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KIEN THUC CHUNG KHOAN CO BAN

Téng Quan Vé Thi Trwéng Chirng Khoan

Thi trudong chirng khoan trong diéu kién ctia nén kinh té hién dai, dugc quan niém la noi dién ra cac
hoat dong giao dich mua ban chiing khoan trung va dai han. Viéc mua ban nay dugc tién hanh & thi
truong so cAp khi nguoi mua mua duoc ching khoan 1an dau tir nhitmg ngudi phat hanh, va ¢
nhirng thi truong thir cip khi c6 sy mua di ban lai cac chting khoan di dugc phat hanh & thi trudong
SO cap.

Nhu vay, xét vé mit hinh thirc, thi truong ching khoan chi 12 noi dién ra cac hoat dong trao doi,
mua ban, chuyén nhugng cac loai chimg khoan, qua d6 thay doi chi thé nam giit chig khoan. Thi
truong chirng khoan c6 nhirng chirc nang co ban sau:
Chirc nang co’ ban cua thi trwédng chirng khoan

e Huy dong v6n dau tu cho nén kinh té

e Cung cip mdi truong dau trr cho cong ching

e Tao tinh thanh khoan cho cac chung khoan

e Danh gia hoat dong cliia doanh nghiép

e Tao mdi truong giip Chinh phu thuc hién cac chinh sach vi mo

Cac chu thé tham gia thij trwéng chirng khoan

Céc to chiic va ca nhan tham gia thi trudng chimg khoan c6 thé dugc chia thanh cic nhom sau: nha
phat hanh, nha dau tu va cac to chirc ¢6 lién quan dén ching khoan.

Nha phat hanh

Nha phét hanh 1a cac t6 chtrc thuc hién huy dong vén thong qua thi trudng ching khoan. Nha phat
hanh 12 nguoi cung cép cac chimng khoan - hang hoa ciia thi truong chimg khoan.

e Chinh phu va chinh quyén dia phuong 1a nha phat hanh cac trai phiéu Chinh pha va trai
phiéu dia phuong.

e (Cong ty 1a nha phat hanh cac ¢ phiéu va trai phiéu cong ty.
e Cac to chirc tai chinh 1a nha phat hanh cac cong cu tai chinh nhu céc tréi phiéu, chimg chi
thy hudng... phuc vu cho hoat dong cia ho.
Nha dau tw

Nha diu tu 13 nhitng ngudi thue sy mua va ban chimg khoan trén thi trudng ching khoan. Nha dau
tu co thé duogc chia thanh 2 loai: nha dau tu ca nhan va nha dau tu ¢6 to chirc.

o (Cac nha dau tu ca nhan

e (Cac nha dau tu co tod chirc

Cic t6 chirc kinh doanh trén thi trwomg chirng khoan
e (Cong ty chiing khoan

e Quy dau tu ching khoan
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e (Cic trung gian tai chinh

Cic t6 chirc c6 lién quan dén thi trudong chimg khon
e Co quan quan ly Nha nuéc
e S0 giao dich chung khoan
e Hiép hoi cac nha kinh doanh ching khoan
e T6 churc lvu ky va thanh toan bu trir chtng khoan
e (Cong ty dich vu may tinh chiing khoan
e Cac t6 chiic tai trg chimg khoan

e (Cbng ty danh gia hé s tin nhiém...

Cac nguyén tac hoat déng co’ ban cua thj trieérng chirng khoan
Thi truong chimg khoén hoat dong theo cac nguyén tic co ban sau:

e Nguyén tic cong khai

e Nguyén tic trung gian

e Nguyén tic d4u gia

Cau truc va phan loai co’ ban cua thi trwong chirng khoan

Thi truong chimg khoan 13 noi dién ra cac giao dich, mua ban nhing san pham tai chinh (c6 phiéu,
trai phiéu, cac khoan vay ngan hang... ¢6 ky han trén 1 nim). Sau day l1a mot sé cach phan loai
TTCK co ban:

Cin cir vao sir ludn chuyén cic ngudn von

Thi trudng chimg khoan dugc chia thanh thi truong so cip va thi truong thir cap.

e Thi trudng so cp: 1a thi truong mua ban cac chimg khoan mai phat hanh. Trén thi truong
nay, von tir nha dau tu s€ dugc chuyeén sang nha phat hanh thong qua viéc nha dau tu mua
cac chung khoan maéi phat hanh.

e Thi trwdng thir cip: 1a noi giao dich cac ching khoan da dugc phat hanh trén thi truong
so cap, dam bao tinh thanh khoan cho cac chimg khoan d phat hanh.
Can cir vao phuong thirec hoat dong cua thi truwong
Thi trudong ching khoan dugc phan thanh thi truong tap trung (S¢ giao dich chung khoén) va phi
tap trung (thi truong OTC).
Can ctr vao hang hoa trén thj trwomg
Thi trudong chimg khodn ciing c¢6 thé dugc phan thanh céc thi truong: thi trudng cb phiéu, thi
truong trai phiéu, thi trudng cac céng cu ching khoan phéi sinh.
e Thi truong co phiéu: thi trudng cd phiéu 1a thi trudng giao dich va mua ban cac loai ¢b
phiéu, bao gdm c6 phiéu thudng, c6 phiéu wu dai.
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e Thi trudng trai phiéu: thi truong trai phiéu 1a thi trudng giao dich va mua ban cac trai
phiéu da dugc phat hanh, cac trai phiéu nay bao gom cac trai phi€u cong ty, trai phiéu do
thi va trai phiéu chinh phu.

e Thi truong cdc cong cu chimg khoan phdi sinh: Thi truong cac chimg khoan phai sinh 1a thi
truong phat hanh va mua di ban lai cac chtng tir tai chinh khac nhu: quyén mua cd phiéu,
ching quyén, hop dong quyén chon...

Gi&i Thiéu Ve Trai Phieu Va Co Phieu
Trai phiéu
Khai niém
Trai phiéu 1a mot loai chimg khoan quy dinh nghia vu clia ngudi phat hanh (ngudi vay tién) phai tra
cho ngudi ndm giit chimg khoan (ngudi cho vay) mot khoan tién xac dinh, thuong 1a trong nhimng
khoang thoi gian cu thé, va phai hoan tra khoan cho vay ban dau khi n6 déo han.
Pic diém
e Mot trai phiéu thong thuong c6 ba dic trung chinh:
o Ménh gia
o Lii suat dinh ky (coupon)
o Thoi han
e Trai phiéu thé hién quan hé cht no — con no gitra ngudi phat hanh va ngudi dau tu .

Phat hanh trai phiéu 1a di vay vén. Mua trai phiéu 1a cho nguoi phat hanh vay vén va nhu
vay, trai chi 12 chi ng ctia nguoi phat hanh. La chi ng, ngudi ndm gii trai phiéu (trai chu)
¢ quyén doi cac khoan thanh todn theo cam két vé khdi lugng va thoi han, song khong c6
quyén tham gia vao nhitng van dé cua bén phat hanh.

e [.3di suat cda cdc trai phicu rat khac nhau, duoc quy dinh béi céc yéu to:

o Cung cau von trén thi truong tin dung. Lwong cung cau von d6 lai tuy thude vao
chu ky kinh te, dong thai chinh sach ctia ngan hang trung vong, muc 46 thdm hut
ngan sach cia chinh phu va phuong thirc tai trg tham hut do.

o Mirc rui ro cia moi nha phat hanh va cta tung dot phat hanh. Cau trac i ro cua
13i suat s€ quy dinh 1ai sudt ciia moi trai phiéu. Rui ro cang 16n, 1ai suat cang cao.

o Thoi gian dao han cua trai phiéu. Néu céc trai phiéu c6 muc rui ro nhu nhau, nhin
chung thoi gian ddo han cang dai thi 1ai suat cang cao.

Phan loai trai phiéu

Can cwr vao viéc co ghi danh hay khong

Trai phiéu vo danh: 13 trai phiéu khong mang tén trai chi, ca trén ching chi ciing nhu trén sb sach
cua nguorl phat hanh. Nhitng phiéu tra 14i dinh theo to chimg chi, va khi dén han tra 14, ngum gitt
trai phiéu chi viéc xé ra va mang t6i ngan hang nhan 13i. Khi trai phiéu dao han, ngudi ndm giit nd
mang chimg chi t6i ngan hang dé nhan lai khoan cho vay.

Trai phiéu ghi danh: 13 loai trai phiéu c6 ghi tén va dia chi cua trai chu, trén chimg chi va trén s6
cua nguoi phat hanh. Hinh thirc ghi danh c6 thé chi thyc hién cho phan von goc, cling c6 the 1a ghi
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danh toan bo, ca gdc 1an 1ai. Dang ghi danh toan bd ma dang ngay cang pho bién 13 hinh thirc ghi
0. Trai phiéu ghi s6 hoan toan khong cé dang vat chat, quyén s& hitu dugc xac nhan bang viéc luu
gifr tén va dia chi cua chu sé hitu trén may tinh.

Cin cit vao doi twong phdt hanh trdi phiéu

Trai phiéu chinh phii: 13 nhirng trai phiéu do chinh phu phat hanh nhdm muc dich bu dép tham hut
ngan sach, tai trg cho cac cong trinh cong ich, hoac lam cong cu diéu tiét tién té.Trai phiéu chinh
phu 12 loai chimg khoan khong c6 rai ro thanh toan va ciing 13 loai trai phiéu c6 tinh thanh khoan
cao. Do dic diém do, 14i suét cua trai phiéu chinh phu dugc xem la 1ai suét chuén dé 1am can cu 4n
dinh 13i suét cua cac cong cu ng khac ¢o6 cung ky han.

Trai phiéu cong trinh: 13 loai trai phiéu dugc phat hanh dé huy dong vdn cho nhimg muc dich cu
thé, thuong 1a dé xay dung nhitng cong trinh co so ha ting hay cong trinh phuc loi cong cong. Trai
phiéu nay c6 thé do chinh phu trung wong hodc chinh quyén dia phwong phat hanh.

Trai phiéu cong ty: 1a cac trai phiéu do cc cong ty phat hanh dé vay von dai han. Trai phiéu cong
ty co dic diém chung sau: Trai chu dwoc tra 13i dinh ky va tra gbc khi dao han, song khong duoc
tham du vao cac quyét dinh cua cong ty. Nhung ciing c6 loai trai phiéu khong duoc tra 13i dinh ky,
nguoi mua duge mua dudi ménh gia va khi dao han dugc nhan lai ménh gia. Khi cong ty giai thé
hodc thanh 1y, trai phiéu dugc wu tién thanh toan trude cac cb phiéu. Co nhing diéu kién cu thé
kém theo, hodc nhiéu hinh thitc ddm bao cho khoan vay.

Trai phiéu cong ty bao gdm nhiing loai sau:

e Trai phiéu cé dam bio: 13 trai phiéu duoc dam bao bang nhiing tai san thé chip cu thé,
thudng 1a bat ddng san va cac thict bi. Nguoi nam giit trai phi€u nay dugc bao v¢é & mot
muc d6 cao trong trudong hop cong ty pha san, vi ho c6 quyén doi ng d6i voi mot tai san cu
thé.

e Trai phiéu khong bao dam: Trai phiéu tin chip khong dugc dam bao bang tai san ma
duoc dam bao bang tin chép cﬁa cong ty. Néu cong ty bi pha san, nhimng trai chﬁ cua trai
phiéu nay duoc g1a1 quyet quyen loi sau céc trai chu c6 bao dam, nhung trude co dong Cac
tral phleu tin chip c6 thé chuyén dbi cho phép trai chu duoc quyén chuyen trai phleu thanh
¢ phiéu thuong cua cong ty phat hanh. Tuy theo quy dinh, viéc chuyén ddi c6 thé dugc
tién hanh vao bt ctr thoi diém nao, hodc chi vao nhitng thoi diém cu thé xac dinh.

Ngoai nhitng dic diém trén, mdi dot trai phiéu dwoc phat hanh c6 thé duoc gin kém theo nhitng
dac tinh riéng khac nita nham dap tmg nhu cau cu thé cua mot bén nao do. Cu the la:

e Trai phiéu c6 thé mua lai cho phép ngudi phat hanh mua lai chimg khoan trudc khi déo han
khi thay can thiét. Pac tinh nay c6 lgi cho ngudi phat hanh song lai bat loi cho ngudi dau
tu, nén loai trai phiéu nay co6 thé co 1ai suat cao hon so véi nhitng trai phiéu khac c6 cung
thoi han.

e Trai phiéu c6 thé ban lai: cho phép ngudi ndm gt trai phiéu dugc quyén ban lai trai phiéu
cho bén phat hanh trude khi trai phiéu dédo han. Quyén chu dong trong trudng hop nay
thugc vé nha dau tu, do d6 13i sudt cua trai phiéu nay c6 thé thdp hon so véi nhimg trai
phiéu khéc c6 cung thoi han.

e Trai phiéu c6 thé chuyén dbi cho phép ngudi nim giit nd ¢ thé chuyén ddi trai phiéu thanh
¢ phiéu thuong, tirc 13 thay ddi tu cach tir nguoi chil no tré thanh ngudi chi so hitu cia
cong ty.
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Co phiéu
Khai ni¢m
Khi mot cong ty goi von, s6 von cﬁn goi d6 duogc chia th?mh nhiéu ph?m nhé bang nhau goi 1a ¢
phan. Ngucn mua ¢ phan goi 1a co dong Cb dong duoc cap mot gidy chimng nhan s& hitu ¢6 phan
goi 13 ¢6 phiéu va chi co cong ty ¢ phan méi phat hanh c6 phiéu. Nhu vy, co phleu chmh 1a mot

ching thu chirg minh quyén s¢ hitu ciia mot ¢ dong ddi voi mot cong ty c¢b phan va cd dong 1a
nguoi c6 cod phan thé hién bang co phiéu.

Thong thuong hién nay cac cong ty c6 phin thudng phat hanh 02 dang ¢ phiéu: C6 phiéu thuong
va ¢ phiéu vu dai.

Céc c6 dong so hiru ¢ phiéu thong thuong c6 quyén han va trach nhiém dbi voi cong ty nhu: Puoc
chia c0 tirc theo két qua kinh doanh; Pugc quyén bau cir, ung cir vao bd may quén tri va ki€ém soat
cong ty; Va phai chiu trach nhiém vé sy thua 10 hoac pha san tuong tng véi phan von gop cia
minh.

Céc ¢d dong so hitu c¢d phiéu wu dii ciing 1 hinh thirc dau tu von cd phan nhu ¢6 phiéu thong
thuong nhung quyén han va trach nhiém han ché nhu: 1¢i tirc ¢6 dinh; khong c6 quyén bau ctr, ing
cl..v.v.

Tac dung ciia viéc phat hanh C6 phiéu

Doi véi Cong ty phdt hanh

Viéc phat hanh c¢6 phiéu s& giup cho Cong ty c6 thé huy dong von khi thanh 1ap hodc dé mé rong
kinh doanh. Ngudn vén huy dong nély khong ciu thanh mot khoan ng ma cong ty phai co trach
nhiém hoan tra ciing nhu ap lyc vé kha ning cén ddi thanh khoan cta cong ty s& giam rat nhiéu,
trong khi st dung cac phuong thirc khac nhu phat hanh trai phiéu cong ty, vay ng tir cac t6 chirc tin
dung ...thi hoan toan nguoc lai. Tuy nhién, méi phuong thirc huy dong déu cé nhitng wu nhuoc
diém riéng va nha quan 1y cong ty phai can nhic, lya chon tuy timg thoi diém va dua trén nhimg
dic thu ciing nhu chién luge kinh doanh ciia cong ty dé quyét dinh phuong thic ap dung thich hop.

Doi véi nha dau tw co phiéu

Céc nha dau tu trén thi truong sin sang mua C6 phiéu duoc cong ty phat hanh. Gidy ching nhan s&
hiru ¢6 phan duge phat hanh dudi dang chimg thu ¢ gia va duoc xac dinh thong qua viée chuyén
dich, mua ban chiing trén thi truong chimg khoan gitra cac chu thé dau tu va dugc phap ludt bao vé.
Mit khac, ngudi mua cd phiéu nghi ring dong vén ho dau tu dugc cac nha quan 1y cong ty sir dung
c6 hiéu qua, tao ra nhiéu loi nhuan hodc danh gia hoat dong ciing nhu tiém nang phat trién, sinh loi
ctia cong ty dy dinh dau tu 1a cao, va duong nhién ho s& duge huéng mot phan tir nhing thanh qua
d6 thong qua viéc thanh toan cb tirc cho cac cb dong, ddng thoi gi tri ¢d phan s hitu cling s& gia
tang trén co s& thuc tai va trién vong phat trién ciia cong ty minh da chon. Thong thuong, kha ning
sinh loi, thu hdi von dau tu c¢6 phiéu ty 18 thuan voi gia ca giao dich ¢ phiéu trén thi truong.

Co phiéu phd thong

Khi noi dén hang hoa trén thi truong chig khoan, ngudi ta thuong nghi ngay dén c6 Phiéu phd
thong (common stock). Thuc té tai nhiéu nude trén thé gidi, thi truong ching khoan (the securities
market) da rat quen thude dbi voi moi nguoi dan. Vi dy, & My, trung binh cir 4 nguoi trén 25 tudi
thi c6 mot nguoi s¢ hitu (own) c6 phiéu pho thong, hoidc truc tiép, hodc gian tiép thong qua cac quy
tuong hd (mutual funds) .
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Bin chit ciia cé phiéu phé théng

Mot ¢6 phiéu phd thong dai dién cho quyén s¢ hitu mot phan cong ty (represent a proportional
ownership interest in a corporation). Néu mét cong ty c¢6 100 ¢6 phiéu dang luu hanh (outstanding
stock) va ban sé hitu mot trong s6 do thi co nghia 1 ban s¢ hitu 1/100 cong ty. Néu cong ty co
1.000.000 c6 phiéu dang luvu hanh va ban nim gitr 1.000 ¢6 phiéu thi ban s¢ hitu 1.000/1.000.000
hay 1/1.000 cong ty. Thong thudng, mot cong ty co thé thay ddi sé luong cd phiéu dang luu hanh
bang cach ban cac cd phiéu bd sung (selling additional shares) hay mua lai va huy bé mot phan cac
cb phiéu da phat hanh trude d6 (buying back and cancelling some of the shares previously issued).
Trong ca hai truong hop trén, ty 1é s& hitu cta cac c¢6 dong cii trong cong ty déu thay doi.

Vi dy, mot cong ty phat hanh 100 ¢d phiéu ra cong chiing (issue 100 shares to the public) va ban
mua mot trong s6 nay. Nhu viy, ban sé hiru 1/100 cong ty. Sau do, cong ty phat hanh thém 100 cb
phiéu nira thi ty 1& so hitu cua ban giam xubng con 1/200. Noi cach khac, ty 18 s hiru cta ban trong
cong ty da bi pha lodng (diluted) do viéc phat hanh c6 phiéu méi (the issuance of new shares).

Mot vi du khac, gia st mot cong ty cb 1.000.000 cb phiéu dang luu hanh va ban mua mét ¢6 phiéu
clia cong ty. Sau do, cong ty mua lai va huy bo 250.000 ¢ phiéu. Vay, ty 1é so hitu cua ban trong
cong ty tr 1/1.000.000 tang 1én 1/750.000.

Luu ¥ 1 can phan biét rd c¢6 phiéu dang luu hanh, ¢6 phiéu dugc phép phat hanh (authorized stock)
va ¢ phiéu ngan quy (treasury stock).

