách nhanh chóng.
Tuy nhiên, lĩnh vực đầu tư đầy hấp dẫn này dường như không có chỗ cho
những quyết định theo cảm tính. Đối với William ONeil cũng như nhiều “cây
đại thụ” khác tại phố Wall, các quyết định lựa chọn cổ phiếu cần được dựa
trên sự phân tích và phối kết hợp giữa các yếu tố định lượng và định tính.
Chìa khoá phân tích trong đầu tư cổ phiếu là tìm ra những cổ phiếu có tiềm
năng tăng trưởng lớn nhất trong thời điểm bạn mua chúng. Nói cách khác,
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bạn phải có kỹ năng phán đoán, xem xét và phân tích vấn đề cùng với việc
hoạch định một kế hoạch đầu tư thích hợp để xác định thời điểm mua vào
những cổ phiếu mạnh và bán đi những cổ phiếu yếu. 
(Dịch từ Global-investor)
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KINH NGHIỆM NHÀ ĐẦU TƯ CHỨNG KHOÁN THÀNH CÔNG !!!

   
  Điều gì khiến cho giá cổ phiếu tăng cao ?
Bạn có nghĩ rằng khi một công ty kinh doanh thành công,hoạt vói doanh số
cao và sản xuất ra ccác sản phẩm được ưa chuộng thì lập ức gia ổ phiếu của
công ty đó tăng lên không ? Giá cổ phiếu có thể giảm sau khi có nhưng tin
tức tốt về công ty bởi vì công ty có hoạt dộng tốt đến đâu đi chăng nữa thì
càng nhiều ngưòi bán cổ phiếu sẽ càng làm cho cổ phiếu giảm giá .

WARREN BUFFETT 
Nghề nghiệp : chủ tập đoàn Bekshire Hathaway 
Buffett được xem là" nhà tiên tri của Ohama"
Khi còn trẻ ,Bufett thưòng nghiên cứu phân tích kỹ thuật chứng về thay đổi
số lưọng và giá cả chứng khoáng thay vì nghiên cứu tài chình cũng như các
thế mạnh của công ty.
Graham thường chọn các cổ phiếu trên thị trường chứng khoán phố WALL
bán với giá hời có tỷ lệ thấp trên lãi hoặc tị giá thu nhập ròng 
Trong những năm đầu trong sự nghiệp đầu tư của Buffett ,thi đua cùng với
Graham , ông mua nhiều cổ phiếu với giá rẻ theo thớng kê mà danh mục đầu
tư đa dạng hoá bởi các loại cổ phiếu khác nhau này .Mặc dù tuân theo những
nguyên tắc đầu tư cốt yếu của thầy nhưng Buffett luôn có tư tưởng sáng tạo ,
ông còn đi xa hơn cả nhưng bài giảng của Graham .Đầu tư của ông ngầy càng
tập trung hơn .Graham hầu hết bán cổ phiếu trong một vài năm sau khi mua
.Tuy nhiên đối với Buffett ,ông đầu tư dài hạn bởi vì ông cho rằng đầu tư
ngắn hạn không tạo ra đưọc một lợi nhuận lớn từ một số vốn lớn 
Buffett nghiên cứu lịch sử hoạt động của công ty để biết công ty đó ra sao
,hoạt đông jhiện nay như thế nào .Đó chính là những đầu mối giúp ông nhận
định công ty đó sẽ đi dến đâu .