S6 lwong ¢ phiéu dugc phép phap hanh, nhu tén cta nd da chi ra, 14 sb lwong ¢b phiéu téi da ma
cong ty c6 thé phat hanh. Quy dinh nay dit ra nhim tranh tinh trang pha lodng qua muc (excessive
dilution) ty 18 so hitu trong cong ty ciia cac cd dong hién hiru (current shareholders). Trong thuc
tidn, c6 nhiéu cong ty khong phat hanh hét s lwong c¢6 phiéu ma no duoc phép.

Cb phiéu dang Iuu hanh 13 nhitng ¢6 phiéu ma cong ty dd ban cho céc nha dau tu va chua mua lai
dé huy bod hay cam giir. SO luwong ¢6 phi€u dang luu hanh dugc st dung dé tinh toan ty 1€ s¢ hiru, ty
1& ng trén von (debt-to-equity ratio).

Vi nhiéu 1y do khac nhau, mét cong ty c6 thé mua lai ¢d phiéu ctia chinh minh va nam giit nhu cac
nha dau tu binh thuong khac. Cac cd phiéu nay dugc goi la c6 phicu ngan qiliy va khong duoc tinh
vao c0 phiéu dang luu hanh.

Tai sao c6 nhi€u ngudi dau tu vao c6 phicu? Khi mua c6 phi€u, cac nha dau tu cung hudng toi
nhitng muc ti€u giong nhu nhitng nguoi bo tién ra dé mua hoac khoi sy doanh nghiép:

1. Ho tim kiém cb tirc (dividends), c6 nghia la ho hy vong doanh nghi€p s€ tao ra lgi nhuan
(generate profits) dé c6 thé phan phdi (distribute) cho cac chu s& hitu;

2. Ho tim kiém 14i von (capital gains), c6 nghia 1 ho hy vong doanh nghiép sé& ting trudng vé
gia tri (grow in value) va do d6, ho c6 thé ban phan s¢ hitu ctia minh véi mirc gid cao hon
muc gia ma ho da mua;

3. Ho tim kiém nhiing loi ich v& thué (tax benefits) ma luat thué (tax code) danh cho cac chi
sO hitu doanh nghiép.

Pbi v6i cac nha dau tu khac nhau thi tim quan trong ctia mdi yéu td trén ciing khac nhau béi vi ho
khong c6 ciing mot muc dich dau tu (investment objective). Vi du, nhiing ngudi vé huu von phai
song dya chu yéu vao thu nhap tir cac khoan dau tu s& d& cao vai trd cia cd tirc trong khi mot sd
ngudi khac lai cha ¥ hon dén kha nang thu 13i vén.
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Co phiéu dai chiing

Mot trong nhimg yéu td rat quan trong ma nha du tu nén can nhéc trude khi quyét dinh dau tu la
tinh dai chung cta c6 phic¢u (CP). Vay CP dai chung la gi va anh hudng ctia CP dai chung d6i doi
vo1 viéc dau tu nhu thé nao?

CP dai chung la gi?

C6 thé hiéu CP dai chung 1a CP ¢6 sb luong cong chiing tham gia dau tu déng dao va chiém mot ty
1¢ nam gitr cao trong tong s CP pho thong cia t6 chirc phat hanh.

Tinh dai chiing ciia CP mt cong ty cang cao khi von c6 phan cang 16n, ty 1¢ v6n ¢b phan phat hanh
ra bén ngoai cao va ¢ nhiéu nha dau tu bén ngoai tham gia nim giir CP cua cong ty. Khi soan thao
Nghi dinh 48/ND-CP/1998 vé chimg khoan va thi truong ching khoan (TTCK), cac nha lam lujt
da rat chu y t6i khia canh nay.

Hai trong bay diéu kién dé mot cong ty co thé phat hanh ching khoan ra cong chiing 1a:
e Miurc von diéu 1¢ téi phiéu 1a 10 ty dong Viét Nam

e Téi thiu 20% vdn ¢ phan cua t6 chirc phat hanh phai dugc ban cho trén 100 nguoi dau tu
ngoai to chirc phat hanh. Truong hop von c6 phan cta to chirc phat hanh tir 100 ty dong tro
1€n thi ty 1€ t6i thi€u nay la 15% von cd phan cua to chirc phat hanh.

Trén thuc té, tinh dai chung ctia CP con phu thudc vao mot ) yéu td sau:

e Ty 18 cb phan phd thong c6 quyén chuyén nhuong tu do trén tong sé vbn cb phan: Diéu nay
lam cho CP c6 tinh thanh khoan cao.

e Mic do han ché vé thoi gian chuyén nhugng ciia CP (d6i voi nha dau tu nudc ngoai ciing
nhu nha dau tu trong nudc).

e Ty 1& luu ky CP: CP niém yét mudn mua ban phai dwoc luu ky lai Trung tim giao dich. Ty
1¢ luu ky thap tirc 1a s6 lugng CP c6 thé tién hanh giao dich duoc s& khong cao.

e Ty 1& nam giir t6i da cia mot t6 chirc, ca nhan: Khi diéu 18 cong ty cho phép mot t6 chirc
hay c4 nhan niam giir mot ty 1& cao trong téng s6 CP thi chi can vai c¢6 dong 16n tham gia la
khéng con CP dé ban cho cac ¢d dong nhé khac. Thém vao dé, CP nay dé bj thon tinh boi
mot to chirc hay ¢4 nhan nham phuc vu cho lgi ich riéng cua ho.

e Linh vuc hoat dong: CP cua cong ty hoat dong trong céc linh vuc dic biét ma nha dau tu it
c6 kién thirc hay hiéu biét vé linh vuc nay thi s€ khong thu hat dugc nhi€u nha dau tu bang
CP cua cong ty hoat dong trong cac linh vuc dugc nhiéu nguoi bict dén.

e Tinh hinh hoat dong: Mot cong ty hoat dong tot, bén ving s& c6 kha nang thu hat nhiéu
cong chung dau tu vao cong ty.

e Mic d6 cong khai thong tin: Nha dau tu s&é cam thay yén tim hon khi quyét dinh dau tur
vao mot loai chiing khoan ma ho cé kha nang tim kiém dugc thong tin can thi€t vé chiing
khoédn nay mot cach dé dang va nhanh choéng.

e Do 16n cia TTCK: Khi quy mo cuta thi truong con nho, cd it hang hoa... s€ kho thu hut
dugc nhi€u cong ching dau tu vi nha dau tu khé ma mua dugc CP luc can mua va ban CP
vao thoi diém thich hop...

Co phiéu dai chung co wu diém gi?

Gia CP dao dong sat hon vdi gia tri ndi tai cua chiing: Gia CP dao dong tuy thude vao su phan doan
cua so dong ma tam 1y so dong thuong chinh xac hon tam Iy thiéu so.
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Han ché duge hién tuong dau co, ling doan thi truong: Do ) luong CP nhiéu nén gia von hoa thi
truong (gia tri thi trudng cua cong ty) 16n, nha dau co kho ma cé du tien dé lam khuynh dao gia CP.

Hoat dong ctia cong ty s€ minh bach hon: Hoat dong ctia cong ty, cac dong tinh ctia cac nha quan ly
s€ dugc mot lugng hung hdu cac co dong d€ mat toi nén co6 theé han ché dugc ti€u cuc xay ra.

Co6 tinh thanh khoan cao: Do c6 sd lugng CP nhiéu va c6 nhiéu nha dau tu tham gia nén tai mot
thoi di€m nao do6 s€ c6 nhi€u ngudi ban va nhiéu ngudi mua...

No6i chung, tinh dai ching ctia CP duoc quyét dinh béi rat nhicu yéu t6. Nang cao tinh dai ching
cua CP 1a mdt trong nhiing cach d€ doanh nghiép quang ba va bao vé CP cua minh.

Cac DPac Tinh Cua Trai Phiéu Chuyén Doi

Trai phiéu c6 tinh chuyén d6i (sau day goi tit 1a trai phiéu chuyén di) 14 trai phiéu co thé chuyén
thanh ¢ phiéu thuong vao mét thoi diém dugc xac dinh trude trong twong lai. Loai trai phiéu nay
c6 dic diém la dugc tra mot mic 13i suat c¢6 dinh nén c6 vé giéng nhu trai phiéu nhung mit khéc lai
c¢6 thé chuyén d6i thanh loai c6 phiéu thuong cua cong ty va ddy ciing chinh 1a diém hap dan cua
trai phiéu c6 tinh chuyén doi.

Khi thj truong dang phat trién, nha dau tu thuong quan tim nhiéu dén cd phiéu (CP) nén thi truong
trai phiéu (TP) bi sa sut. Dé ting tinh hdp dan véi ngudi dau tu, cac cong ty phat hanh TP c6 thé
thém vao dic tinh chuyén doi, va cong ty sé& tra 13i suat thip hon cho nha dau tu so hitu loai TP
chuyén dbi nay.

Nguoc lai, khi thi truong TP phat trién, TP c6 tinh chuyén do6i sé phat huy tac dung nhu mot
phuong tién tang von c6 phan dya trén co sd tri hoan tra ng vi khi TP chuyén do6i bién thanh CP,
von huy dong ctia cong ty s€ thay do6i tir ng sang von.
Dbi véi cong ty phat hanh, TP chuyén doi c6 cac yéu td hap dan sau:
1. TP chuyén ddi c6 muc 13i suat thap hon TP khong c6 tinh chuyén doi.
2. Cong ty c6 thé loai trir chi phi tra 13i ¢6 dinh khi thyc hién chuyén ddi, vi vay s& giam duoc
ng.
3. Phat hanh TP chuyén ddi thi cong ty s& tranh dugc tinh trang ting sd lwong CP mot cach
nhanh chéng trén thi truong (diéu nay dan téi viéc lam cho gia CP thuong bi sut giam).
4. Bang viéc phat hanh TP chuyén ddi thay cho phat hanh CP thuong, cong ty s& tranh khoi
tinh trang 1am cho cac khoan thu nhép trén moi c¢6 phan trudc day bi gidm stt.
Bén canh nhiing thuan loi, TP chuyén doi ciing giy ra mot s6 bat loi c¢6 thé c6 ddi voi cong ty va
cac co dong cua cong ty:
1. Khi TP dugc chuyén d6i, von chii s¢ hiru bi "pha lodng" do ting s CP luu hanh nén mdi
c0 phan bay gio dai dién cho moét ty 1€ thap hon cua quyén sé hitu trong cong ty.
2. Do cac cd dong thuong tham gia vao viéc quan 1y cong ty nén khi chuyén d6i cé thé gay ra
mot su thay doi trong viéc kiém soat cong ty.
3. Sy giam ng cong ty thong qua chuyén ddi ciing co nghia 1a mét di sy can bang ciia can can
ng von.
4. Két qua chuyén do6i s& 1am giam chi phi tra 13i, trc 14 lam ting thu nhap chiu thué cta cong
ty. Do do6 cong ty phai tra thué nhi€u hon khi chuyén doi.
D6i voi nha dau tu khi nim giir TP chuyén d6i, nha dau tu s& ¢ dugc loi thé 1a sy dau tr an toan
cua thi truong, thu nhdp co dinh va sy tdng gia tri ti€ém an cua thi trwong von. Cu thé, TP chuyén
d6i hap dan nha dau tu @ mot so dac diém:
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1. TP chuyén déi ciing giong TP thuong, tirc 1a cling dugc thanh toan tién 13i voi mot 131 suét
c0 dinh va s dugc mua lai véi gia bang ménh gid vao luc dao han. Theo nguyén tac thi thu
nhap tur 13i suat TP thuong cao hon va chac chan hon thu nhép tir ¢6 tuc trén CP thuong.

2. Ngudi ndm giit TP chuyén ddi c6 quyén wu tién hon cac ¢d dong nim giit CP thudng khi
cong ty pha san va bi thanh ly.

3. Gia thi truong ciia TP chuyén d6i s& c6 chiéu huéng 6n dinh hon gia CP thuong trong thoi
ky thi truong sa sut. Gia tri ciia TP chuyén doi trén thi truong sé duoc hd tro boi cac 1ai
suat hién hanh ctia nhitng TP canh tranh khac.

4. Vi TP chuyén d6i c6 thé duoc chuyén thanh CP thuong nén gia tri thi truong cia chiing s&
c6 chiéu huong tang néu gia CP tang.

5. Khi TP chuyén ddi duoc chuyén d6i sang CP thudng thi khong duogc coi 1 mot sy mua ban
nén s€ khong phai chiu thué trong giao dich chuyén doi.

Nhitng nha phé binh thi cho rang TP chuyén d6i khong dua ra dugc cac mic 13i suit twong tmg véi
su thiéu bao toan von (nhitng TP khong c6 tinh chuyén doi dua ra cac mirc 1ai suat cao hon) va co
xu huéng kéo gia CP thuong xuong bdi vi anh hudng cua sy "pha loang" co6 the xdy ra.

Khi TP ¢6 tinh chuyén d6i dugc phat hanh méi thi bao gid gia chuyén ddi ciing ludn cao hon gia thi
truong hién hanh cua CP thudng, di€u nay s€ gitip han ché viéc nha dau tu chuyén déi TP ngay l1ap
tirc. Nhitng yéu to anh hudng dén ty 1¢ chuyén d6i hodc gia chuyén d6i ban dau la:

1. Gia CP tai thoi diém TP dugc phat hanh.
2. Thu nhép dy tinh cta td chirc phat hanh va anh hudng cta né trén gia CP.

3. Xu hudng thi truong (TP chuyén d6i sé trd nén ua chudng dbi véi cac nha dau tu trong mot
thi truong CP dang 1én).

4. Thoi gian chuyén ddi (thoi gian cang dai, ty 1é chuyén d6i ban dau cang it thich hop).

Vi TP chuyén dbi c6 thé 1am "pha lodng" von nén cac cd dong s& co quyén wu tién mua TP chuyén
doi dugc phat hanh méi v6i gia uu tién thap hon gid tri thi truong cua TP d6. Khi TP chuyén doi
méi dugce phat hanh, cac co dong hién hitu s€ nhan duoc glay ching nhan quyén uu tién mua TP
nay. Ngum ndm gitr quyén co thé ban lai quyén nay néu ho khong sir dung ching dé mua TP
chuyén dbi.

Tuy nhién nha dau tu can luu ¥ mot diéu 13, néu cong ty phal ngung hoat dong bai nhung tinh
huong nhu sat nhap, hop nhat hay giai thé thi nhitng ngudi ndm giit TP chuyén dbi s& bi mat dic
quyén chuyén dbi nay.

Céac TP déu co gia tri dau tu du cho chung co tinh chuyén déi hay khong. Gia tri dau tu cia TP
khong c6 tinh chuyén d6i duoc cin cir vao ty 1& % lai suat ctia ching khi so sanh v&i nhitng murc i
suét cta cac du tu khac cé cung muec rui ro tuong tu. Gia tri dau tu udc tinh cia mot TP ¢o tinh
chuyén dbi chinh 1a gia thi truong ma tai gia d6, TP s& duoc ban néu TP khong chuyén doi thanh
CP thuong.

Khi nha dau tu mua TP c6 tinh chuyén dbi thi phai luon xem xét hai gia tri dau tu caa TP nay, d6 1a
thu nhap cua TP va viéc chuyén doi TP thanh CP. Gia tri chuyén doi ciia TP 1a tong gié tri thi
truong cua CP thuong ma TP c6 thé chuyén d6i duoc. Doi khi cac cong ty dit ra nhiing diéu kién
dé khuyén khich su chuyén déi ciia TP, mic du didu nay duoc biét dén nhu 1a sy chuyén dbi ép
budc nhung thuc té cac nha dau tu khong thé bi ép budc dé chuyén d6i. Tuy nhién, nha phat hanh
ludn thay d6i cac tinh hudng dé khuyén khich su chuyén doi hon. Mot trong nhimng phuong cach d6
la thyc hién mua lai TP.

Cong ty c6 thé mua lai TP tai mirc gia va ngdy mua duoc xdc dinh trude (gia dinh rang TP chuyén
do6i cling c6 kha nang mua lai giong nhu cé tinh chuyén do6i) va khi cac diéu ki¢n thi truong khién
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cho céc trai chu nhan thy sy chuyén d6i TP c6 thé c6 loi nhuan hon 1a ban chung lai cho cong ty
phat hanh tai gid mua lai cua cong ty thi luc d6 ho s€ thuc hién viéc chuyén doéi thanh CP thuong.

Vi dy, mot TP chuyén doi c6 ménh gia 1.000 USD c6 thé dugc chuyén thanh CP thuong tai gia 25
USD (ty 1& chuyén déi 1a 40 ddi 1) va TP nay dwoc mua lai & mirc gia 1.050 USD. CP thuong trén
thi truong hién dang duoc giao dich & mic gia 30 USD, bang viéc chuyén d6i mot TP ma nha dau
tu ¢o thé trd thanh chu s¢ hitu 40 CP thuong véi tong gia tri 1a 1.200 USD. Nhu vy, trai cha
chuyén ddi chiing thanh 40 CP thuong rdi ban ching dé c6 1.200 USD hon 14 ban lai TP chuyén
d6i nay & muc gia 1.050 USD.

V& nguyén tic, nha phat hanh khong dugc ép budc bét cir trai chii ndo chuyén dbi ma ho chi duoc
quyén tao ra cac diéu kién dé sy chép nhén chuyén ddi s& tré thanh su lua chon toi wu cho trai chu.
Néu cong ty phat hanh c¢6 quy dinh diéu khoan mua lai toan bd TP chuyén d6i phat hanh thi cong ty
s& 4n dinh trudc gia va ngdy mua lai. Khi ngdy goi mua lai dén gin, gia CP thuong s& dugc giao
dich ngay cang gan hon vé6i gia mua lai ciia TP chuyén doi dé rdi cudi ciing gia ciia CP thuong sé
dugc giao dich tai gia thi truong thip hon chit it so voi gid goi mua lai nhdm tranh tinh trang trai
chii chuyén d6i thanh CP thuong.

Phat hanh CK lan dau ra céng ching - IPO

Khai niém phét hanh 1an dau ra cong chung (IPO) chi dugc hiéu d6i voi viéc phat hanh c6 phiéu.
Do vay sau day, chung ta s€ chu yéu dé cap dén viéc phat hanh c6 phiéu lan dau ra cong chiing.

Diéu kién phat hanh chirng khoan lan dau ra céng ching

M&i nuée c6 nhitng qui dinh riéng cho viéc phat hanh chimg khoan lan dau ra cong ching. Tuy
nhién, dé phat hanh chig khoén ra cong chiing thong thudng té chirc phat hanh phai dam bao nam
diéu kién co ban sau:

e V& qui md von: to chic phat hanh phai dap tmg duoc yéu cau vé von diéu 16 t6i thiéu ban
dau, va sau khi phat hanh phai dat dugc mot ty 1€ phﬁn tram nhét dinh vé von cd phﬁn do
cong chiing nam giir va so lugng cdng ching tham gia.

e V& tinh lién tuc ciia hoat dong sin xuit kinh doanh: cong ty duoc thanh lap va hoat
dong trong vong mot thoi gian nhat dinh (thuong khoang tir 3 dén 5 nam).

e V& ddi ngii quan ly cong ty: cong ty phai co doi ngii quan 1y tbt, co dii nang luc va trinh
d6 quan 1y cac hoat dong san xuat, kinh doanh ciia cong ty.

e V& hiéu qua san xuit kinh doanh: cong ty phai lam an c6 13i v6i muc loi nhusn khong
thip hon mirc qui dinh va trong mot s6 ndm lién tuc nhét dinh (thudng tir 2-3 nam).

e V& tinh kha thi ciia dw 4n: cong ty phai co du an kha thi trong viéc sir dung ngudn von
huy dong duoc.