JOHN TEPLETON
Nghề nghiệp : Ngưòi sáng lập ra tập đoàn Templeton
Câu trích dẫn nổi tiếng: Lúc tốt nhất nên mua cổ phiếu là lúc mọi người bi
quan nhất và lúc tốt nhất nên bán cổ phiếu là lúc mọi người lạc quan nhất .
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Viết về thị trường trong những thập kỷ 1960 và 1970, Tem là giám đốc tiền tệ
đầu tiên của Mỹ đầu tư vào Nhật Bản .Ông mua cổ phiếu của Nhật với mức
giá thấp ,chỉ bằng 3 lần lãi cổ phiếu và bán những cổ phiếu nầy ngay khi
chúng đạt tỷ lệ giá so với lãi là 30. Ông thường sớm nhận ra các cơ hội mua
cổ phiếu trước các nhà đầu tư khác và bán chúng trước khi họ bán .Sau đó
ông theo dõi thấy giá cổ phiếu Nhật vẫn tiếp tục tăng sau khi ông bán .Tuy
nhiên cho đến lúc đó ông đã ự đoán rằng thị trường cổ phiếu của Nhật quá
nóng và ông trở lại tìm các cổ phiếu có giá hời của Mỹ để mua .Trên thực tế
phát biểu trước các cổ đông năm 1988, Tem cho rằng thị trưòng Nhật Bản có
thể sụt giảm ít nhất là 50%.Và ông đã đúng .Chỉ trong vài năm chỉ số cổ
phiếu thị trường Nhật Bản, Nikkei ,đã giảm hơn 60%.
Cổ phiếu của Argentina năm 1985 giảm một cách nghiêm trọng do lạm phát
quá cao và các vấn đề chính trị ,Templeton đã tận dụng ngay cơ hội này để
mua cổ phiếu vì ông cho rằng giá giá của chúng sẽ hồi phục sau cơn khủng
hoảng này .Chỉ trong 4 tháng ,quỹ tiền tệ IMF đã cứu trợ Argentina và cổ
phiếu của Templeton tăng lên 70% .
Vào năm 1997 ,ở các thị trường Châu Á ,do tác động của đầu cơ,xáo động
chính trị và kinh tế ,cổ phiếu giảm như lúc thị trường cổ phiếu của Mỹ rơi
vào khủng hoảng năm 1929 , Templeton đầu tư vào cổ phiếu Hàn Quốc và
một số nước khác của Châu Á .Đến năm 1999,thị trường Châu Á hồi phục và
Templeton đã kiếm được những khoản lợi nhuận đáng kể. Miêu tả lại quá
trình đầu tư ở các thị trường Châu Á ,ông đã nói rằng " Mua cổ phiếu khi
những người khác đang chán nản bán cổ phiếu đi và bán cổ phiếu khi những
người khác đang muốn mua đòi hỏi phải có sự chịu đựng cực kỳ vững vàng
để chờ đợi những lợi nhuận tìm năng khổng lồ ."

Chiến lược mua cổ phiếu cá biệt của WARREN BUFFETT 

  Buffett mua cổ phần của hãng Wells Fargo năm 1990. Wells Fargo được
cho là ngân hàng lâu năm nhất ở phía Tây Mỹ với hình thức như một công ty
cổ phần hoạt động trọng các lĩnh vực ngân hàng cầm cố,bảo lãnh,thẻ tín dụng
và môi giới chứng khoán. Công ty này có trụ sở tại California .
Wells Fargo là một trong số những ngân hàng còn "sống sót "sau cuộc khủng
hoảng tài chính năm 1985 và vụ động đất lớn tại Califonia năm 1906 . Khi
Buffett mua cổ phiếu của Wells , ngân hàng này đang trải qua một cuộc
khủng hoảng nữa .Năm 1990 , Califonia trong thời kỳ kinh tế suy thoái và giá
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trị bất động sản đang giảm mạnh . Trong khi đó Wells Fargo lại chủ yếu cho
vay bất động sản .Các nhà đầu tư bắt đầu nghi ngờ về giá trị của những khoản
vay này và khả năng thanh toán trong tương lai của ngân hàng .

  Cổ phiếu của Wells Fargo giảm hơn 30% và lúc đó Buffett đã tiến hành
mua ngay . Ông cho rằng giám đốc ngân hàng này - CEO Carl Reichard và
đội quản lý của Carl có thể lái con tàu thoát nạn trong cơn bão suy thoái
.Dưới sự lãnh đạo của Carl , ngân hàng thực hiện chương trình cắt giảm chi
phí , giảm số lượng nhân viên đồng thời thay đổi cơ cấu bồi thường và tạo
các nguồn thu từ những dịch vụ ngân hàng khác . Lúc Buffett mua cổ phiếu
của Wells Fargo thì trị giá của chúng thấp hơn nhiều so với giá trị được xác
định theo thu nhập ròng .Sau đó Carlifonia thoát khỏi khủng hoảng và thị
trường bất động sản "hồi phục " . Do đó khoản đầu tư 392 triệu đô la ban đầu
của Buffett vào Wells Fargo đã trở thành 2,39 tỷ đô la vào cuối năm 1999.
Mua cổ phiếu của công ty trãi qua những khủng hoảng tài chính nghiêm trọng
đòi hỏi phải biết rất rõ về công ty đó và đảm bảo rằng những khủng hoảng đó
chỉ là tạm thời . Đối với một người đầu tư bình thường , họ nên mua những
loại cổ phiếu cá biệt này nhưng chỉ là một phần trong danh sách đầu tư đa
dạng của mình 

Các chiến lưọc thành công của TEMPLETON:Nhìn xa ,Kiên nhẫn và
Cách nhìn đối lập 

  Khi bắt đầu tư ,Templeton học môn phân tích chứng khoáng ,giáo sư dạy
ông là Benjamin Graham. Giống như Graham, Tem tìm các loại cổ phiếu có
giá hời .Là một người trẻ tuổi ông đã áp dụng bài giảng ngay cả khi đi chợ
,mua sắm.... Áp dụng khái niệm mua cổ phiếu giá hời ttrên thế giới ,ông so
sánh quá trình đầu tư như việc mua sắm. Ông còn sử dụng chiến lưọc đầu tư
đối lập, đó là mua khi người khác bán và bán khi người khác mua .
Donreed , giám đốc của hãng tư vấn đầu tư Templeton dã miêu tả chiến lưọc
của Tem qua một chuyện như sau "Một hôm tôi cùng ông đến New York
khoảng đầu năm 1990 , có người đã hỏi ông tại sao ông không mua cổ phiếu
Quaker Oats mặc dù cổ phiếu này rất được ưa chuộng .Tem trả lời rằng ông
dùng đồ ăn sáng của hãng này hằng ngày và ông thấy chúng rất tốt vì làm
giảm lượng cholesteron trong máu .Quaker Oats là một công ty làm ăn tốt
,tuy nhiên mọi ngưòi đều biết đây là một công ty có uy tín và do đó giá cổ
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phiếu của nó cao nên không thể tìm thấy giá hời trong đó.
Các nhà đầu tư có thể chọn các công ty tốt nhất,tăng trưởng nhanh nhất mà
giá cổ phiếu chỉ bằng 3 lần mức lãi cổ phiếu .Điều này không thể có ở các
công ty Mỹ ,Cổ phiếu dược bán với giá 15 lần lãi .Do đó họ chỉ có thể kiếm
lời được 50% từ Nhật Bản .Ngoài Mỹ ra không thể có nơi đầu tư nào có thể
kiếm được lời cao đến thế .

Mua cổ phiếu dưới giá trị thực

  Trung bình ông thưòng giữ cổ phiếu trong khoảng 5 năm .Tuy nhiên ông
có thể bán chúng ngay khi thấy dấu hiệu giá tăng cao quá giá trị thực dựa trên
các chỉ tiêu mua cổ phiếu hoặc nếu ông thấy có các thông tin không tốt về cổ
phiếu cũng như công ty đó làm ảnh hưởng đến quá trình mua của ông .Theo
Temp ,thời điểm tốt nhất nhà đầu tư nên bán cổ phiếu là lúc anh ta cảm thấy
mua 1 cổ phiếu khác sẽ mang lại giá trị cao hơn 50% so với giữ những cổ
phiếu cũ .Tuy nhiên việc mua bán phải tính đến cả thuế và các chi tiết khác.
Khi mua cổ phiếu ,hãy tìm giá hời của các loại cổ phiếu chất lượng 
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BÀI HỌC KINH NGHIỆM CỦA THẾ GIỚI

  
Nhà hàng Joe
  
Joe có một sản phẩm rất tuyệt vời . Cách đây 10 năm anh đã mở một nhà
hàng có tên gọi là " Nhà hàng sân ga " . Khách hàng rất thích đến nhà hàng
của anh và có thể chờ hàng tiếng đồng hồ để đợi các món ăn . Ở nhà hàng của
anh các món ăn đều ngon , giá cả rất hợp lý và không gian trong nhà hàng
cũng rất độc đáo .
  
" Nhà hàng sân ga " hoạt động tốt đến nỗi anh mở thêm 2 quán nữa và sau đó
là 3 quán khác . Mỗi nhà hàng của anh đều không kém gì nhà hàng ban đầu .
Joe phát hiện ra một bí quyết giúp anh có thể dễ dàng tăng gấp đôi số nhà
hàng này . Bí quyết đó cho phép mở 10 nhà hàng trong một năm .Kế hoạch
của anh đưa ra rất hoàn hảo chỉ trừ có một điều là anh không có đủ vốn . Mặc
dù các nhà hàng của anh đều làm ăn rất tốt nhưng để mở mỗi một nhà hàng
như vậy , anh cần 1 triệu đô la và anh không có đủ số đó . Do đó anh quyết
định đến hỏi vay một loại ngân hàng đặt biệt ,ngân hàng đầu tư . Một số ngân
hàng đầu tư lớn mà anh biết là Goldman Sachs , Bear Sterns và Smith Barney
. Anh đến các ngân hàng này và trình bày: " Tôi có những nhà hàng hoạt
động tốt .Mỗi nhà hàng trong ba nhà hàng của tôi đều đạt doanh số là 10 triệu
đô là và chi phí chỉ có 7 đô la . Lợi nhuận ròng của mỗi nhà hàng là 3 triệu đô
la hay 30% . Hơn nữa mô hình " Nhà hàng sân ga " của chúng tôi rất khó bắt
chước và độc đáo : chúng tôi có cách đào tạo nhân viên riêng và các bí quyết
chế biến thức ăn ngon . Tôi có thể dễ dàng tăng số nhà hàng lên gấp đôi và
mỗi nhà hàng mới tôi sẽ tạo ra được tính kinh tế của quy mô, giảm chi phí và
tăng lợi nhuận cận biên . Với 10 nhà hàng số lợi nhuận của chúng tôi là rất
đáng kể. "
  