Tuy nhién, cac nude dang phét trién thuong cho phép mot sb trudng hop ngoai 18, tic 14 co nhing
doanh nghiép s& dugc mién giam mot sd diéu kién néu trén, vi du: doanh nghiép hoat dong trong
linh vyc cong ich, ha tﬁng o 6 ¢6 thé duge mién giam diéu kién vé hiéu qua san xuét kinh doanh.
O Viét Nam, theo qui dinh ctia Nghi dinh 48/1998/-NB-CP vé chitng khoan va thi trudng chimg
khoan va Thong tu 01/1998/TT-UBCK huéng dan Nghi dinh 48/1998/-ND-CP, to chirc phat hanh
phat hanh c6 phiéu 1an dau ra cong chung phai dap tmg duoc cac diéu kién sau:

e  Miic von diéu 18 tbi thiéu 1a 10 ty dong Viét Nam;

e Hoat dong kinh doanh c6 1ai trong 2 nam lién tuc g?m nhéat;
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Thanh vién Hoi dong quan tri va Giam dbc (Tong giam ddc) c6 kinh nghiém quan 1y kinh
doanh.

C6 phuong 4n kha thi vé viée sir dung von thu duoc tir dot phat hanh c6 phiéu.

Téi thiéu 20% vébn cb phan cua to chirc phat hanh phai duoc ban cho trén 100 ngudi dau tu
ngoai t6 chirc phat hanh; truong hop von cd phan cua to chirc phat hanh tir 100 ty dong trd
1én thi ty 1¢ i thiéu nay 1a 15% von c6 phan cua to chirc phat hanh.

Cb dong sang lap phal nim gur it nhat 20% von c6 phan cua to chirc phat hanh va phai nim
giit muc nay t6i thiéu 3 nam ké tir ngay két thuc dot phat hanh.

Trudng hop cd phiéu phat hanh ¢ tong gia tri theo ménh gia vuot 10 ty dong thi phai c6 t6
chtre bao 1anh phat hanh.

Nhirng diém thuan loi va bat Igi khi phat hanh chirng khoan ra
céng chung

Nhirng diém thuin loi

Phat hanh chimg khoan ra céng chung s& tao ra hinh anh dep va su ndi tiéng cia cong ty,
nhd vy cong ty s& d& dang hon va ton it chi phi hon trong viéc huy dong von qua phat
hanh trai phiéu, c¢6 phiéu ¢ nhitng l1dn sau. Thém vao do, khach hang va nha cung g ctia
cong ty thuong ciing s& tro thanh c6 dong clia cong ty va do vay cong ty sé rat ¢6 loi trong
viéc mua nguyén lidu va tiéu thy san pham.

Phéat hanh chiing khoan ra cong chiing s€ lam tang gié tri tai san rong, giap cong ty cd duoc
ngudn von 16n va ¢ thé vay von cta ngan hang vdi 13i sudt vu dai hon ciing nhu cac diéu
khoan vé tai san cam cd s& it phién ha hon. Vi du nhu cac ¢ phiéu ciia cac cong ty dai
ching dé dang dugc chdp nhan 14 tai san cdm cb cho cac khoan vay ngén hang. Ngoai ra,
viéc phat hanh ching khoan ra cong ching cling giup cong ty trd thanh mot ing ¢t vién
hap dan hon ddi véi cac cong ty nudc ngoai véi tu cach lam dbi tac lién doanh.

Phat hanh chimg khoan ra cong ching gitip cong ty c6 thé thu hiit va duy tri d6i ngii nhan
vién gioi boi vi khi chao ban chung khoan ra cong chling, cong ty bao gio cung danh mét
ty 1& chirng khoan nhét dinh dé ban cho nhén vién ctia minh. Véi quyen mua cb phiéu, nhan
vién ctia cong ty s& tro thanh cd dong, va duoc huong i trén vén thay vi thu nhap thong
thuong. Diéu nay da lam cho nhan vién clia cong ty 1am viéc ¢ hiéu qua hon va coi sy
thanh bai cia cong ty thyc sy la thanh bai ctia minh.

Phat hanh ching khoan ra cong chung, cong ty co co hoi tot dé xay dung mot hé thong
quan 1y chuyén nghiép ciing nhu xay dung dugc mot chién luoc phat trién rd rang. Cong ty
ciing d& dang hon trong viéc tim nguoi thay thé, nho d6 ma tao ra duoc tinh lién tuc trong
quan ly. Bén canh do6, sy hién dién cia cic uy vién quan tri khong truc tiép tham gia diéu
hanh cong ty ciing gilip ting cudng kiém tra va can ddi trong quéan 1y va diéu hanh cong ty.

Phat hanh chimg kho4n ra cong chung 1am ting chat lwong va do chinh xac ctia cic bao cdo
clia cong ty bai vi cac bao cdo ciia cong ty phai duoc 1ap theo cac tidu chuan chung do co
quan quan 1y qui dinh. Chinh diéu nay lam cho viéc d4nh gi4 va so sanh két qua hoat dong
ctia cong ty dugc thyuc hién dé dang va chinh xac hon.

Nhirng diém bat lgi

Phat hanh c6 phiéu ra cong ching 1am phan tan quyén s& hitu va c6 thé 1am mat quyén
kiém soat cong ty ctia cac cd dong sang lap do hoat ddng thon tin cong ty. Bén canh do, co
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cau vé quyén sé hitu ctia cong ty luén ludn bi bién dong do chiu anh huong cta cac giao
dich co6 phi€u hang ngay.

e Chi phi phat hanh chimg khoéan ra cong chiing cao, thudong chiém tir 8-10% khoan von huy
dong, bao gdm céac chi phi bao lanh phat hanh, phi tu van phép luat, chi phi in 4n, phi kiém
toan, chi phi niém yét... Ngoai ra, hang ndm cong ty ciing phai chiu thém cac khoan chi
phi phu nhu chi phi kiém toan cac bao céo tai chinh, chi phi cho viée chuén bj tai liéu nép
cho co quan quan 1y nha nudc vé chimg khoan va chi phi cong bd thong tin dinh ky.

e (Cong ty phat hanh ching khoan ra cong chiing phai tuan tha mot ché d6 cong bd thong tin
rong rai, nghiém ngat va chiu sy giam sat chat ché hon so vai cac cong ty khac. Hon niia,
viéc cong bd cac thong tin vé doanh thu, 1gi nhuén, vi tri canh tranh, phuong thirc hoat
dong, cac hop dong nguyén lidu, cling nhu nguy co bi ro ri théng tin mat ra ngoai cé thé
dua cong ty vao vi tri canh tranh bit loi.

e DOGi ngii can bd quan ly cdng ty phai chiu trach nhiém 16n hon trude cong chiing. Ngoai ra,
do qui dinh cta phap luat, viéc chuyén nhugng von c¢6 phan cia ho thudong bi han che.

Cac Hé S6 Hoat Pong

Céac hé sd hoat dong xac dinh tbc d6 ma mot cong ty co thé tao ra duoc tién mat néu c6 nhu cau
phat sinh. R& rang 1a mot cong ty c6 kha nang chuyén doi hang du trit va cac khoan phai thu thanh
tién mat nhanh hon sé& ¢6 toc do huy dong tién mat nhanh hon. Céc hé sd sau day va viéc tinh toan
dugc thiét 1ap dua trén gia dinh ring mot ndm c6 360 ngay.

H¢ s6 thu hdi ng trung binh

Viéc tim ra ky thu hdi ng ban hang trung binh clia mot cong ty s& cho ban biét cong ty d6 phai mat
bao lau dé chuyén cac khoan phai thu thanh tién mat. Luu y rang doanh s6 ban thu tién ngay dugc
loai khoi tong doanh thu.

Cac khodn phai thu
Doanh s6 ban chiu hing nim/ 360 ngay

Ky thu hdi no trung binh =

Vi du:
Néu bang can d6i ké toan ciia mot cong ty cho biét s6 liéu cua cac khoan phai thu 1a $700.000 va

bao cao thu nhap cua né cho biét doanh sb ban chiu 1a $5.500.000, thi:

$700.000
$5.500.000 / 360 ngay

Ky thu hdi no trung binh = = 45.8 ngay

Ciing nhu cac hé sb khac, ky thu hdi no trung binh phai duoc xem xét trong mdi lién hé véi cac
thong tin khac. Néu chinh sach cta cong ty 1a ban chiu cho khach hang trong vong 38 ngay thi thoi
han 45.8 ngay cho thiy 1a cong ty gip kho khan trong viéc thu hdi ng dung han va can xem xét lai
chinh sach ban chiu ciia minh. Nguoc lai, néu chinh sach thong thuong ciia cong ty 14 an dinh thoi
han thu héi ng 12 55 ngay, thi thoi han trung binh 45.8 ngay cho thy chinh sach thu hdi no ctia
cong ty la co6 hi¢u qua.

Can cha v 1a hé s6 thu hoi ng trung binh chi 1a mot ) trung binh va c6 thé dan dén su hiéu nham.
Vi dy, xem xét cong ty A va B, co clng gia tri cac khoan phai thu nhung c6 thoi biéu thu hoi ng
khéc nhau.
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Hé s6 thanh toan trung binh

Dbi 1ap véi cac khoan phai thu 1a cac khoan phai tra. D& tim ra thoi han thanh toan trung binh dbi
v6i cac khoan phai thu, ta chia cac khoan phai trd cho tién mua hang chiu moi nam

Cac khoan phai tra

K thu hdi no trungbinh = — - — - -
Tién mua hang chiu hang nam / 360 ngay

Tuy nhién, tién mua hang chiu hang nim khong dugc dé cap trong mot béo céo tai chinh. Dé c6
duoc sd lidu nay, phai dy tinh ty 1€ gia tri hang hoa dugc mua chiu.

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

Gia dinh rang s6 liéu cac khoan phai tra ctia cong ty 1a 275.000 USD. Néu gia mua hang 1a
3.000.000 USD va dy tinh 1a 80% hang hoa nay dugc mua chiu thi thoi han thanh toan trung binh

1a bao nhiéu? S tién mua chiu hang nam s& la 2.400.000 USD (3.000.000 x 0.80). Bay gio, thoi
han thanh to4n trung binh dbi véi cac khoan phai tra c6 thé dugc tinh nhu sau:

$275.000
0.80 x $3.000.000 /360ngay

Ky thu hdi no trung binh = = 41.3 ngay

Thoi han thanh toan trung binh (d6i véi cac khoan phai trd) ciia cong ty 1a 41.3 ngay. Bat ky thoi
han nao ngin hon c6 nghia 1a ngudi ban danh cho céng ty mot khoan chiét khiu hodc ngudi ban
cho rang cong ty dang trong tinh trang riii ro cao nén da dua ra cac diéu khoan chit ché hon vé thoi
han thanh toan ng. Bat ky thoi han ndo dai hon ciing ¢6 nghia 1 cong ty dd nhan dugc cac diéu
khoan tin dung wu dai, hay cong ty 1a mdt “nguoi tra cham”, tic 1a cong ty dang st dung nhiing
ngudi cung cap nguyén liéu nhu mot ngudn tai trg.

Ngudi ban, ndi chung bao gio ciing muén nhan duoc tién cang sém cang t6t, thuong tinh toan hé sd
nay nham biét dugc bao lau thi ho ¢ thé thu hdi tién ctia minh tir cong ty. Do viéc thanh toan cham
thudng c6 lgi cho cong ty, nén nha quan 1y - nguoi kiém soét viée thanh toan c6 nhiém vu phai lam
can bang hai thai cuc 1oi ich giira nha cung cip va cong ty.

Néu thoi han thanh toan trung binh ctia nganh vugt qua hé sd cta cong ty, thi nha quéan 1y c6 thé
tim ra ly do tai sao vi¢éc mua chiu cua cong ty lai bi han ché va phai lam gi dé c6 dugc thoi han mua
chiu dai hon tir nhitng nha cung cap.

Chuyén Nhwong Cé Phan Va Thj Trieé'ng Chirng Khoan

Thanh 1ap cong ty ¢ phén, mua ban ¢ phiéu la cong cu hitu hi¢u dé thue hién xa hoi hoa dau tu.
Nha nudc tao co ché thuan lgi cho viéc chuyén nhugng cd phiéu; trong d6 chu trong bao vé 1gi ich
cho nguoi mua.

Coéng ty c6 phan - xa hoi héa dau tw

X4 hoi hoa dau tu 13 viée Nha nude tao ra thdi co thuan loi dé moi nguoi, moi t chirc c6 thé thuc
hién duoc y tuong dau tu ciia minh, 1am cho ho trd thanh chii nhan that sw ctia nén kinh t&. X3 hoi
héa diu tu nham khai thac tiém nang sang tao cua toan xa hdi, tiém nang chit xam cua toan x3 hoi
dugc huy dong trong nén kinh té, 1am cho kho tang chat x4m cta xa hoi ngay cang phong phu.

X4 hoi hoa dau tu tao nén co hoi huy dong von phong phu, da dang, tao ra co hoi sir dung nguén
lyc xa hdi mdt cach linh hoat va hiéu qua. Xa héi hoa dau tu that su 1a thuc hién dan cha hoa nén
kinh té, nguoi lao dong co6 co hoi tro thanh ngudi chu that su, c6 co hdi giam sat cac hoat dong
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quan 1y, cho phép tim ra ngudi quan 1y tot nhat, hiéu qua nhat, tao ra dong luc méi cho sy phat
trién cta toan x4 hoi.

Cong ty cd phﬁn la cong cu hitu hi¢u thyc hién xa hdi hoa dau tu, moi c4 nhén, t6 chirc, khong trur
mot ai déu c6 duge co hoi nhu nhau dé thyc hién ¥ twong du tur voi thu tuc hét ste don gian 1a
mua c¢d phan cta cong ty cd phan, khi d6 ho 1a c6 dong va c6 kha nang thé hién ¥y chi cia minh
thong qua dai hoi dong c6 dong.

Chuyén nhwong ¢ phan

Pé viéc mua cb phﬁn duoc dé dang, thuan loi, luat phép dd quy dinh cac ¢ dong c6 quyén ty do
chuyen nhuong c6 phan cho nguoi khac (tru mot sO truong hop va diéu klen phap luat quy dinh
nham bao v€ lgi ich nguoi mua). Quy dinh co dong tr do chuyén nhuong cb phan da tao nén thi
truong von, thi truong ching khoan. Ludng von dau tu xa hoi sé duoc ludn chuyén trén thi trudng,
diéu d6 tao ra co hoi cho cac nha dau tu thay d6i, diéu chinh muc tiéu du tu hét strc d& dang, tao
cho nhiing ai ¢6 ¥ twong dau tu vao mét linh vure nao do, c6 diéu kién thyc hién ¥ tuong dau tu ciia
minh thong qua viéc mua c6 phan dén mirc du 16n dé c6 thé diéu hanh duoc cong ty.

Néu nhu gia tri doanh nghiép dugc xac dinh chinh xéc, hop 1y, thi viéc mot s nguoi nao d6 cé thé
tra gia rit cao cd phan ctia cong ty nao d(’) dé co quyén so hiru Vé diéu hanh cong ty ¢o phan 1a viéc
hét strc binh thuong Viéc thay ddi cac co dong trong cong ty ¢b phan ciing 1a didu binh thudng, d6
1a dau hiéu phat trlen cong ty. Viéc chuyén nhuong ¢ phan mot cach thuan loi chinh 1a tao diéu
kién cho cong ty cd phan thu hut duge ning lyc dau tu cia xa hoi: tién vén va tri thirc.

Tur thyc t€ néu trén cho thay, Nha nudc can tao co ché ban, mua c6 phan hét stc thuan loi cho
nguoi dan thuc hién.

Viéc chuyén nhuong cb phan gitra cac cd dong co thé duoc tién hanh bing hinh thirc truc tiép va
gian tiep.

Chuyén nhuong truc tiép

Céc ¢ dong c6 thé chuyén nhuong cd phan cho nhau, cho nguoi khac ngoai cong ty thong qua viéc
trao d6i truc tiép, 0 day ngudi mua cd diéu kién truc tiép xac dinh, danh gia chét lugng hang hoa,
va tryc tiép tra gia cho ngudi ban. Hanh vi chuyén nhugng nay do hai bén mua ban ty thoa thuén
theo quy dinh giao dich dan su.

Dé bao vé loi ich cho nguoi mua c¢6 phan 1a ngudi khong tham gia thanh lap cong ty cd phan,
khong biét duoc thuc trang cong ty khi méi thanh 1ap, luat doanh nghiép da quy dinh diéu kién han
ché d6i v6i nguoi ban 1a nhitng cb d()ng sang lap cong ty. Khoén 1 Diéu 58 Luét doanh nghiép quy
dinh: Trong thol han ba nam dau, ké tir ngay cong ty duoc cép glay chu‘ng nhan dang ky klnh
doanh, céc ¢6 dong sang 18p phai cung nhau nam giir it nhat 20% sb ¢ phan pho thong duoc quyén
chao ban. C6 phan phd thong ciia cac c¢6 dong sang 1ap c6 thé chuyén nhuong cho ngudi khong
phai la cd dong néu duge su ch?ip thuan caa dai hoi dong ) dong. Co dong dy dinh chuyén nhuong
¢ phan khong c6 quyén biéu quyét vé viéc chuyén nhuong cac cd phan d6. Sau thoi han ba nim
cac quy dinh nay hét hiéu lyc.

Quy dinh cac c6 dong sang 1ap phai ciing nhau ndm gitr it nhat 20% s6 c6 phan pho théng cé quyén
chao ban la quy dinh bat budc co tinh ciing nhac dé rang budc nghia vu véat chat cia cac cd dong
sang lap doi voi nguoi mua, tranh tinh trang tuyén truyén Itra dao dé thu hiut nguoi mua.

Quy dinh chuyén nhuong cb phan cho ngudi ngoai cong ty 1a quy dinh mém mang tinh thoa thuan
gilta cac cd dong trong cong ty. Viéc thoa thuan nay c6 thé dugc quy dinh trong diéu 1é cong ty
hodc trong nghi quyét hop dai hoi dong c6 dong. Nhu vay cac cd dong sang lap co thé quy dinh
mot s& nguoi phai gitt da 20% sb cd phan hodc quy dinh mdi ngudi phai gitt 20% c¢b phan. Do vay
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khi danh gia sy vi pham vé viéc chuyén nhugng c6 phan trong ba nam dau cia cong ty cd phan can
xem xét ba diéu kién sau:

C6 dong sang lap 1a ai? Tong s6 ¢ phan cac cd dong sang lap s& hitu trong sudt thoi gian ba nim
dau c6 dudi 20% hay khong? Viéc chuyén nhugng co dung dicu 1€ khong?

Néu cac cong ty c¢d phan dugc thanh 1ap trude khi Luat doanh nghiép c6 hiéu luc thi phai can ci
vao diéu 1¢ cong ty va ludt cong ty, viéc van dung Luat doanh nghiép khong dugc ap dat dé hdi tb
ma chi 1a mét sy giai thich.