Các nhà phân tích tài chính làm việc tại ngân hàng đầu tư đã phân tích tất cả
các chi tiết trong câu chuyện này . Họ thấy rằng chi phí cho một nhà hàng của
Joe hàng năm giảm xuống và doanh số lại tăng lên . Hoạt động này được coi
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là tăng trưởng lãi ( earning grrowth ) và tăng trưởng lợi nhuận cận biên (
profit margin growth ) . Họ cũng phân tích một chi tiết là nhà hàng của Joe có
không gian và món ăn độc đáo nên điều kiện này sẽ gây rào cản cho các đối
thủ cạnh tranh và khó có thể có nhà hàng nào có thể chiếm vị trí độc tôn trên
thị trường như nhà hàng của Joe . Họ cũng nhất trí rằng nếu anh mở thêm các
nhà hàng ,anh có thể tận dụng được tính kinh tế quy mô và do đó chi phí sẽ
giảm nhiều . Điều này rất dễ hiểu ,nó cũng tương tự như khi bạn mua hàng số
lượng lớn , bạn sẽ được giảm giá . Sự giảm chi phí này sẽ làm cho lãi theo đó
tăng lên với tốc độ cao hơn nữa .
Các nhà phân tích dự tính rằng mỗi nhà hàng của Joe có thể lãi được 2 triệu
đô la trong năm đầu tiên ( tức là 20 triệu đô la cho 10 nhà hàng ) . Điểm lưu ý
ở đây là số tiền 2 triệu đô la ít hơn số tiền 3 triệu đô la mà Joe nhắc tới .Tại
sao ? Nhà phân tích đầu tư cho rằng mỗi nhà hàng phải mất ít nhất một hoặc
2 năm để tạo lập môi trường và thu hút các khách quen . Twrong năm thứ 2
các nhà hàng có thể lãi 24 triệu và năm thứ 3 có thể kiếm được 30 triệu . Vì
vậy các nhà phân tích đầu tư dự đoán rằng không chỉ Joe sẽ kiếm được lợi
nhuận mà lợi nhuận và lãi anh thu được sẽ tăng lên sau mỗi năm .
  
Nhà phân tích nói với Joe rằng : "Nếu trong năm đầu tiên 10 nhà hàng của
anh thu lãi ròng là 20 triệu đô la , công ty ( từ 10 nhà hàng ) của anh có thể trị
giá ít nhất là 160 triệu đô la . Điều này là do trung bình các quần thể nhà hàng
đạt mức tăng trưởng như các nhà hàng của anh có thể bán đi có thể thu lại cả
vốn vẫn lãi với tổng là 8 lần lãi. Nhân 8 lần lần số lãi lên ta được 160 triệu đô
la . Tuy nhiên chúng tôi cho rằng công ty của anh còn có giá trị hơn thế và cổ
phiếu của công ty anh sẽ tăng bởi vì chúng tôi tin là lãi năm sau có thể lên tới
24 triệu . Nếu công ty của anh đưọc bán với trị giá bằng 8 lần số lãi , tức là
192 triệu đô la vào năm sau thì giá cổ phiếu sẽ tăng cao hơn nữa . Chúng tôi
tin là giá cổ phiếu của công ty tăng lên là do lãi của công ty thu được nhờ
răng trưởng cao , năm đầu là 20% và năm thứ 2 là 25 % . Do đó công ty của
anh không chỉ có lãi lớn mà lãi còn răng trưởng mỗi năm ". Hoạt động này
được coi là lãi lũy tiến và được các nhà phân tích phố Wall xem xet kỹ lưỡng
.Trong trường hợp của Joe giá cổ phiếu được xác nhận bằng 8 lần mức lãi
20% thay vì 25% ,do đó giá này được coi là rẻ và các nhà đầu tư sẽ muốn
mua cổ phiếu này , điều đó dẫn đến giá cổ phiếu còn tăng nữa .
  
Các nhà phân tích tiếp tục nói với Joe rằng : " Công ty của anh nên phát hành
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16 triệu cổ phiếu và đặt giá mỗi cổ phiếu là 10 đô la , tức là tổng trị giá các cổ
phiếu phát hành là 160.000.000. đô la ." Họ nói tiếp : " Joe, anh sở hữu 20%
cổ phiếu của công ty . Khi chúng tôi bán tất cả cổ phiếu này đi, 20% số cổ
phiếu của anh với giá mỗi cổ phiếu là 10 đô la sẽ có trị giá là 32 triệu đô la .
Chúng tôi sẽ bán 80 % các cổ phiếu còn lại cho các nhà đầu tư tức là 12,8
triệu cổ phiếu ."
Cổ phiếu của công Joe được bán lần đầu tiên cho công chúng ( IPO) .Mã
chứng khoán của công ty là JOE và cổ phiếu của công ty được bán tại Sở
giao dịch chứng khoán New York . Vấn đề là ở chỗ làm thế nào nhà đầu tư
trên thị trường quan tâm đến lần bán này và họ sẽ mua cổ phiếu JOE . Sau
đây là những việc mà các nhà phân tích đầu tư đã làm để bán được cổ phiếu
JOE .
Thứ nhất , họ lập ra một thư mục thuyết trình hấp dẫn bao gồm các bảng biểu
và các dự tính kế toán . Họ gửi thư mục nàyv đến các nhà phân tích chứng
khoán . Các nhà phân tích chứng khoán thường làm việc cho các hãng môi
giới lớn như Prudential , Dean Witter , hoặc Merrill Lynch. Các nhà phân tích
chứng khoán xem lại thông tin này và gửi các giấy nhắn đến các nhà môi giới
của họ giới thiệu rằng họ sẽ mua cổ phiếu này cho các khách hàng của họ .
Thứ hai, các nbhà phân tích của ngân hàng cũng tổ chức một cục gặp gỡ các
nhà phân tích . Họ mời tất cả các nhà phân tích đến nhà hàng của Joe ở San
Diego . Các nhà phân tích hộ mời bao gồm các giám đốc tiền tệ của các quỹ
tương hỗ lớn . Nếu các nhà phân tích này thích cổ phiếu JOE , họ sẽ đầu tư
một khối lượng lớn tiền vào cổ phiếu này và có thể mua rất nhiều . Thêm nữa
trong buổi gặp mặt ,họ tỏ ra rất thích nhà hàng của Joe . Cuối cùng các nhà
đầu tư tung ra chiến lược ,quãng cáo trên khắp các thị trường về cổ phiếu này
.
  
Vào ngày giao dịch cổ phiếu , các thương nhân tập trung lại để đấu giá cổ
phiếu . Thị trường được mở và một thương nhân nói " Tôi có cổ phiếu JOE
.Tôi sẽ mua cổ phiếu này vowsi giá 10 đô la ". Điều gì sẽ xảy ra ? Một sự
hoảng loạn . Cổ phiếu đẫ được mời chào từ trước nên tất cả mọi người đều bị
cuốn hút .Ai cũng cho rằng đây là một hiện tượng Microsoft trong thị trường
của các nhà hàng . Các thương nhân tiếp tục đấu giá cao hơn .Nếu bạn dồng ý
và bảo người môi giới mua 1000 cổ phiếu với giá 10 đô la , người môi giới sẽ
tiến hành mua . 
Nhưng ngay sau đó một giờ , anh ta gọi lại và báo rằng mọi người sẵn sàng
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mua với giá 15 đô la , do đó bạn bán cổ phiếu đó đi . Chúng ta ôn lại rằng chỉ
có 12,8 triệu cổ phiếu JOE trên thị trường và tất cả mọi người đều muốn cổ
phiếu này . Cho đến cuối ngày giá vào lúc đóng cửa là 30 đô la một cổ phiếu .
  Vậy trị giá của JOE là bao nhiêu ? Chúng ta đã biết rằng trị giá của công
ty Joe bằng 8 lần số lãi hay 160 triệu đô la . Tuy nhiên gay trong ngày đầu
bán cổ phiếu , trị giá của công ty dường như là 480.000.000 đô la ! Đây chính
là giá trị thị trường của cổ phiếu ,tức là 16 triệu cổ phiếu nhân với giá của
mỗi cổ phiếu: 30 đô la. Liệu trị giá các tổ hợp nhà hàng do Joe làm chủ có
đúng 480.000.000 đô la hay không ? Có thể là không. Nhưng chúng ta nên
nhớ rằng trên thị trường tài chính phố Wall không chỉ có duy nhất tính lôgíc
mà còn có cả "hy vọng ,tham lam và nóng vội ", sẵn sàng đưa thị trường đến
kết quả bất hợp lý không thể giải thích nổi !!!
Một năm sau đó, tất cả các nhà phân tích chứng khóan đã từng giới thiệu việc
mua JOE cho các nhà môi giới và khách hàng chờ đợi JOE báo cáo lãi của
công ty này . Và thực tế là lãi của JOE tăng với tốc độ ấn tượng 20% .Tuy
nhiên các nhà phân tích đã dự đoán rằng lãi của công ty sẽ tăng trưởng với
tốc độ 25 % Do đó mặc dù công ty kinh doanh với lãi tăng 20% ,cổ phiếu vẫn
bị rớt giá. Các giám đốc kinh doanh của các quỹ tương hỗ không muốn đầu
tư vào cổ phiếu này nữa nên họ bán đi. Do nhu cầu mua cổ phiếu JOE không
tăng , giá cổ phiếu này bắt đầu giảm . Khi bạn đang xem tin tức và thấy cổ
phiếu JOE đang bị bán đi , bạn gọi ngay cho người môi giới để bán cổ phiếu
này đi. Vào lúc đó, cổ phiếu này đã giảm xuống còn 5 dô la một cổ phiếu !!!!
   