Luat cong ty khong dinh nghia sang 14p vién thi khong thé ap dat khai niém sang lap vién trong
Luat doanh nghiép dé suy luan xac dinh 13i cua cong ty hay 13i ctia cac c¢6 dong. Khi d6 chi cin cir
vao diéu 18 dé xac dinh viéc chuyén nhuong c6 phan c6 phi hop véi diéu 1¢ hay khong.

Chuyén nhwong gian tiép

Céc cong ty c6 phan duoc ban c¢d phan trén thi truong ching khoan phai tudn thu cac didu kién
nghiém ngat ve tinh minh bach tai chinh, vé kha néng sinh 101, phai dugc uy ban ching khoan tham
dinh va phai tuan tha cac quy tac ki€m toan theo phap luat vé chiing khoan.

Nhimng quy dinh chit ché nay nhim muc dich bao vé loi ich cho ngudi mua, vi khi cac cong ty
niém yét ban c6 phan trén thi trudng thi ngudi mua khong co diéu kién truc tiép kiém tra, danh gia
chat lugng hang hoa. Sy can thiép ctia Nha nudc trong viéc thim dinh cic cong ty co phan dang ky
ban cb phan 1a mot chimg thuc tin ciy dé ngudi mua tra gia mua hang. Ngudi mua thuc hién viée
mua ¢ phan chi qua cac thong tin da duge Nha nude kiém dinh, ngudi mua khong nhin thay hang
hoa cu thé, néu cac thong tin nay bi sai 1éch thi ¢6 rat nhiu rii ro d6i v6i nguoi mua. Didu nay cho
thdy phap luat vé ching khoan can phai hét strc cu thé, phai dugc thuc hién day di dé bao vé loi ich
cong ddng ngudi mua.

Bao Gia Chirng Khoan - Cach Bao Gia Va Hiéu Lwc Cua
Gia
Mot bao gia dién hinh c6 thé dién dat theo cac cach nhu: "thu vao 18.000 - ban ra 18.200", hoac
"mua 18.000 - ban ra 18.200", hodc gon hon " 18.000 - 18.200). ¢ day ta thdy khoan léch gia 1a 200
- ta c6 thé goi 1a léch hai gia theo cach cua Viét Nam. Gia dinh ta c6 bn nha tao gia dang bao gia
cho Cong ty Thién Nam, nhu minh hoa dudi:
Nha tao gia Thu vao Ban ra Quy md mua ban

Cty CK BVSC 20.800 21.200 1.000 x 1.000

Cty CK BSC 20.700 21.100 2.000 x 2.000

Cty CK ACBS 20.700 21.300 2.000 x 3.000

Cty CK TDMS 20.600 21.400 200 x 4.000
Néu c6 mot 1énh mua 800 ¢ phan cua Thién Nam, nha kinh doanh CK s& mua cua Cong ty CK
BSC, vi & d6 co gia ban ra thip nhat, cu thé 12 21.100d. Vi luong mua it (chi ¢6 800 ¢o phan) trong
khi quy md chao ban 1a 2.000 c6 phan, nén sau khi giao dich BSC van con lai 1.200 c6 phan c6 thé
s€ dugc ban theo gia néu nhu cii 1a 21.100 4.
Néu gia dinh Cong ty CK kia nhan dugc téng lwong dit mua theo 1énh khong phai 13 800 ma 1én
dén 4.000 c6 phan, ta xem nha kinh doanh trén thi trudng OTC nay s& hanh xir thé nao? Trudc tién
ho sé& lién hé mua cta BSC trude sb luwong 2.000 véi gia 21.100 d. Sau khi am gon lugng chao ban

ctia BSC vi con dén 2.000 c6 phiéu can mua ho xoay sang Cong ty CK BVSC dé mua 1.000 ¢
phan véi gia 21.200 d. Nhu vay gia thi truong co phi€u cia Thién Nam da ting 1én mot gia, tr
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21.100 1én 21.200. Nhung van chua xong, nha kinh doanh phai cay dén Cong ty CK ACBS dé mua
cho du thém 1.000 ¢ phan nita, gia bay gio da 1a 21.300 &, giao dich cudi cling nay da day gia thi
truong 1én thém mot gia nira, 1én 21.300 d. Ta thay, két thuc giao dich nay CK c6 thé nhanh chéng
vot 1én hai gia.

Véi yéu cau mua 4.000 CP, ma cong ty BSC c6 du (hodc du) dé ban cho nha kinh doanh cung lac
v6i gia 21.100 d, thi ho s& chang gd ctra thém hai nha tao gia khac, va gia thi trudng s& chang ting.
Trudng hop nguoc lai, gia dinh néu c6 mot 1énh ban 4.000 CK trong thi truong OTC, thi theo bdi
canh dang dugc minh hoa, nha kinh doanh s€ thyc hién ban theo thir ty: trude ti€n 1.000 cd phén
cho Cong ty CK BVSC, vi tai day cé gia thu vao cao nhét: 20.800 d. Ké d6 ho s& ban ra cho céac
cong ty ACBS va BSC 3.000 c6 phan con lai véi ga 20.700 d. Két qua mua ban nhu vy di day gia
thu vao (bid) cua thi truong tir 20.800 d xudng mot gia.

Cac Chi S6 Chirng Khoan " Noi" Gi?

Pau tu chig khoan khong chi can c¢o kién thirc vé tai chinh, ma diéu quan trong 13 cin nhay bén
va c6 kha niang phan tich tong hop. Pdi v6i cac chuyén gia “ldo luyén” trén thi truong ching
khoan, rui ro va thua 13 trong dau tu ¢6 phiéu 14 diéu khong thé chap nhan dugc. Va dé han ché rii
ro dén muc thap nhét, mot trong s cac cong thire thanh cong cua nhung nha dau tu chuyén nghiép
ma ban nén ap dung 1a thudng xuyén kiém tra va phan tich chi sb gia co phiéu trén thi truong.

Luc sinh thoi, nha bac hoc ndi tiéng bac nhat thé ky XX Albert Enstein, cha dé cia thuyét tuong
ddi, da duoc nhan danh hiéu “Nguoi co bo 6c doc dao va thong minh nhét hanh tinh”. Nhung cho
dén cuéi doi, Albert Enstein van khong hét ngac nhién Vé su k}‘/ diéu cua cac 13i suit va nhirng tinh
toan “rc roi” trén thi truong ching khoan Chi sb gla o phiéu s& 1a mot trong nhing sy phc tap

dén khé hiéu ddi voi nhimg ngudi mudn tim hiéu vé cac thong tin dau tu chimg khoan

Chi s6 gi4 ¢ phiéu 1a thong tin rat quan trong ddi véi hoat dong cuia thi trwong, ddi véi nha dau tu
va danh gia kinh t& bai n6 thé hién tinh hinh hoat dong ciia thi truong ching khoan. Tat ca cac thi
truong chimg khoan déu xay dung hé thong chi sb gia c6 phiéu cho riéng minh.

Chi sb gia co phiéu la thong tin thé hién gia ching khoan binh quan hién tai so vdi gia binh quan
thoi ky gbc da chon. Gié binh quan thoi ky géc thuong duoc ly 14 100 hodc 1.000. Vi du, khi
thong bao vé thi truong ching khoan dé cap dén ch1 56 gla chung khoan Han Quéc KOSPI ngay
9/1/2003 1a 440.78 dlem tte 1a ngu ¥ ndi vé chi sb gia co phiéu cua ngay nay so v&i goc da chon 1a
ngay 4/1/1980 véi gia gde 1a 100. So sanh gia tri chi s giira hai thoi diém khac nhau, ta dwoc mirc
bién ddi gia gitra hai thoi diém d6. Néu tri gia chi s6 KOSPI ngay 10/1/2003 1 445.28, c6 nghia 1a
thi truong Han Quéc di co dau hiéu phuc hdi véi chi sé KOSPI da ting 5.5 diém trong ngay. Néu
dem con s nay so sanh véi gia dong cira hom trude va nhan véi 100, ta sé ¢ su bién doi theo %
(5.5/440.78) x 100 = 1.25%).

Chi sb gia cd phiéu duoc tinh cho timg c6 phiéu va duoc niém yét trén bao chi: co thé 13 chi s6 cho
tat ca c¢b phiéu trén thi truong cia mot qudc gia, nhu chi sb gia Hangseng ctia Hong Kong, chi s6
gia cb phiéu tong hop ciia Han Qudc (KOSPI); c6 thé 1a chi s6 cho ting nganh, nhém nganh, nhu
chi s6 gia c6 phiéu nganh cong nghiép cia My (DJIA) hodc cho truong qudc t& nhu chi sd
Hangseng Chau a (HSAI), chi s6 Dow Joness qudc té (DJWSI)...

Mot sé yéu t6 sau ciing thuong duoc théng ké, tong hop ddi véi chi sb giz’l va thong bao réng rai:
chi s6 gia ngay nao do, ngay doé so Vorl ngay trude do, so voi dau nam; chi sd gia cao nhat, thap nhat
trong nam, sO co phleu c¢6 chi sb tiang trong ky va giam trong ky va phan tich bién dong theo
nganh... Mot s chi s6 gia chimg khoan thuong dugc thong bao trén cic phuong tién thong tin dai
chung.
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Cac chi sé cua thi trwong chirng khoan Nhat Ban

Chi s6 NIKKEI 225: 14 chi sb tong hop cb phiéu voi quyén s gid ca cua 225 ¢ phiéu thude sé
giao dich chimg khoan Tokyo va 250 c6 phiéu thudc so giao dich Osaka do Thoi bao kinh té Nhat
tinh toan va cong bd. Chi sé nay con duoc goi 1a chi s6 NIKKEI Dow vi phuong phap tinh ctia no
nhu phuong phép tinh cac chi s6 DowJones.

Chi s6 TOPIX: chi s{é nay tinh cho tat ca chimg khoan quan trong niém yét tai thi truong chimg
khoan Tokyo. Thoi diém gdc 1a 4/1/1968 véi gia tri gdc 1a 100.

Cac chi sé cua thi trwérng chirng khoan Anh

Chi s6 FT-30: 1a chi s gia 30 c6 phiéu cong nghiép hang dau cua thi trudng chimg khoan London.
Chi s nay dugc cong bd mdi gio ké tir 10 gio sang dén 3 gio chidu va tai thoi diém dong cira s&
giao dich chimg khoan London. Thoi gian gdc 1a nam 1935 vdi trj gia gbc 1a 100.

Chi s6 FT-100: 13 chi sé gia cua 100 cb phiéu hang dau tai S& giao dich chimg khoan London.
Ngay gdc 1a 3/1/1984 voi tri gia gbe 1a 1.000.

Cac chi sé cua thi trwérng chirng khoan My

Chi s6 Dow Jones néi chung dugc hiéu 1a chi sé gia chirng khoan binh quan ctia thi truong chimg
khoan New York, mot thi truong 16n nhit thé gidi hién nay, 13 chi s6 gia chung ciia 65 chiing khoan
dai dién, thuéc nhom hang dau (Blue chip) trong cac chimg khoan dwoc niém yét tai S& giao dich
ching khoan New York. Chi s6 Dow Jones bao ham 3 chi sé thudc 3 nhom nganh: cong nghiép
DIJIA (Dow Jones Industrial Average), van tai DJITA (Dow Jones Transportation Average) va dich
vu DJUA (Dow Jones Utilities Average).

Chi s6 DJIA: 1a chi s6 lau doi nhat & My do 6ng Charles H.Dow, cting vdi cong ty mang tén 6ng,
thu thap gia dong cira cta chimg khoan dé tinh ra va cong b trén Wall Street Journal tir nim 1896.
Ban dau, cong ty chi tinh gia binh quan caa 12 c6 phiéu. Ngay tinh dau tién 1 ngay 26/5/1896 véi
mirc gia binh quan ngay nay 1a 40.94 USD. Niam 1916, 6ng mo rong ra 20 ¢ phiéu va nam 1928
tang 1én 30 cb phiéu. S luong nay dugc gilt vimg cho dén ngay nay. Nhom Top 30 nay thudong
xuyén c6 sy thay ddi. Khi cong ty ndo sa sat ¢én d6 khong du tidu chuin dé c6 thé dugc xép vao
Top 30 cua cac c¢b phiéu Blue Chip, cong ty dé 1ap tirc s& bi thay thé bang mot cong ty khac dang
trén da tang truong. Cong ty duy nhat ludn co6 mat trong Top 30 ké tir budi so khai cua thi truong
chung khoan 1a General Electric.

Chi s6 DJTA: duoc cong bd 1an dau tién vao ngay 26/10/1896. Cho dén 2/1/1970, chi sb nay van
mang tén chi sd cong nghiép dudng sat, vi trong khoang thoi gian nay, nganh dudng sat phat trién
rat manh va duong sit chinh 1a phuong tién van tai cha yéu. Chi sé DJTA bao gdm 20 c6 phiéu cia
20 cong ty van tai, dai dién cho nganh duong sat, duong thuy va hang khong, dugc niém yét tai S&
giao dich chimg khoan New York. Tir nim 1970 dén nay, chi s6 nay tré thanh mot bo phén cia chi
s6 DowJones. Mic du da sat nhap véi Dow Jones va khong cé mat trén thi trudong ching khoan,
nhung mot sb cac cong ty thudc nganh duong sit My van tinh toan dinh ky chi s DITA cho riéng
minh nhim danh gia thyc trang hoat dong trong ndi bo nganh.

Chi s6 DJUA: 1a chi s6 nganh dich vu cong cong, dugc cong bd trén Wall Street Journal tix thang 1
nam 1929. Chi s6 nay dugc tinh tir gid dong cira chig khoan ctia 15 cong ty 16n nhat trong nganh
khi d6t va dién.

Tuy chi c6 65 c¢6 phiéu nhung khdi lugng giao dich ctia chiing chiém dén hon 3/4 khdi lwong cua
thi truong chimg khoan New York, vi thé, chi s6 Dow Jones thuong phan anh dang xu thé bién
dong gia cua thi trudng chiing khoan My.
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Chi sb gia ching khoan noi chung, chi s Dow Jones néi riéng, duoc coi 1a nhiét ké dé do tinh
trang strc khoé ciia nén kinh té, xa hoi. Thong thudng, nén kinh té ting truong thi chi sd néy téng
va ngugc lai. Tuy nhién, gia chung khoéan noi rleng, hay g1a cua thi trucmg no6i chung, déu la két
qua duoc tong hop tir hang loat yéu té nhu: cac yeu t6 kinh t& vi mo, cac yéu t6 ciia moi tru’ong dau

.. nhit 13 yéu té tam 1y cta ngudi dau tu. Nhiéu khi, cac ddu hiéu ting truong ctia nén kinh té
m(’)ri chi thdp thoang & xa, muc lac quan ctia nha dau tu da c6 thé rat cao va ho dua nhau di mua
chung khoan, déy gia lén cao. Nguoc lai, co thé tinh hinh chua dén ndi tdi té, nhung moi nguoi da
hoang hét ban ra b at 1am gia chung khoan giam manh. Vi dy, cach day chua dﬁy 2 thang, sau khi
¢6 tin con bio Katrina de doa hoat dong cong nghiép khai thac dau tai Vinh Méheco, chi s6 Down
Jones da giam gan 76 diém. Nguyén nhan 1a cic nha dau tu da ban ra mot sé luong cd phiéu kha
16n vi lo ngai cic cb phiéu cong nghiép s& mét gia sau khi con bio di qua. Nhung trén thuyc té,
khéong c6 c¢b phiéu cong nghiép nao sut giam ca, boi vi cac cong ty da chu dong déi phé kip thoi
v&i con bao.

Qua that, kinh doanh chung khoan khong phai 1a viéc don gian va thi truong chiing khoan khong
phai 1a chd cho nhfrng ‘tay mo”, boi vi rai ro ¢6 thé ép dén bét clr luc nao ma ngay ca nhfrng nguoi
du ¢6 kinh nghiém dén dau cling khé tranh khoi. Dé han ché rii ro dén mirc thip nhét, mot trong
nhu:ng 101 khuyén cuia cac nha dau tu 130 luyén 13 ban nén ludn theo ddi sat sao cac chi sb gia co
phiéu trong ngay.

Ban Cao Bach

Ban cao bach la gi?

Khi phat hanh ching khoan ra cong ching, cong ty phat hanh phai cong bd cho ngudi mua chiing
khoan nhitng thong tin vé ban than cong ty, néu rd nhimng cam két ctia cong ty va nhimng quyén loi
co ban ciia ngudi mua ching khoan...dé trén co s& d6 ngudi dau tu ¢6 thé ra quyét dinh du tu hay
khong. Tai liéu phuc vu cho myc dich d6 goi 1a Ban céo bach hay Ban cong bd thong tin.

Ban c4o bach chinh 1a mot 16i moi hay chao ban dé cong ching dau tu ding ky hodc mua ching
khoan cuia cong ty phat hanh. Ban cao bach bao gom moi thong tin lién quan dén dot phat hanh. Do
do, thong tin dua ra trong Ban cdo bach sé gan véi cac di€u khoan thyc hién 161 moi hay chao ban.

Thong thudng, mot cong ty mudn phat hanh ching khoan phai 1ap Ban céo bach dé Uy ban Chimg
khoan Nha nudc xem xét, goi 1a Ban cdo bach so bd. Ban cdo bach so bd khi da dugc Uy ban
Chtrng khoan Nha nudc chép thuan s& dugc coi 1a Ban cdo bach chinh thirc. Khi thyc hién chao ban
chtng khoan, ngoai Ban cdo bach chinh thirc, cong ty phat hanh thudng cung cép Ban cdo bach
tom tat. Noi dung Ban céo bach tom tat 1a tom gon lai nhiing ndi dung chinh ctia Ban cdo bach
chinh thitc nhung van phai dam bao tuan thi theo cac quy dinh ctia Uy ban Chimg khoan Nha
nudc.

Tai sao can phai doc Ban cao bach

Ban céo bach 1a mot tai liéu rat quan trong.Vai tu cach 1a mdt nha dau tu, Ban cdo bach la phuong
tién gitp ban danh gia mirc d6 sinh 161 va trién vong cta cong ty trudc khi ban quyét dinh ¢6 dau tu
vao cong ty hay khong. Mot quyét dinh thi€u thdng tin c6 thé 1am ban phai tra gia dat.

Béi vay, ban nén doc Ban cdo bach mot cach k¥ ludng va tim hiéu 1o nhitng may rui thyc sy cia
cong ty trude khi ra quyét dinh ddu tu. Ban nén danh gia cin than nhiing yéu t6 co ban cta cong ty
dang ky niém yét thong qua nghién ctru cac théng tin trong Ban cdo bach. Mic du nhiing dot chao
ban 1an dau ra cong chung thuong 1a co hoi dau tu t6t vi chung thuong mang lai lgi nhuan ban dau
cao, do ¢6 phiéu ting gia, nhung rai ro vin ton tai.
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Ban cao bach thwérng gom 8 muc chinh sau

Trang bia;

Tém tit Ban céo bach;

Céc nhan tb rai ro;

Cac khai niém;

Chutng khoan phat hanh;

Céc ddi tac lién quan toi dot phét hanh;

Tinh hinh va dic diém cta to chtrc phat hanh;

Phu luc.

Cach str dung ban cao bach

Ban nén bat dau phan tich mot cong ty phat hanh bang Ban cio bach cua cong ty. Trong qua trinh
thuc hién ban nén ty dit ra cho minh mét s6 cau hoi quan trong. Vi du, viéc kinh doanh ctia cong ty
d6 c6 tién trién hay khong?, doanh sé ban hang ting c6 nghia 13 loi nhuan ciing ting va din t6i gia
c¢b phiéu ting. Nhung cac con s chua phai néi 1én tit ca. Do vay, ban nén nghién ctru ki Ban céo
bach d¢ tim ra nhimg dau hiéu ting trudng cta cong ty.