  Thảm kịch này là một trong những câu chuyện thường ngày trên thị
trường phố Wall .Điều này có rất nhiều lí do. Một trong những lí do là nếu
bạn định chơi cổ phiếu thì bạn cần phẩi biết thực tế khắc nghiệt của nó ra sao.
Thậm chí ngay cả các công ty thu lãi cao và hoạt động tốt , giá cổ phiếu của
nó vẫn có thể giảm.
   
  Ví dụ trên đã giúp chúng ta hiểu được điều gì khiến cho giá cổ phiếu tăng
cao hay bản chất hoạt động của thị trường chứng khoán. Điều cốt lõi là giá cổ
phiếu của JOE cao hơn giá trị thực. Một khi người đầu tư bị cuốn vào thị
trường và không kiểm soát được tình hình thì họ rất có thể đưa ra những
đường bước sai lầm. Do đó bạn hãy giữ vững nguyên tắc mà mình đã đặt ra .
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Một số biện pháp có thể cứu chữa tình thế trong ví dụ này là bạn có thể mua
ngay sau khi cổ phiếu thu hút được sự chú ý của giới đầu tư và bán ngay khi
người khác bắt đầu bán. Tuy nhiên nếu bạn nhớ lại các nguyên tắc đầu tư của
các nhà đầu tư nỗi tiếng thế giới , họ cũng có thể mua cổ phiếu khi giá giảm
hẳn và chờ dợi cho đến khi có lãi .
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DOW THEORY

 Overview
In 1897, Charles Dow developed two broad market averages. The

"Industrial Average" included 12 blue-chip stocks and the "Rail Average"
was comprised of 20 railroad enterprises. These are now known as the Dow
Jones Industrial Average and the Dow Jones Transportation Average.

The Dow Theory resulted from a series of articles published by Charles
Dow in The Wall Street Journal between 1900 and 1902. The Dow Theory is
the common ancestor to most principles of modern technical analysis.

Interestingly, the Theory itself originally focused on using general stock
market trends as a barometer for general business conditions. It was not
originally intended to forecast stock prices. However, subsequent work has
focused almost exclusively on this use of the Theory.

Interpretation
The Dow Theory comprises six assumptions:
1. The Averages Discount Everything.
An individual stock's price reflects everything that is known about the

security. As new information arrives, market participants quickly disseminate
the information and the price adjusts accordingly. Likewise, the market
averages discount and reflect everything known by all stock market
participants.

2. The Market Is Comprised of Three Trends.
At any given time in the stock market, three forces are in effect: the

Primary trend, Secondary trends, and Minor trends.
The Primary trend can either be a bullish (rising) market or a bearish

(falling) market. The Primary trend usually lasts more than one year and may
last for several years. If the market is making successive higher-highs and
higher-lows the primary trend is up. If the market is making successive
lower-highs and lower-lows, the primary trend is down.

Secondary trends are intermediate, corrective reactions to the Primary
trend. These reactions typically last from one to three months and retrace
from one-third to two-thirds of the previous Secondary trend. The following
chart shows a Primary trend (Line "A") and two Secondary trends ("B" and
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"C").

Minor trends are short-term movements lasting from one day to three
weeks. Secondary trends are typically comprised of a number of Minor
trends. The Dow Theory holds that, since stock prices over the short-term are
subject to some degree of manipulation (Primary and Secondary trends are
not), Minor trends are unimportant and can be misleading.

3. Primary Trends Have Three Phases.
The Dow Theory says that the First phase is made up of aggressive

buying by informed investors in anticipation of economic recovery and long-
term growth. The general feeling among most investors during this phase is
one of "gloom and doom" and "disgust." The informed investors, realizing
that a turnaround is inevitable, aggressively buy from these distressed sellers.

The Second phase is characterized by increasing corporate earnings and
improved economic conditions. Investors will begin to accumulate stock as
conditions improve.

The Third phase is characterized by record corporate earnings and peak
economic conditions. The general public (having had enough time to forget
about their last "scathing") now feels comfortable participating in the stock
market--fully convinced that the stock market is headed for the moon. They
now buy even more stock, creating a buying frenzy. It is during this phase
that those few investors who did the aggressive buying during the First phase
begin to liquidate their holdings in anticipation of a downturn.