Ban ciing nén tim hiéu vé Ban gidm doc ctia cong ty phat hanh, cac san pham cia cong ty va ty dat
ra cau hoi liéu cac sdn phan nay co6 ti€p tuc ban dugc nita khong?

Nhirng théng tin can xem

1.

NS kWD

*®

10.
11.
12.
13.
14.
15.

Trang bia (mét trudc va mat sau);

Thoi gian chao ban;

Cac khai niém;

Tinh hinh va dic diém cia td chirc phat hanh;
Bang muc luc;

Tém tit Ban céo bach;

Toém tit vé von cb phan, thong ké s6 liéu phat hanh / chio ban, s6 ng va phuong an sir dung
tién thu dugc tir dot phat hanh;

Chtrng khodn phat hanh;

Thong tin vé nganh kinh doanh;

Thong tin tai chinh;

Thong tin vé ¢d dong, Hoi dong quan trj va Ban giam déc;

Céc ddi tac lién quan toi dot phat hanh;

Céc nhén t6 i ro lién quan dén nganh kinh doanh va trién vong cua cong ty;
Phu luc;

Thi tuc ndp hd so va chip thuan.
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Théng tin chinh cua trang bia

1.

2
3.
4

Cac chung khoan s€ dugc ban;
S6 lugng chimg khoan sé& duoc ban;
Gié ban céac chung khoan;

T6 chirc lién quan dén dot phat hanh.

Tom tat ban cao bach

Phan nay gitip ban tim hiéu khéi quat nhitng thong tin tom tit vé cong ty.

Gidi thiéu chung vé cong ty phat hanh, cac hoat dong kinh doanh, ngudi hd tro phat hanh,
cac co dong 16n va Ban giam doc cua cong ty;

Tom tat vé thong tin tai chinh clia cong ty phat hanh, ké ca trién vong cua cong ty;

Tom tit vé cac yéu t6 rai ro lién quan hodc anh hudng tdi hoat dong kinh doanh va tai
chinh cua cong ty phat hanh;

Tém tit vé vdn cd phﬁn, théng ké phat hanh hodc chao ban, s6 no, sb tién thu dugce tir dot
phat hanh va muc dich st dung so tién nay.

Ngoai ra ban nén doi chi€u véi cac phan tuong tng khac trong Ban céo bach dé c6 duoc
cac thong tin chi tiét ma ban can quan tam.

Thong tin vé nganh kinh doanh - cong ty dang c6 nhitng hoat dong kinh doanh gi?
Thong tin dua ra thuong bao gdm:
o Tinh hinh (cac) nganh kinh doanh chinh ma cong ty phat hanh tham gia;

o Trién vong cua (cac) nganh lién quan c6 anh huéng téi hoat dong nganh kinh
doanh chinh ctia cdng ty phét hanh;

o Loai san phém, dich vu kinh doanh chinh cta cong ty;
o Khach hang va nha cung cip ciia cong ty phat hanh;
o Cbdng nghé, phuong thirc san xuat va kénh phan phdi sir dung;

o Céc nhan t6 thuong mai nhu hé thong ban 1¢, dai 1y, hé thong phan phdi, nhan hiéu
san pham, gidy phép kinh doanh, bang sang ché va kha ning nghién ctru va phat
trién.

Dbi v6i cac cong ty dang ky niém yét duge hudng chinh sach vu dai thi phan thong tin vé nganh
kinh doanh nay trong Ban céo bach ciling can phai cong bo chi ti€t cac van dé vé cong nghé cua
nhitng cong ty nay.

Théng tin tai chinh — céng ching dau tw tham gia cé lam lgi
nhuan giam?

Thong tin tai chinh 13 mot phan quan trong trong Ban cdo bach va thudng duoc chia thanh 2 phan:

Thong tin tai chinh trong qua khu;

Thong tin tai chinh trong tuong lai.
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Phin thong tin tai chinh trong qua khir

Thuong bao gdm tom tit cac ban bao céo tai chinh di dugc kiém toan, va bang can dbi ké toan
(trén co sé tong hop) theo mau, duogc trich ra tir Bao céo clia kiém toan trong phan phu lyc ciia Ban
c4o bach. Mot s6 nganh kinh doanh con yéu ciu cung cip ca thong tin vé ludng thu nhap. Viéc
cong bd thong tin tai chinh trong qua kht thuong duoc tinh tir 2 nam tai chinh trudc. Thong tin
phai di kém voi phan giai thich va phén tich hoat dong tai chinh trong qua khir. Néu co bat ctr mot
sai sot ndo trong cac thong tin tai chinh dugce cong bd ma Uy ban Chiing khoan phét hién duoc thi
t6 chirc kiém toan ciing nhu t6 chirc bao 1anh phat hanh phai chiu trach nhiém lién d6i trudc phap
ludt cing véi to chirc phat hanh.

Phan thong tin tai chinh twong lai
Gdm céc du tinh vé:
e Doanh thu;
e Loi nhuén trudc thué trude va sau khi tinh 13i cho c6 dong thiéu s6 ngoai cong ty;
e Loi nhuén sau thué;
e Tong cd tirc va cd tirc rong.

Tir du tinh vé loi nhuan Va gla chao ban cb phiéu cua cong ty phat hanh, ban c6 thé tinh ra cac muc
gia thi truong ciia mot c¢d phiéu tmh theo thu nhap trén mdi cb phleu trong ndm cua céng ty phat
hanh (dugc ky hiéu 1a P /E). Hé s nay cho thay khi nao thi gia c6 phiéu phii hop vai thu nhap. Ttc
1a cac cong ty c6 nhidu co hoi ting truong thuong co P/E cao hon cac cong ty co it co hoi ting
truong. Tuy nhién, ciing can luu ¥ truong hop P/E cao c6 thé 1a do mirc thu nhap (E) thap. Can ct
vao hé s6 P/E, cung véi sy phan tich vé mit chat lugng cta cong ty phat hanh, ban c6 thé danh gia
dot phat hanh, chao ban ¢ phiéu cta cong ty so v6i cac mirc ¢d phiéu di duge niém yét cia cac
cong ty trong cung nganh.

C6 dong, Hoi dong quan tri va Ban giam doc — nhirng ai la nguwoi
dieu hanh dot phat hanh

Ban nén doc danh sach cac ¢d dong, Hoi déng quan tri va Ban giam dde. Miac du céc dit liéu dua ra
khong phai 1a con dau ddm bao vé chat lugng k¥ ning quan 1y ciia ho, nhung ban van cé thé biét
duogc trinh d¢ chuyén moén va kinh nghiém quan ly ciia nhitng con nguoi nay.
Ban can cht y cac quyén loi cta céac cd dong 16n, Ho1 déng quan tri va doi ngli 1anh dao chu chdt
trong cac nganh tuong tuy hodc cac nganh canh tranh néu chiing dugc néu trong Ban céo bach. Ban
cling nén chu y cac giao dich trong qua khir hoéc trong tuong lai vdi cac cong ty lién quan. Ban cao
bach s€ cung cap day du cac nhom thanh vién sau:
e (o dong 16n va cac nha sang 1ap cua cong ty phat hanh, ké ca tén va cd phan cia cac ca
nhan dirng dang sau cong ty;
e Hoi déng quan tri bao gém cbd phén ma ho dai dién, chi tiét vé trinh do, kinh nghiém va
phan trach nhiém ctia moi giam doc, va ho co6 phai la cac giam doc diéu hanh hay khong;
e Doi ngii can bd quan 1y dudi cap uy vién Hoi dong quan tri, chi tiét vé trinh do, kinh
nghiém va phan trach nhiém cua ho;

e Ty I€ s& hitu co phicu, trai phiéu cta ting thanh vién noi trén.
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Cac yéu té ruiro
Céc riii ro chung bao gom:

e Viéc ting, giam gia ching khoan phu thudc vao cac diéu kién cua thi truong ching khoan
nodi chung, cua tinh trang kinh t€ dat nudc va thé gidi;

e Nhimng thay doi trong chinh sach ctia Chinh phu;
e Nhimng rii ro v& ngoai héi;
e Nhiing thay dbi vé ty 1¢ 13i suat;
Nhirng rii ro ¢ thé xay ra ciia cong ty bao gdm:
e Sy phu thudc vao nhitng can bg chu chdt;
e Sy phu thudc vao mot s6 it cac khach hang, nha cung cép hodc cac dy an trong ndi b cong
ty;
e Nhiing thay ddi vé gia nguyén liéu tho;
e Sy hop nhét giud cac d6i thii canh tranh hodc cac cong ty méi tham gia vao nganh;
e Tranh chép cu thé di bit ddu phat sinh hodc bi mang ra toa.

Trong phan nay ban can tim hiéu xem Hdi dong quén tri ciia cong ty dinh giai quyét hodc lam gidm
anh hudng cta cac nhén to rui ro da xac dinh nhu the nao.

4

Quy Dau Tw Va Cty Quan Ly Quy Trong Chuyén Déi Cac
TCT NN

Pé thuc hién viéc dau tu - kinh doanh chting khodn trén thi truong tai chinh, doi hoi cong ching va
céc nha dau tu khong chi ¢6 kién thie vé chimg khoan va thi truong chimg khoan (TTCK) ma con
phai thuong xuyén quan tim, theo ddi, bam sét thyc trang, phan tich xu hudng phat trién ctia thi
truomg von. Dé 1am dugc diéu nay doi hoi cac nha dau tu phai tién hanh khao sat thuc tién, thu thap
thong tin, tai liéu dé tién hanh phan tich timg chting khoan cu thé, 1ap va quan Iy danh muc dau
tu... nham han ché rai ro, nang cao hi€u qua von dau tu.

Véi linh vyc nghiép vu, chuyén mon ddc biét nay, chi nhitng chuyén gia va cac nha du tu chuyén
nghi€p mai cod thé thuc hién duoc. Vi vay, mau thuan gitta nhu cAu dau tu voi kha nang han ché vé
tri thirc, thong tin va cong nghé da dugc giai quyét bai qua trinh hop tac va phan cong lao dong xa
hoi trong hoat dong dau tu - kinh doanh chl'mg khoén. Tir nhu cau thyc tién da din dén sy hinh
thanh tung budc nhung mdi quan hé kinh té tat yéu trén co sor cua sy phan cong va ph01 hop nhiing
quan hé vé s¢ hiru vdn, quan tri Va didu hanh viéc sir dung von dau tw mot cach c6 t6 chirc... Cing
v6i n6, nhitng nguoi chi s hitu von dau tu thanh 1ap nhiig t6 chirc tai chinh duéi mé hinh nhu:
“quy dau tu”, “cong ty dau tu”, “cong ty quan ly quy dau tu”...

Quy dau tu (QDT) va cong ty quan Iy quy dau tu (CtyQLQ) ra doi xuat phat tir nhu cau ndi tai cua
thi trueong tai chinh va khi TTCK d phét trién & mutrc d6 nhit dinh. Thyc tién da ching minh ring,
mic do TTCK da xuat hién tir giita thé ky XV nhung cac QDT, CtyQLQ méi chi bat dau xuat hién
vao cudi thé ky XIX va phat trién manh mé tir giita thé ky XX dén nay.

QPT va CtyQLQ thudng dugc hinh thanh mot cach tuan ty, tir don gian dén phuc tap, quy mo tir
nho dén 16n va mé hinh t6 chtic - quan 1y ngdy cang hoan thién, pham vi hoat dong tir qudc gia dén
qudc té. Lich st phat trién cta cac QDT, CtyQLQ cho thdy, mé hinh khai diém 13 cac QDT tap thé,
chua phai 1a phap nhén, sau d6 1a thoi ky phat trién cua cac QDT dudi dang cong ty theo mo hinh
“d6ng” r6i moi xuét hién va phat trién dudi mo hinh “mé
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Tir thyc tién, sy phat trién khong ngung cua cac QDT va CtyQLQ trén thi trudng tai chinh la mdt
trong nhimg két qua truc tiép cua sy phat trién ciia phan cong lao dong xa hoi trong linh vuc tai
chinh.

Nhiém vu ciia cic QPT va CtyQLQ dau tw
e Huy dong vbn dau tu;
e Quan Iy va thyc hién qua trinh du tu trén co s& cac ngudn von da huy dong duoc;
e Luuky, bdo quan tai san va t6 chirc giam sat cac hoat dong dau tu;

e D¢ thyc hién nhitng nhiém vu nay, QDT va CtyQLQ dau tu phal giai quyét tot nhimg mdi
quan hé trén TTCK, thi truong tién té. Trong do, c6 nhimg mdi quan hé voi cac ngan hang,
cong ty tai chinh... v&i tu cach 1a t6 chie bao lanh phat hanh, luu ky, bao quan tai san,
giam sat hoat dong cua cac CtyQLQ dau tu hodc thuc hién cac hop dong ty thac huy dong
vbn, quan 1y danh muc dau tu cho cac QPT.

Nhiing néi dung co ban ciia hoat dong dau tu

Hoat dong dau tu 1a nhiém vu quan trong nhét, giit vai trd quyét dinh dén sy thanh cong hay that
bai dbi voi moi QDPT, CtyQLQ dau tu. Vi vay, dé tién hanh dau tu, cac QbT, CtyQLQ dau tu phai
t6 chirc thuc hién nghiém tic quy trinh hoat dong dau tu (theo So db a)

Dé nghién ctru dau tu, céc QDT va CtyQLQ déu tu sir dung cong cu phﬁn tich co ban, nham tap
trung giai quyét nhitng van dé vi mo nhu: phan tich sy tac dong cua 14i sut, ty gia, chinh sach kinh
té - x4 hoi, cic quan hé kinh té qubc té... tic dong t6i hoat dong dau tu - kinh doanh ching khoan
phat hién, du doan khuynh hudng phat trién va nhung bién dong c6 thé say ra dbi vai toan bd nén
kinh té - dic biét 1a ddi véi thi truong tai chinh va trién vong phat trién cua timg nganh, ting linh
vuc cu thé. Pong thoi, dé tinh toan kha ning sinh 101, trién vong ting truong, phan tich rui ro dbi
v6i timg loai chting khoan cu thé; QDT, CtyQLQ dau tu sir dung cong cu phan tich ky thuat dé thuc
hién diéu nay.

Muc tiéu dau tu duge xac dinh va thiét lap trén co s¢ nhing két qua nghién ciru thi trudng va phan
tich loi nhuén, rii ro theo quy trinh nhu so do 3. Dong thoi, phai xuat phat tir kha nang tai chinh,
kha ning tham gia ciia cac nha dau tu, nhiing déc diém va muyc tiéu thanh lap quy... Trén co s& do,
phai x4c dinh myc tiéu du tu 1 thu nhap, 14i von hay két hop ca hai muc tiéu nay dé bao ton va
phat trién quy mot cach hiéu qué nhét.

Muc tiéu dau tu duoc thuc hién thong qua cac chién luge dau tu. Nghia la, chién lugc dau tu phai
dugc thanh 1ap trén co s& muyc tiéu dau tu. Can clr vao muyc tiéu dau tu cha dong xdy dung chién
lugc dau tu dé xac dinh co céu tai san (phan bd tai san) va lya chon chimg khoan theo hudng ning
dong hodc theo co céu 6n dinh. Tir d6 hinh thanh chién luge dau tu mang tinh chu dong hay thu
dong hoac str dung chién luge hdn hop ca hai thudc tinh nay dé hinh thanh danh muc dau tu.

Chién lugc dau tu mang tinh cht dong: ap dung chién lugc nay, danh muc dau tu thuong tap trung
vao cac cong cu tai chinh mang tinh mao hiém, muc dg rii ro cao nhu doi voi viée dau tu - kinh
doanh ¢6 phiéu, cac cong cu tai chinh phai sinh va li€n quan nhiéu dén yéu to tao 1ap thi truong.

Véi viée ap dung chién luge nay, cic nha hoach dinh ky vong vao su ting trudng vé gid tri tuong
lai hoac vao sy phat trién dot bien dé lya chon nganh, linh vyc va cac chiing khoan cu thé. Piéu nay
doi hoi phai sir dung thuan thyc ca hai loai cong cu phén tich néu trén d€ co6 thé phat huy tinh chu
dong, khong ngirng chuyén hoéa co cau tai san va déi méi chung khoan.

Nguoc lai, chién lugc dau tu mang tinh thu dong thuong dan trai tai sdn va da dang hoa chung

khoan trong danh muc dau tu; nham bu dap gitra lgi nhuén va rdi ro d€ cé dugc thu nhép on dinh,
han ché rii ro dén muc c6 thé chap nhan dugc doi véi tung chung khoan cu the. Véi viée ap dung
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chién luoc nay, cac nha hoach dinh thudng phan bd tai san cha yéu vao cac cong cu tai chinh ¢ thu
nhép tuong ddi 6n dinh nhu trai phiéu Chinh phu, hodc thiét 1ap danh muc dAu tu theo két cAu chi
s6. V& ban chit, day chi 1a sy sao chép lai mot cach thu dong murc lgi nhuén cua toan thi truong va
khéong ky vong vao loai hinh chimg khoan va linh vuc kinh té cu thé nao, con két qua hoat dong
dau tu thi bi 1& thudc vao dién bién khach quan ciia thi trudng.

Trong nhiing diéu kién dic biét, chién luge nay phat huy dugc hi¢u qua dAu tu rat cao. Vi du, trong
thoi ky Trung tim Giao dich Chimg khodn (TTGDCK) méi trién khai hoat dong & Viét Nam, mic
du cac nha du tu d3 thue hién chién luge dau tu mot cach thu dong theo chi s6 ¢d phiéu vo1 danh
muc dau tu rat don diéu va chi tap trung vao cd phiéu. Nhung, do gia ca cb phiéu lién tuc ting 1én
trong khoang thoi gian kha dai nén viéc ap dung chién lugc dau tu thu dong 1a hop 1y, don gian va
hiéu qua nhat.

Cac QDT va CtyQLQ ciing c6 thé ap dung chién luge dau tu mang tinh hdn hop trén co so phdi
hop ca hai chién lugc néu trén. Vi du, phat huy tinh chi dong trong viéc phan b tai san, thuong
xuyén thay d6i co cdu chirng khoan trong danh muc dau tur nhung trong viéc lya chon chimg khoan
thi nim giit cac danh myc dau tu theo chi s6 dbi voi timg loai chimg khoan cuy thé. Tinh chét hdn
hop cia chién luoc dau tu cling co6 thé duoc thuc hién theo hudng thy dong trong tam. Pé thuc hién
chién lugc nay, trong tdm cuia danh muc dau tu 1a nhitng chiig khoan duogc lya chon theo chi $6.
B6 phan con lai cua danh muc dau tu duge thue hién theo phuong thirc chu dong.

bé nang cao hi€u qua vbn dau tu; viée quan tri, diéu hanh QDT, CtyQLQ dau tu phai luon luon
hudng vao cac chi tiéu kinh t& co ban nhu: téng thu nhap, ty 1& thu nhap, tong chi phi, ty 1& chi phi
va chit luong hoat dong cua bd may quan tri diéu hanh. Pong thoi, cac QPT, CtyQLQ dau tu
khong chi khai thac va xur Iy tot cac thong tin thi trudng, ma con phai cung cap thong tin mot cach
chinh xac, kip thoi, diy di vé tinh hinh tai chinh va hoat dong QDT, CtyQLQ dau tu. Hoi dong
quan tri phai cung cp cho cac NPT cac bao céo vé tinh hinh hoat dong dau tu, tinh hinh tai chinh.
Néu QDT theo mé hinh hop ddng thi phai cung cip cho nha dau tu cac tai lidu bao cao dinh ky cia
CtyQLQ déu tu, bao cdo ciia ngudi thu ty va cac bao cdo tai chinh (bao gdm: béo cio vé tai san va
cong ng, thu nhap va chi phi, sy thay doi gia tri tai san rong...).

Danh muc dau tu thé hién mot cach téng thé muc tiéu, chién luge dau tu, viéc phan bd tai san va
lga chon chirng khoan khong chi dbi vé6i cac loai hinh chiing khoan, nganh, linh vuc ma QbDT,
CtyQLQ dau tu quan tdm; ma con thé hién ca muc tiéu, pham vi hoat dong cua chung trén thi
truong tai chinh thé gii. Danh muc dau tu cua cac QPT, CtyQLQ & cac nude trén thé gidi trong
nhitng nim qua da khong chi tap trung viéc phan bd tai san va lya chon nhing chimg khoan & cac
thi truong von phat trién ma con tranh tha nhitng co hoi dau tu vao nhimg TTCK dang phuc hdi &
nhitng quéc gia thuc hién viéc chuyén d6i m6 hinh kinh té (dac biét Ia ddi v&i TTCK cua mét sb
nude Dong Au, Nga va Trung Qudc).

Tai Viét Nam, cac nha dau tu nuéc ngoai (DTNN) ciing di bit ddu quan tdm, tién hanh déu tu,
thanh 1ap CtyQLQ ¢ Viét Nam dé tan dung nhimng co hoi dau tu xuat hién trén TTCK va trong qua
trinh ¢6 phan héa (CPH) doanh nghiép nha nudc (DNNN). Nam 2003, 1an dau tién & Viét Nam,
CtyQLQ déu tu di dugc thanh 1ap, d6 1a Cong ty Lién doanh QLQ déu tu ching khoan Viét Nam-
VietFund Management (VFM). Pay 1a mdt lién doanh giita Cong ty Dragon Capital Management
va Ngan hang Thuong mai (NHTM) C6 phan Sai Gon Thuong Tin.

QDT va CtyQLQ déau tu ddi v6i viec chuyén ddi cac Tong cong ty (TCty) nha nuwdc sang md hinh
tap doan kinh té

Viée d6i méi cac TCty nha nudc thanh cac tdp doan kinh té dé thich tmg vé6i nhitng diéu kién cua
nén kinh té thi trudng trong bdi canh canh tranh gay git, trudc ngudng cira cia viéc Viét Nam ra
nhap WTO va ctia qua trinh hoi nhap, toan cau héa nén kinh té thé gisi da tro thanh mot trong
nhitng nhiém vu trong tdm cua cai cach khu vyc kinh té nha nudc & Viét Nam trong giai doan hi¢n
nay.
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Thuc tién thé gii cho thiy, dé ting cudng sy chu dong vé von va phat trién linh vyc dau tu tai
chinh, ngoai nhitng “cong ty con” 1a ngan hang, cong ty tai chinh (CtyTC), cac tap doan kinh té phi
ngan hang con c¢6 CtyQLQ dau trr va hang loat cac QDT chimg khoan. CtyQLQ dau tu (con duoc
goi 1a CtyQLQ) va cac QDT di va dang tao tién dé cho su phat trién hing manh cta hau hét cac tap
doan kinh té (dic biét 1a d6i véi cac cong ty xuyén qudc gia - Trannationanl Corporations). Vi viy,
viéc thanh lap cac QDT va CtyQLQ dau tu s& trd thanh van dé tat yéu dé thiic ddy sy hinh thanh va
phat trién céc tap doan kinh té & Viét Nam - dic biét 1a di voi viée chuyén do6i va phat trién cac
TCty nha nuéc theo mé hinh tap doan kinh té.

Cho dén nay tat ca cac TCty nha nudc déu chua thanh 1ap QDT va CtyQLQ. Mic du da c6 mot vai
TCty nha nudc thanh 13p CtyTC, nhung v6i mo hinh va phuong thic hoat dong nhu hién nay, cac
CtyTC & cac TCty nha nuéc khong thé ¢y manh linh vuc hoat dong dau tu - kinh doanh chimg
khoan. Piéu nay di va dang dién ra dbi v6i nhitng CtyTC cta cac TCty nha nude c¢6 quy md 16n
nhat.

Vi du: Theo md hinh t6 chuc hién nay, TCty Buu chinh Vién thong Viét Nam (VNPT) c6 117 don
vi thanh vién, bao gém: cac don vi hach toan phu thudc, cac don vi hach toan ddc lap, cac don vi sy
nghiép va cac cong ty co von gop chi phdi cia VNPT. Trong d6, 70 don vi thanh vién cia VNPT
hoat dong theo ché d¢ hach toan phu thudc gdm 61 Buu dién tinh, thanh phd va 9 Cong ty chuyén
nganh. Nhitng doanh nghiép nay chiém trén 90% tong von dau tu phat trién hang nim ctia VNPT
va tao ra gan 85% doanh thu ctia VNPT.

Céc don vi thanh vién cia VNPT c6 lién quan mat thiét véi nhau vé loi ich kinh té, tai chinh, cong
nghé, cung g, ti€u thy, dich vy, thong tin, dao tao, nghién ctu, tiép thi trong linh vuc buu chinh -
vién thong va cac linh vuc lién quan dén viéc phat trién nganh Buu chinh - Vién thong. Nam 2003
tong doanh thu ciia VNPT dat 24.997 ty dong. Trong d6, doanh thu tir dich vy buu chinh - vién
thong chiém 91,3%, ndp ngan sach nha nudc 4.145 ty dong; ngudn vbn chu so hitu cia VNPT da
1én t6i 29.608 ty dong. Pé c6 dugc nhimng thanh tuu nay, ngay tir khi thuc hién “Quy hoach phat
trién buu chinh vién thong giai doan 1996-2000” VNPT da van dung sang tao va triét dé chu
truong da dang hoa cac ngudn vén: thu hiit vén dau tu nudc ngoai thong qua hinh thirc hop dong
hop tac kinh doanh (BCC); lién doanh gop vén véi cac ddi tac nude ngoai, khai thac ngudn vén hd
trg phat trién (ODA) va cac ngudn von tin dung tir cac NHTM.

Pong thoi, dé khic phuc thoi quen tréng chd vao cac ngudn von tir TCty va dé khai thac nhiing
ngudn von tam thoi nhan ri ciia cac don vi thanh vién, khai thac cac ngudn von trén thi truong tai
chinh, thuc hién viéc dau tu tai chinh, ndm 1998 VNPT di thanh 1ap CtyTC Buu dién (PTF) dé
kinh doanh tai chinh thong qua cac hoat dong nhu: huy dong va cho vay von; phat hanh ky phiéu,
trai phiéu, chtng chi tién giri va cac loai gidy to c6 gia; kinh doanh dich vu ngan quy...

Maic du PTF da tich cuc hoat dong trong linh vyc tai chinh nhung cho dén nay hoat dong chu yéu
ctia PTF 1a thuc hién cho vay theo uy thac, cho vay truc tiép, cho vay dong tai trg con di v6i hoat
dong dau tu khong dang ké. Nam 2003, quy mé hoat dong dau tu - kinh doanh chimg khoan va gop
vbn lién doanh mua c6 phan méi chi dat hon 3 ty 107 triéu dong. Thuc trang nay ciing dang dién ra
tai cac CtyTC hién c6 & cac TCty nha nudc (CtyTC Dét may, CtyTC Cao su, CtyTC Tau thuy,
CtyTC Dau khi). Trong khi d6, thang 8/2004 QDT Chung khoan Viét Nam (VF1) khi t6 chirc khai
truong dd huy dong huy dong du 300 ty dong von diéu 1¢ dugce phép phat hanh. Nhu vdy co thé
khang dinh rang, mot trong nhimg nguyén nhan chii yéu 1a ¢ chd: cac CtyTC khong phai 1a doanh
nghiép chuyén hoat dong kinh doanh cac san phdm tai chinh duéi hinh thic chimg khoan. Vi vy,
dé c6 thé bat nhip va hoa nhap vao thi trudng tai chinh, ddng thoi, dé thuc day su chuyén dbi tir mo
hinh TCty sang mo hinh tdp doan dudi dang “cong ty me-cong ty con” viéc thanh 1ap QDT ching
khoan va CtyQLQ la phu hop véi xu hudng phat trién va nhimg tiém ning hién c6 cua cac TCty
nha nudc.
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Keét luan

QPT va CtyQLQ déu tu 1a tat yéu khach quan va 1a san phim truc tiép cta qua trinh phat trién cua
phan cong lao dong xa hoi d6i véi thi trudng tai chinh. Hoat dong ctia QPT, CtyQLQ dau tu khong
chi trong pham vi qudc gia, ma con phat trién trén pham vi qudc té - mot trong nhitng nhén t6 cta
qua trinh hdi nhép va toan cau hoa thi truong tai chinh hién dai. Vi vay, sy ra doi va phat trién cia
cac QDT, CtyQLQ & Viét Nam 1a san phdm tat yéu ciia cai cach tir mo hinh ké hoach hoa tap trung
sang mo6 hinh nén kinh té thi truong. Can ctr vao phuong thirc hoat dong, cac QDT co thé duogc
thanh 14p theo mé hinh “dong” hodc “md™, dudi dang “hop dong” hay “cong ty”. Tuy nhién, do
nhitng ddc diém va cac nhén t6 cua viéc thiét 1ap quy dugc hinh thanh timg budc, cho nén, & giai
doan dau phai thanh 1ap cac QDT dudi dang “hop dong” va té chirc - quan Iy theo mé hinh “dong”.
Dong thoi, viéc thanh 1ap CtyQLQ c6 thé bat dau tir mo hinh cong ty tu van dau tu ching khoan.
Pé thiic ddy qua trinh hinh thanh va phat trién ciia cic TCty nha nudc theo mé hinh tap doan kinh
té, c6 thé, mdi TCty nha nudc s& thanh lap thi diém mot vai QDT va chuin bi didu kién dé tién t6i
viéc thanh 1ap CtyQLQ; cac TCty nha nudc thanh céc tip doan kinh té, cac TCty nha nuée can day
nhanh tién do CPH theo huéng chuyén doi sang mé hinh tap doan kinh té.

Pé dam bao tinh chuyén nghiép trong viéc quan tri cic danh muc diu tu va ning cao hiéu qua phan
vbn dau tu cia cac TCty tai cong ty cd phan (CtyCP) - (cac doanh nghiép trong nganh), cic TCty
nha nudce co thé giao cho cac QDT hoidc CtyQLQ thyc hién viée quan tri kinh doanh va quén 1y tap
trung von ¢ phan ciia TCty tai cac CtyCP.

Cac loai hinh quy dau tw

Quy dau tu 1a mot dinh ché tal chinh trung glan ph1 ngan hang thu hut tién nhan rdi tir cic ngudn
khac nhau dé dau tu vao cac cb phiéu, trai phiéu, tién té, hay cac loai tai san khac.

Tat ca cac khoan dau tu nay déu dugc quan Iy chuyén nghi€p, chat ch€ bdi cong ty quan ly quy,
ngan hang giam sat va co quan tham quyén khéc.

Tai sao nha diu tw sir dung quy diu tu?
Nha dau tu c4 nhan hay phap nhan thuong quyét dinh dau tu thong qua quy boi 05 yéu to:
1. Giam thiéu rui ro nho da dang héa danh muc dau tu
2. Tiét kiém chi phi nhung van dat cac yéu cau vé 1gi nhuan
3. Duoc quan ly chuyén nghiép
4. Giam sat chit ch& boi cac co quan tham quyén
5. Tinh nang dong cua quy dau tu.
Mbi nl}él dau tu tham gia fiﬁu tu vao quy s& so hitu mot phan trong tong da‘lnh muc dau tu ciia quy.
Viéc nam giit nay dugc the hién thong qua viéc s¢ hitu cac ching chi quy dau tu.
Cic loai hinh quy dau tw
Hién nay, trén thé gidi co rat nhiéu loai hinh quy dau tu cin cr theo cac tiéu chi phan loai khac
nhau.
Cin cir vao nguén von huy dpng
o Quy dau tu tdp thé (quy céng chiing)

La quy huy dong v6n bang cach phat hanh rong rii ra cong ching. Nha dau tu c6 thé 1a ca
nhan hay phap nhan nhung da phan 13 cac nha diu tu riéng 1é. Quy cong chung cung cp
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cho cac nha dau tu nho phuong tién dau tu dam bao da dang hoa dau tu, giam thiéu rii ro
va chi phi dau tu thap v6i hiéu qua cao do tinh chuyén nghi€p cia dau tu mang lai.

Quy ddu tw cd nhan (Quy thanh vién)

Quy nay huy dong vén bang phuwong thic phat hanh riéng 1¢ cho mot nhoém nhé cac nha
dau tu, co thé duoc lva chon trude, 1a cic c4 nhan hay cac dinh ché tai chinh hoic céac tap
doan kinh té 16n, do véy tinh thanh khoan cta quy nay sé& thap hon quy cong chung. Cac
nha dau tu vao cic quy tu nhan thuong voi lugng von 16n, va doi lai ho co thé tham gia vao
trong viéc kiém soat dau tu cia quy.

Can cw vao cdu truc van dong von

Quy dong

Day 1a hinh thirc quy phat hanh ching chi quy mot 1an duy nhat khi tién hanh huy dong
vbn cho quy va qui khong thuc hién viée mua lai ¢6 phiéu/chimg chi du tu khi nha dau tu
¢6 nhu céu ban lai. Nham tao tinh thanh khoan cho loai quy nay, sau khi két thic viéc huy
dong von (hay dong quy) cac chung chi quy s€ duorc mem yet trén thi truong chung khoan.
Céc nha dau tu c6 thé mua hoac ban dé thu héi von ¢ phiéu hoac chimng chi dau tu cia
minh thong qua thi trudng tht cip. Téng von huy dong ciia quy cb dinh va khong bién dbi
trong sudt thoi gian quy hoat dong. Hinh thic quy dong nay moi duge ap dung tai Viét
Nam, d6 1a Quy dau tu VF1 do cong ty VEM huy dong vbn va quan ly.

Ouy mo

Khac voi quy dong, tong von ciia quy mé bién dong theo timg ngay giao dich do tinh chit
dic thu cua nd 1a nha dau tu duge quyén ban lai ching chi quy dau tu cho quy, va quy phai
mua lai cac ching chi theo gia tri thuan vao thoi diém giao dich. Di voi hinh thire quy
nay, cac giao dich mua ban chimg chi quy dugc thuc hién truc tiép v6i cong ty quan 1y quy
va cac chimg chi quy khong dugc niém yét trén thi truomg ching khoan. Do viée doi hoi
tinh thanh khoan cao, hinh thirc quy m& nay méi chi ton tai & cac nudc co nén kinh té va
thi truong chung khoan phat trién nhu Chau Au, My, Canada... va chua c6 mat tai Viét
Nam.

Can cir vao co cau to chirc va hoat dong cia quy

Quy dau tw dang cong ty

Trong md hinh nay, quy dau tu 1a mot phap nhan, tirc 12 mot cong ty dwoc hinh thanh theo
quy dinh cta phap luat timg nude. Co quan diéu hanh cao nhat cta quy 1 hoi dong quan trj
do cac c6 dong (nha dau tu) bau ra, c6 nhiém vu chinh 13 quan 1y toan bd hoat dong cua
quy, lu'a chon céng ty quan 1y quy va giam sat hoat dong dau tu ctia cong ty quan Iy quy va
¢ quyén thay (101 cong ty quan ly quy. Trong mé hinh nay, cong ty quan ly quy hoat dong
nhu mét nha tu van dau tu, chiu trach nhiém tién hanh phén tich dau tu, quan 1y danh muc
dau tu va thuc hién céac cong viéc quan tri kinh doanh khéc. M6 hinh nay chua xuét hién &
Viét Nam béi theo quy dinh cia UBCKNN, quy dau tu khong co tu cach phap nhan.

Quy ddu tw dang hop dong

Pay 1a mé hinh quy tin thac dau tu. Khac voi mé hinh quy dau tu dang cong ty, md hinh
nay quy dau tu khong phai 1a phap nhan. Cong ty quan 1y quy dimg ra thanh lap quy, tién
hanh viéc huy dong von, thue hién viéc du tu theo nhitng muc tiéu da déra trong diéu 1¢
quy. Bén canh d6, ngan hang gidm st c6 vai tro bio quan von va cac tai san ctia quy, quan
h¢ gitta cong ty quan 1}'/ quy va ngan hang giam sat dugc thé hién bang hop dong giam sat
trong do quy dinh quyen lgi va nghia vu cta hai bén trong viéc thuc hién va glam sat viéc
dau tu dé bao vé quyén loi ctia cac nha dau tu. Nha dau tu 12 nhitng ngudi gop von vao quy
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(nhung khong phai 1 ¢6 dong nhu mé hinh quy dau tu dang cong ty) va ay thac viéc dau tu
cho cong ty quan 1y quy dé bao dam kha ning sinh lgi cao nhét tir khoan vén dong gop cua
ho.

Chirc nang hoat dong cua Céng ty quan ly quy

Theo khai niém vé cong ty quan Iy quy dau tu (Fund Management) tai thi truong chimg khoan My,
cong ty quan 1y quy 1a cong ty chuyén trach thuc hién viéc quan Iy cic quy dau tu. Cac quy dau tu
duoc t6 chire dudi dang mot cong ty, phat hanh c6 phan. Cong ty dau tu sir dung nha tu van dau tu,
hay nguoi quan 1y dau tu dé quyét dinh loai chimg khoan nao sé dua vao danh muc dau tu cta quy.
Nguoi quan 1y quy dugc toan quyén quan 1y danh muc diu tu, mua ban ching khéan phu hop voi
cac muc tiéu dau tu ciia quy. Cong ty quan Iy quy duoc cu trac dudi hai dang: quan 1y quy dau tu
quy dang dong va quy dang mo.

O Viét Nam, theo Nghi dinh 144/2003/ND-CP ban hanh ngay 28/11/2003 vé chung khoan va thi
trrong ching khoan, thi cong ty quan ly quy thuc hién viéc quan ly quy dau tu ching khoan. Quy
dau tu chiing khoan c6 thé ¢ dang quy cong ching hodc quy thanh vién, va la dang dong.
Chirc ning hoat dong va cac san pham cua cong ty quan ly quy
Thuc chét vé hoat dong cua cong ty quan 1y quy 1a thuc hién chic ning vé quan 1y vén tai san
thong qua viéc dau tu theo danh muc dau tu hiéu qua nhét 1am gia ting gia tri ctia quy dau tu.
Qudn Iy quy dau tw (Asset management)

e Huy dong va quan 1y von va tai san

e Tap trung dau tu theo danh muc dau tu

e Quan ly dau tu chuyén nghiép
Céc quy dau tu dugc quan 1y boi cac chuyén gia c6 k¥ ning va giau kinh nghiém nguoi ma dugce
lga chon dinh ky can cur vao téng loi nhuén ho lam ra. Nhitng chuyén gia khong tao ra lgi nhuan sé
b thay thé. Mot trong nhitng nhén td quan trong trong viéc chon lwa qui dau tu t6t 1a quy d6 phai
duoc quan 1y tt nhat.
Tw vin dau tw va tw vin tai chinh

e Thuc hién viée tu vin dau tu va tu van vé quan tri cho cac khach hang

e HO trg khach hang t6i wu hoa cac khoan dau tu thong qua cac cong cu tai chinh

e Toi uu hoa cac nguon von cho cac nha dau tu

Nghién ciru
Théng qua viéc phan tich danh gia vé thi truong, phan tich gia tri tai chinh va gia tri dau tu va hd
trg cho cac hoat dong quan 1y dau tu va cac tu van nhu da néu trén.