The following chart of the Dow Industrials illustrates these three phases
during the years leading up to the October 1987 crash.

http://tieulun.hopto.org



In anticipation of a recovery from the recession, informed investors began
to accumulate stock during the First phase (box "A"). A steady stream of
improved earnings reports came in during the Second phase (box "B"),
causing more investors to buy stock. Euphoria set in during the Third phase
(box "C"), as the general public began to aggressively buy stock.

4. The Averages Must Confirm Each Other.
The Industrials and Transports must confirm each other in order for a

valid change of trend to occur. Both averages must extend beyond their
previous secondary peak (or trough) in order for a change of trend to be
confirmed.

The following chart shows the Dow Industrials and the Dow Transports at
the beginning of the bull market in 1982.

Confirmation of the change in trend occurred when both averages rose
above their previous secondary peak.
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5. The Volume Confirms the Trend.
The Dow Theory focuses primarily on price action. Volume is only used

to confirm uncertain situations.
Volume should expand in the direction of the primary trend. If the

primary trend is down, volume should increase during market declines. If the
primary trend is up, volume should increase during market advances.

The following chart shows expanding volume during an up trend,
confirming the primary trend.

6. A Trend Remains Intact Until It Gives a Definite Reversal Signal.
An up-trend is defined by a series of higher-highs and higher-lows. In

order for an up-trend to reverse, prices must have at least one lower high and
one lower low (the reverse is true of a downtrend).

When a reversal in the primary trend is signaled by both the Industrials
and Transports, the odds of the new trend continuing are at their greatest.
However, the longer a trend continues, the odds of the trend remaining intact
become progressively smaller. The following chart shows how the Dow
Industrials registered a higher high (point "A") and a higher low (point "B")
which identified a reversal of the down trend (line "C").
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FIBONACCI STUDIES

 Overview
Leonardo Fibonacci was a mathematician who was born in Italy around

the year 1170. It is believed that Mr. Fibonacci discovered the relationship of
what are now referred to as Fibonacci numbers while studying the Great
Pyramid of Gizeh in Egypt.

Fibonacci numbers are a sequence of numbers in which each successive
number is the sum of the two previous numbers:

1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, etc.
These numbers possess an intriguing number of interrelationships, such

as the fact that any given number is approximately 1.618 times the preceding
number and any given number is approximately 0.618 times the following
number. The booklet Understanding Fibonacci Numbers by Edward Dobson
contains a good discussion of these interrelationships.

Interpretation
There are four popular Fibonacci studies: arcs, fans, retracements, and

time zones. The interpretation of these studies involves anticipating changes
in trends as prices near the lines created by the Fibonacci studies.

Arcs
Fibonacci Arcs are displayed by first drawing a trendline between two

extreme points, for example, a trough and opposing peak. Three arcs are then
drawn, centered on the second extreme point, so they intersect the trendline at
the Fibonacci levels of 38.2%, 50.0%, and 61.8%.

The interpretation of Fibonacci Arcs involves anticipating support and
resistance as prices approach the arcs. A common technique is to display both
Fibonacci Arcs and Fibonacci Fan Lines and to anticipate support/resistance
at the points where the Fibonacci studies cross.

Note that the points where the Arcs cross the price data will vary
depending on the scaling of the chart, because the Arcs are drawn so they are
circular relative to the chart paper or computer screen.

The following British Pound chart illustrates how the arcs can provide
support and resistance (points "A," "B," and "C").
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Fans
Fibonacci Fan Lines are displayed by drawing a trendline between two

extreme points, for example, a trough and opposing peak. Then an "invisible"
vertical line is drawn through the second extreme point. Three trendlines are
then drawn from the first extreme point so they pass through the invisible
vertical line at the Fibonacci levels of 38.2%, 50.0%, and 61.8%.. (This
technique is similar to Speed Resistance Lines.)

The following chart of Texaco shows how prices found support at the Fan
Lines.

You can see that when prices encountered the top Fan Line (point "A"),
they were unable to penetrate the line for several days. When prices did
penetrate this line, they dropped quickly to the bottom Fan Line (points "B"
and "C") before finding support. Also note that when prices bounced off the
bottom line (point "C"), they rose freely to the top line (point "D") where they
again met resistance, fell to the middle line (point "E") and rebounded.
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Retracements
Fibonacci Retracements are displayed by first drawing a trendline

between two extreme points, for example, a trough and opposing peak. A
series of nine horizontal lines are drawn intersecting the trendline at the
Fibonacci levels of 0.0%, 23.6%, 38.2%, 50%, 61.8%, 100%, 161.8%,
261.8%, and 423.6%. (Some of the lines will probably not be visable because
they will be off the scale.)