Co ché giam sat clia quy, cong ty quan Iy quy va cic co quan chirc niing

e Co quan quan Iy chi quan cua cong ty quan Iy quy 1a Uy ban Chung khoan Nha nudc
(UBCKNN), B¢ Tai Chinh va Ngan hang Nha Nudc Viét Nam giam sat toan bo cac hoat
ddng cuia cong ty quan 1y quy, cac quy dau tu va cac ngan hang giam sat vé mat vi mo.

e Ngin hang giam sat thuc hién viéc bao quan, luu ky tai san cia quy dau tu ching khoan va
giam sat cong ty quan 1y quy nham bao vé loi ich cua nguoi dau tu.
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e (Cong ty quan 1y quy thuc hién viéc quan 1y qui viéc dau tu theo danh muc dau tu duoc néu
trong cdo bach cua quy.

e C(Cong ty kiém toan thyc hién viéc kiém tra, danh gia khach quan va chinh xac tinh hinh
hoat dong cta quy dau tu, bao dam sy minh bach.

C6 Phiéu Thwéng

Thi truong ching khoan Viét Nam da dan di vao 6n dinh. Cac cong ty niém yét ting cudng mo
rong san xuét kinh doanh, cac nha dau tu ciing phai lam quen véi nhiéu khai niém va k¥ thuat rat
moi. Trong thoi gian gan day, ching ta c6 nghe thiy n6i nhiéu dén chinh sach thuéng cb phiéu.
Nham gitup nha dau tu hiéu thém vé khai niém nay, dudi day chung t6i xin dua ra mot sd ¥ kién vé
van dé nay. C6 hai truong hop thudng cd phiéu can phai xem xét:

Thwéng cho ngwei cé6 dong gop Ién

Thong thudng, khi noi dén khai niém thudng cé nghia 1a viéc wu dai thuong 1a vé vat chit cho mot
sé hr(mg it nguoi. Trong cac cong ty cb phﬁn ¢6 thé hiéu thuong c¢6 phiéu 13 viéc cong ty dung mot
s6 ¢b phiéu (trude day 1a cua chung moi cd dong) dé thuong cho nhitng nguoi quan ly, can bd cong
nhan vién hay nhiing nguon c6 dong gop 16n ddi voi hoat dong ciia Cong ty. Ngudn cd phiéu ding
dé thuong thudng 1a ¢6 phiéu ngan quy.

Trong truong hop nay, tong gia tri sO sach ciia cong ty khong thay doi, cai loi ciia ngudi dugce
thuong 14 13 rang: ty 18 s& hitu cong ty cua ho s& ting 1én. Con ddi v6i nhitng cb dong khong dugc
thuong, ti 16 so hitu cong ty ciia ho s& giam di. Tuy nhién, ddy 1a mot cach dé cong ty khuyén khich
tinh than lam viéc va sy dong goép cia nhitng ngudi dugc thuong, dic biét ddi véi nhimg ngudi
quan 1y, do d6 van duoc Pai hoi c¢6 dong thong qua.

Thwéng cho tat ca cac cé déng

Pay la truong hop nhiéu cong ty cO phan trén thé gl(n ap dung va ¢ Vi¢t nam trong thoi glan gan
day ciing hay dugc nhic dén. Do 1a viée tat ca cac co dong cua cong ty dugc nhan thém cb phiéu
m01 theo mot ty 1& nhét dinh (vi du 5:1, ¢6 dong nam glu: 5¢o phleu cli dugc sé duoc nhan thém 1
¢6 phiéu moi). Khi d6, nha dau tu can nim dugc mot s6 nguyén tic sau:

Thir nhét, cong ty khong nhan dugce ngudn vén gop méi tir phia cd dong hay tir bat ky ngudn nao,
do do Vén chu s6 hitu cia cac ¢ dong khong thay ddi. Thuc chat, déy 1a viéc 1am ting von diéu 18
tur nguon loi nhuan dé lai, hay noi cach khac, day chi 1a viéc chuyén d6i gitra cac khoan muyc trong
ngudn von cd dong: tir loi nhuan dé lai sang von diéu 18 ma khong lam thay doi tong ngudn vén co
dong.

Thir hai, c¢b phleu du0’c phat thém cho cb dong da lam tang s6 lugng cb phleu cua cong ty (1/5 hay

O%) Khi s6 lu:orng cbd phleu tang lén, nguon vbn chi s¢ hiru khong ddi, gia tri s6 sach (=ngudn
vbn chu sé hiru / tong sd ¢6 phiéu) cta b phiéu sé giam theo ty 1& tuong tmg. Ty 1& s& hitu cong ty
ctia mdi c6 déng trudc va sau khi phat hanh thém cb phiéu 1a khong doi.

Thir ba, ddy thuong 1a cach cac cong ty trén thé gidi hién nay tra cd tirc cho ¢ dong bang ¢ phiéu
(stock dividend) thay vi tra bang tién (cash dividend) béi cong ty mudn giit lai tién dé md rong san
xuat kinh doanh hay dau tu vao du an méi. Viéc ¢ lgi hay khong ciia chinh sach nay ddi véi co
déng dugc quyét dinh boi sy thanh céng cua ké hoach dau tu mai. Néu ké hoach nay dem lai loi
nhuén cao, luong tién dau tu cia cb dong s& dugce sir dung hidu qua, tong gia tri cua cong ty s€ tang
lén. Con trong trudong hop nguoc lai, diéu nay sé co anh huong khong chi t6i phan cb phiéu méi
dugc nhan thém ma ca phan ¢ phiéu cac c6 dong da nam giir trudc day.
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Khi ma moi ¢6 dong déu dugc huong mot ché dd dong nhat, trich tir chinh tai san cta ho va viée d6
c6 loi cho hg hay khong 1a chua r6 rang thi viéc st dung khai niém "thudng" trong truong hop nay
xem churng 1a chua hop ly.

Nghiép Vu Tach Goép Cé Phiéu

Hién nay, nhiéu nha dau tw rét quan tam dén nghiép vu tach, gop cd phiéu Tach va gdp o phiéu 1a
viéc lam tang hoac glam s6 ¢ phiéu dang lvu hanh ciia mot cong ty ¢6 phan ma khong 1am thay
d6i von diéu 18, von c6 phan hay toan b gi tri thi truong tai thoi diém tach hodc gop cb phleu
Tuy theo myc dich cia cong ty va tinh hinh thi truong ma cong ty c6 thé tién hanh tach hay gop cd
phleu Viéc tach, gdp cd phiéu thuorng dugc quy dmh trong diéu 1& cong ty va do Pai hoi co dong
quyét dinh, nhung trong thuc té thuorng thi Pai hoi c6 dong thong qua chu truong va ity quyén cho
Hoi dong quan tri lya chon thoi diém thich hop tién hanh viée tach hodc gop ¢ phiéu.

Tach cb phiéu s& lam ting sé lwong ¢b phiéu dang luu hanh va lam giam ménh gia c¢6 phiéu twong
g voi ty 18 tach, do d6 gia cd phiéu trén thi truong ciing s& giam twong tng va giao dich duoc
thuc hién d& dang hon. Viéc tach ¢6 phiéu thuong duge thuc hién khi gia c¢6 phiéu trén thi truong
téng qué cao lam cho cac giao dich s& kho thyc hién va diéu nay s& lam giém tinh thanh khoan cua
c¢b phiéu. Vi vay, khi gia c6 phiéu ting cao trén thi trueong thi viée tach ¢ phleu 1a can thiét dé tao
diéu kién thuén loi cho viéc giao dich ¢ phleu dong thoi sau khi tach gia ¢ phiéu thuong c6 xu
hudng ting 1én. Mit khéc, sau khi tach ¢6 phiéu, s6 lugng ¢ phiéu duoc giao dich trén thi truong
tang 1én c6 thé lam ting sd lugng c6 dong cua cong ty, qua d6 gop phan lam han ché kha ning cong
ty bi thau tom.

Vi dy, mot cong ty c6 phan ABC c6 1 triéu cd phiéu dang luu hanh, ménh gia 10.000 dong/co
phiéu (tong gid tri niém yét 1a 10 ty déng) va gia thi truong tai thoi diém hién tai 13 100.000
dong/co phiéu. Cong ty tién hanh tach c6 phleu theo ty 1€ 1:2 (nghia la ngudi s¢ hitu 1 cd phleu cli
s& nhan duoc 2 ¢b phleu méi, khi d6 tong sb cb phleu moi clia cong ty s& 1a 2 tridu cd phleu ménh
gia 5.000 ddéng/cd phiéu, tong gia tri niém yét van 13 10 ty dong nhung gi thi truong cta c6 phiéu
moi s& dao dong & mirc 50.000 dong/cd phiéu.

Nguoc lai, truong hop gop cd phiéu s& lam giam s lwong ¢ phiéu dang luu hanh, ménh gia c6
phleu tang 1én va gia thi truong cia cb phleu cung tang 1én tuong tmg véi ty 18 gdp cd phiéu. Theo
théng ké & cac nudc thi trudng hop gop cd phiéu thu’orng it khi xay ra dbi voi cac cong ty niém yét
trén thi truong chimg khoan bai vi muc dich duy nhat cta viée gop cd phleu 1a 1am cho ¢6 phiéu d6
c6 gia tri hon trén thi truong va qua d6 1am tang tinh thanh khoan ciia ¢6 phiéu.

Vi du, cong ty ¢ phan DEF ¢6 6 triéu c¢d phiéu dang luu hanh, ménh gla 10.000 d/c6 phiéu, tong
gla tri niém yét 1a 60 ty dong Va gida thi truong dang & mure 12. OOO dong/co phleu Dé tranh cho gla
b phiéu cua cong ty glam xudng thap hon menh gi4, cong ty cd phan DEF tién hanh gop ¢ phiéu
theo ty 1€ 3:1 (nghla 1a c6 dong so hiru 3 ¢6 phiéu cii s& nhan dugc 1 ¢6 phiéu mai). Nhu Vay sau
khi gop, tong s6 cd phleu moi clia cong ty 13 2 triéu cb phiéu, voi ménh gia 30.000 dong/cd phiéu
va gia thi trudng cua cd phiéu méi sé dao dong quanh mire gia 36.000 dong/co phiéu.

Cho dén nay, nghiép vu tach, gdp c6 phiéu chua xay ra trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Viéc
tang von dicu 1¢ cua cong ty REE vira qua va cﬁa mot s6 cong ty niém yét khac dy dinh thuc hién
trong thoi gian téi bang cach phat hanh thém cd phiéu khong phal 1a truong hop tach cb phiéu. P6
chinh la tru’ong hop cong ty dung cac khoan thiang du vdn ¢ phan, loi nhuan glu: lai va cac quy
hién c6 dé chuyén thanh vén diéu 1¢ thong qua hinh thirc phat hanh thém cd phiéu thudng cho cac
cb dong hién hitu, nghia 1a von didu 1¢ va s6 lugng cb phiéu ciia cong ty ting 1én nhung trong thuc
té tong von chu s¢ hiru cia Cong ty van khong thay ddi va nhu vdy viée phat hanh thém c6 phiéu
ctia Cong ty REE va mot s6 Cong ty du dinh thyc hién trong thoi gian t6i vé thuc chét chinh 1a diéu
chinh lai gié tri s6 sach trén mot ¢d phiéu.
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Cam C6 Chirng Khoan

Trong kinh doanh CK, nha dau tu truéc hét phai hiéu biét va nim vimng cac nguyén tic va phuong
thirc cam co CK:

1. La mét nghiép vu kinh doanh CK - it nhét c6 hai chu thé tham gia:

a. Bén cam cb la thanh vién luu ky nhan danh chinh minh hoic duoc ngudi di vay uy
quyeén giao CK cho bén nhan cam co;

b. Bén cam co6 la thanh vién luu ky nhan danh chinh minh hodc dugc nguoi cho vay
uy quyén nhan cam cd CK bén cam co.

Viéc thyc hién cam ¢6 CK trén co s hO‘p dong phap 1y cdm ¢6 CK cua hai chu thé tham
gia, trong do quy dmh 1 gia tri CK cam cb, s6 tién vay, 13i suat va thoi han tra no, phuong
thirc xtr Iy CK cam cd.

2. TTGDCK sau khi kiém tra tha tuc, nhat 1a tinh hgp phap, hop 1y ctia n6 thi trung tim phai
m¢ tai khoan cam c6 va chuyén CK vao tai khoan cam c6 theo yéu cau cia bén cam co.

Truong hop bén cho vay (hoac bén vay) khong phai 1a thanh vién luu ky, bén cho vay
(hodc bén vay) phai uy quyén viéc nhan cim c6 CK (hodc viée giao CK cam cd) cho mot
thanh vién luu ky khac.

3. Tai khoan cam cd phai tach biét véi tai khoan luu ky cac CK khac cta bén cam c6. Sau khi
ghi vao tai khoan cam cb CK, thi phai dinh chi viéc rit, chuyén khoan hodc chuyén nhuong
cac CK trén tai khoan cam cd trong thoi gian cAm cd. TTGDCK giri thong bao bang cong
van cho bén nhéan cam cb vé viée da thuc hién cAm ¢ CK.

4. Viéc giai toa cam cd CK dugc thue hién theo céc nguyén tac:
a. Nguoi giai toa cam ¢ CK phai 12 bén nhan cam ¢ CK;
b. C6 thé gidi toa toan bd hoic mot phan CK cam cb bang hinh thirc rit chimg chi
hay chuyén khoan;

c. Co6 vian ban dé nghi giai toa cdm cb6 CK cla bén nhan cAm cb. Trén co s do,
TTGDCK thyc hién huy bo viéc cam c¢d CK trong ding ky nguoi sé hiru CK va
thong bao bang vin ban cho ngudi nhan cim ¢b viée huy bé cidm c¢b CK va giai toa
tai khoan cam cd sang tai khoan khac.

Néu bén cam ¢ CK thyc hién khong ding theo thoa thuan thi CK cam cb d6 duogc xtr Iy do
céc bén thoa thuan hodc dua ra ban dau gia theo quy dinh ciia phap luat.

Mot S6 Diéu Can Biét Vé Lwu Ky Chirng Khoan

Luu ky chimg khoan 13 mét trong nhitng didu kién dé thuc hién giao dich trén thi truong ching
khoan. Trudc khi thyc hién giao dich ching khoan, nha dau tu phai ky hop dong mo tai khoan tai
cac thanh vién luu ky. Dé gitup cho cac nha dau tw mudn tham gia thi truong chimg khoan hiéu rd
hon vé van dé nay, Ban bién tap Ban tin thi truong chimg khoan xin gi6i thidu bai viét dudi day ciia
tac gia Hiru Thién:

Luu ky 1a viéc gui ching chi chimg khoan to ¢d phiéu, trai phiéu, hodc cac loai gidy to hop phap
chimg minh quyén so hitu chimg khoan vao hé thong luu ky chimg khoan. Hé théng luu ky chimg
khoan bao gdom Trung tim luu ky va cac thanh vién luu ky. Chimg chi chimg khoan ctia nha dau tu
s& duoc cét giit an toan tai Trung tim luu ky. Chimg khoan da duoc luu ky s& duoc ghi nhan vao tai
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khoan Iuu ky chimg khoan dimg tén nha dau tu. Khi chimg khoan duoc giao dich, tai khoan cua
nha dau tu s& duoc ghi ting hodc giam ma khong can phai trao tay to chimg chi ching khoan.

Luu ky chtng khoan 14 bit budc trude khi mudn chimg khoan duge giao dich qua san giao dich cua
Trung tdm giao dich chung khoan. Trung tam giao dich chung khoan hién nay dong vai tro 1a Trung
tam luu ky. Viéc luu ky ching khodn chi dugce thuc hién tai cac thanh vién luu ky ctia Trung tdm
giao dich ching khoan. Cac thanh vién luu kY bao gdm céac cong ty chimg khoan va cac ngan hang
thwong mai da dugc Uy Ban Chimg Khoan Nha Nudc cap phép hoat dong luu ky va da dang ky
lam thanh vién luu ky cta Trung tdm giao dich ching khoan. Hién nay Trung tdm giao dich chiing
khoén Thanh phé HO Chi Minh c6 14 thanh vién luu ky, trong d6 11 thanh vién luu ky 1a cic cong
ty chirng khodn va 3 thanh vién luu ky 1a cac ngan hang nudc ngoai tai Viét Nam.

Trudc day nha dau tu trong nudce chi duge luu ky chimg khoan tai thanh vién luu ky trong nuéc - 1a
cac cong ty chimg khoan hodc cac ngin hang thuong mai trong nuéc, nha dau tu nude ngoai chi
dugc Iuu ky tai thanh vién luu ky nudc ngoai - 1a cac cong ty chiing khoan 1i€n doanh véi nudc
ngoai hodc cac ngan hang thuong mai lién doanh vdi nude ngoai hoac cac chi nhanh ngan hang
nudc ngoai dang hoat dong hop phéap tai Viét Nam. Tuy nhién, quy dinh nay da dugc thay doi, theo
Quyét dinh s6 51/2003/QD-BTC ngay 15/04/2003 cta B Tai Chinh vé viéc stra ddi, bd sung mot
s6 diéu cna Quy ché luu ky, thanh toan bu trir va ding ky ching khoan, nha dau tu trong va ngoai
¢6 thé mo tai khoan luu ky chimg khoan & bét ky thanh vién luu ky nao. Viéc Iuu ky ching khoan
s& dugc bat ddu bang cac thu tuc mo tai khoan luu ky ching khoén tai thanh vién luu ky. Cac
ching khoan sau khi dugc Iuu ky tai thanh vién Iuu ky s€ duoc thanh vién luu ky tai luu ky tai
Trung tdm giao dich ching khoan. Sau khi thanh vién hoan tat viéc tai luu ky tai Trung tim giao
dich chung khoén thi chimg khoan dé méi duoc phép giao dich. Chimg khoan Iuu ky ctia nha dau
tu dugc cat giit tai kho clia Trung tim giao dich chimg khoan dudi dang quan 1y tong hop. Ching
khoan ctia nha dau tu luu ky tai Trung tdm giao dich chimg khoan duoc quan ly riéng biét vi
chung khoan cta chinh thanh vién luu ky.

Theo quy dinh hién hanh, mdi nha dau tu chi duge md mot tai khoan luu ky tai mot thanh vién luu
ky. Do vay nha dau tu can tim hiéu trude dé lwa chon mot thanh vién luu ky thich hgp cho minh.
Trong truong hop mudn ddi sang mot thanh vién luu ky khac, nha du tu s& mé tai khoan luu ky
moi tai thanh vién luu ky méi, dong thoi phai lam céc thu tuc dong tai khoan luu ky tai thanh vién
lwu ky cii va yéu cau thanh vién luu ky nay chuyén sé du ching khoan sang tai khoan luu ky tai
thanh vién luu ky méi.