After a significant price move (either up or down), prices will often
retrace a significant portion (if not all) of the original move. As prices retrace,
support and resistance levels often occur at or near the Fibonacci
Retracement levels.

In the following chart of Eastman Kodak, Fibonacci Retracement lines
were drawn between a major trough and peak.

You can see that support and resistance occurred near the Fibonacci
levels of 23 and 38%.

Time Zones
Fibonacci Time Zones are a series of vertical lines. They are spaced at the

Fibonacci intervals of 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, etc. The interpretation of
Fibonacci Time Zones involves looking for significant changes in price near
the vertical lines.

In the following example, Fibonacci Time Zones were drawn on the Dow
Jones Industrials beginning at the market bottom in 1970.
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You can see that significant changes in the Industrials occurred on or near
the Time Zone lines.
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Use Of Fibonacci #'S In Technical Analysis (Additional)

  
 
Fibonacci numbers are the result of work by Leonardo Fibonacci in the

early 1200's while studying the Great Pyramid of Gizeh. The fibonacci series
is a numerical sequence comprised of adding the previous numbers together,
i.e., 

(1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144,233 etc..)

An interesting property of these numbers is that as the series proceeds, any
given number is 1.618 times the preceding number and 0.618% of the next
number. 

(34/55 = 55/89 = 144/233 =0.618) (55/34 =89/55 =233/144 =1.618), and
1.618 =1/0.618.

This properties of the fibonacci series occur throughout nature, science and
math and is the number 0.618 is often referred to as the "golden ratio" as it is
the root of the following polynomial x^2+x-1=0 which can be rearranged to
x= 1/(1+x). 

So that's were the fib # 0.618 comes from. The other fibs 0.382 and 0.5
commonly used in technical analysis have a less impressive background but
are just as powerful in Technical analysis.

0.382=(1-.618)=(0.618*0.618)

and 0.5 is the mean of the two numbers. 

Other neat fib facts (0.618*(1+0.618)=1 and (0.382*(1+.618))=0.618.

Use of Fibonacci #'s in Technical Analysis
Fibonacci numbers are commonly used in Technical Analysis with or without
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a knowledge of Elliot wave analysis to determine potential support,
resistance, and price objectives. 38.2% retracements usually imply that the
prior trend will continue, 61.8% retracements imply a new trend is
establishing itself. A 50% retracement implies indecision. 38.2%
retracements are considered nautral retracements in a healthy trend.
 

ABC's
Price objectives for a natural retracement (38.2%) can be determined by
adding (or subtracting in a downtrend) the magnitude of the previous trend to
the 38.2% retracement. After the 38.2% retracement the stock should break
through the previous swing point(B) on heavier volume. If the volume isn't
there the magnitude of the move will usually be diminished, especially on
very low volume.

A-B =C-D when B-C =38.2% of A-B
61.8% retracements are warning signs of a potential trend changes. For a

more detailed explanation of Fibonacci price projections and price wave
theory I highly recommend the Elliot Wave Principle links below.

 
Confluence Confluence occurs when you take fibonacci projections off

of multiple trends and get the same number and strengthens when it
corresponds with other technical advents such as gaps, swing high/lows, chart
indicators crossovers (MACD, RSI, Stochastics, etc.), trading congestion, etc.
The more confluence, the more significant the level. I really take notice when
I get two or more fib #s (say a 38.2% and 61.8%) to correspond with a gap in
the chart or a swing high. Confluence is very powerful as it combines
multiple technical analysis techniques to arrive at the same conclusion, and
should be relied on accordingly IMHO
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Trading Strageties  JMHO

Once a new swing point is established in an equity, a new set of fibonacci
numbers should be calculated, and confluence checked to determine potential
support/resistance levels and trading strategies. (let the Fibonacci Calculator
do most of the work for you). For instance:

 
 

If a stock is trending up, one may watch it until it forms a top then
calculate the fibs. If she retraces 38.2% and turns with confluence, one could
bite with an automatic stop under the 50% retracement and objective of the
ABC. The Risk/Reward ratio for that trade is 0.118. (If you got stopped out 8
times and hit once you would have a 5.6% profit).

If she's trending down, you could bite at the 38.2% bounce with a stop at the
50% and get the same risk/reward ratio. With both strategies it is critical for
the volume to be heavier on the swing point breakout.

If a position is going with you and you're looking for an exit point, calculate
the 38.2% fib once a top is clear and put a stop below it. Won't get you out at
the top but you may not miss that monster rally either.

Think a stock is a dog but it's trading at it's high wait for a 61.8% retracement
from the last trend and sell it, with the stop below the 50% retracement.
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