Khi mé tai khoan luu kY, nha diu tu nén cung cép dia chi lién lac rd rang, chinh xac va ddy du cho
thanh vién luu ky. Diéu nay rit quan trong vi nha dau tu c6 thé giap phai nhiing bat tién va tham chi
thiét hai sau nay. Chang han, khi dia chi trén cac loai gidy to tiy than nhu chimg minh nhan dan
dugc sir dung dé 1am céac thi tuc mé tai khoan luu ky, trong khi dia chi cur trt hién tai khac véi dia
chi trén ching minh nhan dan. Cac thu tir lién lac cua td chtrc phat hanh, Trung tim giao dich
ching khoéan va thanh vién luu ky trong thoi gian thuc hién quyén s& khong dén ding noi nha dau
tu 6. Viée nay c6 thé dwa dén vo sb bat tién trong qua trinh xir 1y quyén tir thanh vién luu ky, Trung
tam giao dich ching khoan cho dén to chirc phéat hanh nhu cham tré, chinh stra hd so thuc hién
quyén, hodc tham chi d6i khi nha dau tu bi tir chdi phan bd quyén.

Nguoi dimg tén luu ky ching khoan phai chinh 1a chu sé hiru ching khoan, ké ca co phiéu vo
danh. S6 xé-ri ctia to chtng chi chiing khoan ciing phai diing 14 s6 xé-ri cia chii s hiru da dang ky
quyén s& hitu tai t6 chirc phat hanh. Ddi v6i c¢6 phiéu ghi danh, néu chu s hiru 1a nguoi dugce
chuyén nhuong hop phap trudc khi co hoat dong ciia Trung tdm giao dich chimg khoan, thi mit sau
ctia t& chung chi phai c6 chit ky ctia ngudi chuyén nhuong lién ké trude d6 va chit ky cia ngudi co
thim quyén va con dau ctia t6 chirc phat hanh xac nhan viéc chuyén nhugng d6. Néu cac yéu té nay
khong dang nhu vy, chimg khoan s& bi tir chdi luu ky
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Céc to chimg chi chimg khoan bi hong, bi nhoe khong thé nhan dién duoc cac thong tin co ban trén
d6 s& bi tir chbi luu ky. Trong truong hop nay can lién hé voi t6 chire phat hanh dé xin duge di lai
to ching chi chung khoan mai.

Céc chung chi ching khoan thudc dién bi thong bao mat cip hodc gid mao s& bi tam giit dé giao
cho t6 chire phat hanh hodc co quan c6 thim quyén dé xur 1y.

Cb phiéu cua c6 dong sang 1ap van con trong thoi gian nam giit theo quy dinh ciia phap luat, cia cb
dong mua chiu chua thanh toan hét tién mua c¢6 phiéu van dugc luu ky nhung khong duge phép
giao dich. Cac c6 phiéu nay chi dwoc phép giao dich khi cac diéu kién han ché da duoc bii bo va
phai c6 xac nhan tir to chire phat hanh. Vi du nhu ¢6 phiéu mua chiu da thanh toan hét, muén dugc
giao dich phai ¢ vin ban xac nhan cua to chitic phat hanh.

Céc chu so hitu c6 phiéu theo hinh thirc ghi s6 muén luu ky van tién hanh cac thi tuc luu ky binh
thuong tai thanh vién luu ky. Di nhién trong truong hop nay khong c6 viée chuyén giao chimg chi
vat chat. Thanh vién luu ky s& giri tén chua so hiru dén t6 chire phat hanh. Sau khi kiém tra, t6 chtc
phat hanh s& giri tén chi so hitu dén Trung tim giao dich chimg khoan dé thuc hién viéc luu ky.
Luu ky theo hinh thirc ghi s6 1a xu huéng chu yéu hién nay vi nhimg wu diém hon han luu ky
ching chi vat chét, 1a khong phai qua kiém dém, kiém tra tinh that gia, va ton kém cho cong tac
bao quan.

Trung tim giao dich chimg khoan 14 nguoi duge ty quyén thay mit ngudi dong so hiru ching
khoan Iuu ky nhan cac quyén dugc huong tir to chirc phat hanh nhu 6 tic, 13i trai phiéu, c6 phiéu
thudng.

Cac Cong Cu Phai Sinh

Khai niém

Cong cu phai sinh 1 nhitng céng cu duge phat hanh trén co s¢ nhitg cong cu da co nhu ¢b phiéu,
trai phiéu nham nhiéu muc tiéu khac nhau nhu phéan tan rui ro, bao v¢ lgi nhuédn hodc tao lgi nhuén.
Cac loai cong cu phai sinh

Quyén lwa chon (Option)

Khai niém:

Quyén Iya chon 1a mot cong cu cho phép nguoi nam gitt nd duge mua (néu 1a quyén chon mua)
hodc ban (néu la quyén chon ban) mot khoi luwgng nhat dinh hang hoa véi mot mic gia xac dinh, va
trong mot thoi gian nhat dinh.

Cac hang hoé co s¢ nay c6 thé 1a c6 phiéu, chi s cd phiéu, trai phiéu, chi sd trai phiéu, thuong
pham, dong tién hay hop dong tuong lai.
Nhitng yéu t6 ciu thanh mét quyén lwa chon

e Tén cua hang hoa co s& va khdi luong duoc mua theo quyén.

e Loai quyén (chon mua hay chon bén).

e Thoi han ctia quyén.

e Miic gia thuc hién theo quyén.

Nhitng mirc gid lién quan téi mét quyén lwa chon la:
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e Gia thi truong hién hanh cua loai hang hoa co so.
e Gi4 hang hod co so thyuc hién theo quyén.
e Gia quyén Iya chon.

Dbi voi quyén chon mua, néu gia thuc hién thip hon gia hién hanh cua chimng khoan co s, thi
quyén d6 dugc goi 1a dang duoc tién (in the money), tirc 1a ngudi cd quyén co thé co loi tir viée
thuc hién quyén. Néu gia thuc hién bang voi gia thi truong, quyén dang & trang thai hoa vén ( at the
money), va néu cao hon, goi 1a dang mat tién (out of money).

Dbi v6i quyén chon ban thi nguoc lai, nguoi thuc hién quyén sé co lgi néu gia ban thuc hién quyén
cao hon gia thi truong ciia hang hod co s& va s€ bi mat tién néu gia thuc hién quyén thap hon gia
thi truong cta hang hoa co s6.

Gia tri ma ngudi nam gitr quyén Iva chon s€ nhan duoc b?mg cach thyuc hién quyén duoc goi la gia
tri noi tai (intrinsic value). Néu quyén & trang thai bi mat tién, gié tri noi tai béng 0. Gia thi truong
cta mét quyen thuong 1t nhét 1a bang gia tri noi tai. Gia ban quyén du0’c goi 1a phan phu tréi, chénh
léch giita gia ban quyén véi gia tri ndi tai (trong truong hop quyén dang duoc tién) duoc goi 1a
phan phu trdi gié tri theo thoi gian. No6i cach khac, khi do:

Gid tri theo thoi gian ciia quyén chon mua = Gid quyén - (gid thi truong - gid thue hién).

Vi dy 1: Gia cua mt quyén chon mua XYZ 1a 400.000 dong, gid thi truong cua XYZ 1a 42.000
dodng. Ngum glu’ quyén c6 thé chiém lay 200 000 & ngay ttc thi bang cach thyuc hién quyén, tirc 1a
mua 100 c6 phan ( muc gla duoc quyén an dmh) v6i tong chi phi 4.000.000 dong, ciing theo mu:c
gi4 thuc hién theo quyén 1a 40.000 & mot c6 phan; sau d6 ban ngay voi gia thi truong, thu vé
4.200.000 d. Gia tri ndi tai cua quyén 12 200.000 4.

Mirc phu tréi gid tri theo thoi gian = gid quyén - gid tri ndi tai = 400.000 d - 200.000d = 200.000d

Nguodi mua van san sang trd phan phu trdi cho cac quyén lya chon vi ho nhan dugc nhi€u lgi ich tir
mot quyen lua chon.

Ung dung ciia quyén lwa chon
Quyén lya chon cho phép nha dau tu thu duge ty 1€ % loi tirc trén von dau tu cao nhat.

Vi du 2: Gia st thi truong hién nay ctia ) phiéu XYZ 13 42.000 VND/cd phﬁn, va ban du doan sau
nira nim nita, gia co phiéu XYZ s& ting manh, 1én téi 50.000 VND. Gia sir cac quyén lya chon ¢
lién quan dén giao dich c6 phiéu XYZ dugc niém yét, ban c6 thé mua mot quyén chon mua cb
phiéu XYZ véi gia 40.000 VND/cH phan.

Trong vong 6 thang gia c6 phiéu XYZ ting 1én 50.000 VND/c6 phan. Ban cé thé budc nguoi ban
giao 100 ¢ phan XYZ cho ban véi gia 40.000 VND/c6 phan, sau d6 ban ching ra thi truong voi
gi4 50.000 dong.

Nhu vay ban da tao ra mét lgi nhuan dang ké. Trén thyc té ban da thu dugc loi nhuén 60.000 déng
trén khoan dau tu 40.000 dong, vay loi suat 1a 150%, trong khoang thoi gian 13 6 thang.

Quyén lya chon dugc str dung dé bao vé loi nhuan

Vi du 3: V&i XYZ dang co gia thi truong 1a 44.000 dong, ngudi so hitu 100 ¢b phan XYZ ban mot
quyén chon mua XYZ 44.000 véi gia quyén la 400.000 dong.

Néu gia thi truong cia XYZ giam xudng 40.000 déng, ngudi ban s& duoc bao vé trude khoan thua
16 nho ¢6 40.000 ddng nhan dugce tir viée ban quyén chon. Néu XYZ tiép tuc giam gia thi duong
nhién ngudi ban s& mt tién. Nhu vay khoan thu 40.000 dong tir viée ban quyén lya chon tao ra mot
su bao v€ cu bo doi vadi tinh trang sut gia.
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Néu trong 6 thang t6i gia XYZ van giir nguyen quyen s& khong dugc thuc hién. Khoan thu phu troi
40.000 dong 1a mot thu nhap bo sung trén tong dau tu.

Quyén mua truéc (right)

Quyén mua trudc 1a mot quyén lya chon mua cé thoi han rat ngan, c6 khi ch1 vai tudn. Quyén nay
duoc phat hanh khi cac cong ty tang v6n bang cach phat hanh them cac c¢o phiéu thuong. Quyén
cho phép mét cd dong mua cd phiéu méi phat hanh véi mirc gia dd 4n dinh trong mot khoang thoi
gian x4c dinh.

Loai quyén nay thudng duoc phat hanh theo ting dot, mdi ¢6 phiéu dang luu hanh duge kém theo
mot quyén. SO quyén can dé mua mot c¢6 phiéu méi duge quy dinh tuy theo timg dot phat hanh
moi.

Gia c¢6 phiéu ghi trén quyén thuong 1a thdp hon gia hién hanh cua cb phiéu. Gia cua quyén tinh
bang chénh léch giita gia thi trudng hién hanh cta c6 phan dang lvu hanh va gid mua ¢ phan méi
theo quyén, chia cho s6 lugng quyén can c6 dé mua mot cd phan méi.

Vi du: ¢ phleu ban theo quyén (gla thuc hién) 1a 800 000 dong/co phan, nhu:ng c6 gié thi truong la
1.000.000 ddong, néu ctr 10 quyén duoc mua mot cd phan méi thi gia ciia quyén duoc xac dinh theo
cong thic

V :PO'Pn/r

Trong do: Vr la gla tri cia mot quyen PO la gla thi truong cua ¢6 phiéu dang luu hanh, Pn 1a gia
thuc hién cd phiéu méi va r 1a s6 quyén can c6 dé mua mot c6 phiéu méi.

Vay, gia quyén ¢ day 1a Vr = (1.000.000 — 800.000)/10 = 20.000 ddng.

Neu khong mudn thyc hién quyen cb dong thu’ong c6 thé ban quyén trén thi truong trong thoi glan
quyén chua hét han. Gia quyen c6 thé 1én xubng trong khoang thoi gian chao ban, tuy thudc bién
dong gia thi truong ciia c6 phiéu.

Chirng quyén (warrants)

Chung quyén 1a quyén cho phép mua mét s c6 phan xac dinh ctia mot ¢d phiéu, voi mot gia xac
dinh, trong mot thoi han nhat dinh. Quyén nay dugc phat hanh khi tién hanh t6 chirc lai cac cong ty,
hodc khi cong ty mubn khuyén khich cac nha dau tu tiém ning mua nhiing trai phiéu hay c6 phiéu
wu dii nhung c6 nhitng diéu kién kém thuan loi. Bé chip nhan nhiing diéu kién d6, nha dau tu co
duoc mot lya chon d6i vai su 1én gia co thé xdy ra cua ) phiéu thuong.

Diic diém
Khac véi quyén mua trude, chimg quyén c6 thoi han dai hon, do cong ty di phat hanh cong cu co
s& phat hanh dong thoi vdi cong cu co sd. Khac véi quyén lua chon (option), khi chirng quyén

dugc thyc hién, né tao thanh dong tién vao cho cong ty va ting thém lugng c6 phiéu luu hanh trén
thi truong.

Chung quyén c6 thé duoc giao dich tach rdi v6i trai phiéu hay ¢d phiéu ma no6 di kém.

Cac diéu kién cua chimg quyén duoc ghi rd trén td ching chi: sé co phiéu dugec mua theo mdi
chimg quyén (thuongla 1:1); gia thuc hién cho mdi c6 phiéu; tai thoi diém chimg quyén duoc phat
hanh, gia nay bao gio cling cao hon gia thi truong cia cd phicu co s, va gia do co the co dinh, co
thé duoc tang 1én dinh ky; va thoi han ciia quyén, da so truong hop 1a 5 dén 10 nam.
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Hop dong ky han

Hop dong ky han 1a mot thoa thuan trong d6 mot ngudi mua va mot ngudi ban chip thuin thuc
hién mét giao dich hang hod véi khoi lugng xac dinh, tai mot thoi diém xac dinh trong tuong lai
v&i mot muc gia dugce an dinh vao ngay hom nay.

Hang hod ¢ day c6 thé 1a bat ky thir hang ho4 nao; tir néng san, cac dong tién, cho tdi cac ching
khoan.

Theo hop ddng nay thi chi c6 hai bén tham gia vao viéc ky két, gia ca do hai bén tu thoa thuan véi
nhau, dya theo nhiing udc tinh mang tinh cac nhan. Gia hang hoa doé trén thi truong giao ngay vao
thoi diém giao nhan hang hod c6 thé thay doi, ting 1én hodc giam xubng so v6i mic gia da ky két
trong hop déng. Khi d6, mét trong hai bén mua va ban s€ bi thié€t hai do da cam két mot mirc gia
thap hon (bén ban) hoic cao hon (bén mua) theo gia thi truong.

Nhu vdy bang viéc tham gia vao mot hop dong ky han, ca hai bén déu gii han dwoc rui ro tiém
ning ciing nhu han ché loi nhuan tiém ning ctia minh. Vi chi ¢6 hai bén tham gia vao hgp dong,
cho nén mdi bén déu phu thudc duy nhét vao bén kia trong viéc thuc hién hop dong. Khi co thay
ddi gia ca trén thi truong giao ngay, rii ro thanh toan sé& tang 1én khi mot trong hai bén khong thyc
hién hop dong. Ngoai ra, vi muc gia dit ra mang tinh c4 nhan va chu quan nén rat c6 thé khong
chinh xac.

Hop dong twong lai

Hop dong tuong lai, nho dic tinh linh hoat ctia n6, da khic phuc duoc nhitng nhuge diém ctia hop
dong ky han, va thuong dugc xem la mot cach thirc tot hon d€ rao chan rui ro trong kinh doanh.

Nhitng diém khac biét can ban cta hop dong tuong lai so voi hop dong ky han la:

1. Niém yét trén so giao dich. Mot giao dich hop ddong twong lai n6i chung duoc xtr 1y trén
mot S¢ giao dich. Diém nay cho phép gia ca dugc hinh thanh hop 1y hon, do cic bén mua
ban duogc cung cp thong tin ddy du va cong khai.

2. Xo4 bo rui ro tin dung. Trong cac giao dich hop dong twong lai duoc niém yét trén sd giao
dich, ca hai bén ban va mua déu khong bao gio biét vé ddi tac giao dich ctia minh. Cong ty
thanh toan bu trir s& phuc vu nhu mot trung gian trong tit ca cac giao dich. Ngudi ban ban
cho cong ty thanh toan bu trir, va ngudi mua cling mua qua cong ty thanh toan bu trir. Néu
mot trong hai bén khong thuc hién duoc hop dong thi van khéng anh huong gi dén bén kia.

3. Tiéu chuan hoa. Cac hop dong ky han c6 thé dugc thao ra vi mot hang hoa bat ky, khdi
luong, chat lugng, thoi gian giao hang bét ky, theo thoa thuan chung giira hai bén ban,
mua. Tuy nhién, cic hop dong tuong lai niém yét trén s& giao dich doi hoi viéc giao nhan
mot khoi lugng cu thé ciia mot hang hoa cu thé dap ting céc tiéu chuan chat luong t6i thiéu,
theo mot thoi han duoc 4n dinh trude.

4. Diéu chinh viéc danh gia theo mirc gia thi trudng (Marking to market). Trong cac hop dong
ky han, cac khoan 13, 13i chi duoc tra khi hop ddng dén han. V&i mot hop dong twong lai,
bat ky mon loi ndo ciing dugc giao nhan hang ngay. Cu thé 1a néu gia ctia hang hod co s
bién dong khéac voi gia da thoa thudn (gia thuc hién hop déng) thi bén bi thiét hai do su
thay ddi gia nay phai tra tién cho bén dugc loi tir sy thay doi gia d6. Trén thyc té, vi khong
bén nao biét vé dbi tac cua minh trong giao dich, nén nhitng ngudi thua déu tra tién cho
cong ty thanh toan bu trlr, va cong ty nay sé tra tién cho nhimng nguoi thang.
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KIEN THUC CHUNG KHOAN NANG CAO

Tham Gia Vao Hé Thong Giao Dich Chirng Khoan

Hoat dong giao dich mua ban ching khoan dugc khdi dau bﬁng viéc dat 1énh mua ban tai Van
phong giao dich cia Cong ty chimg khoan dit tai cac dia diém khac nhau trong ca nude. Trude khi
dat 1énh, khach hang phai lam thu tuc mé tai khoan tai Cong ty chung khoan.

Lénh cta khach hang dugc chuyén tir Van phong cong ty chirng khoan dén nguoi dai dién cia cong
ty tai san giao dich ciia S¢ giao dich ching khoan. Cac 1énh mua ban dugc ddu gia voi nhau. Két
qua giao dich s€ dugc thong bao lai cho cong ty ching khoan va khach hang ctua cong ty. Nhiing
Iénh duoc thuc hién s& chuyén sang hé thong thanh toan va luu ky chimg khoan lam cac thu tuc
thanh toan chuyén giao chig khoan va tién.
Mé& tai khoan
Trudce khi dat 1énh, khach hang mé tai khodn tai cong ty chung khodn. Viéc mé tai khoan phai dugc
thuc hién trén co sé hgp dong giita khach hang va cong ty chimg khoén.
Cic thong tin lién quan dén tai khoan
Khi mé tai khoan, khach hang phai cung cép cac thong tin sau cho cong ty chiing khoan:

e Tén diy du

e Dia chi thuong tri

e S0 dién thoai

e S chung minh thu

e Cac thong tin khac nhu s6 tai khoan tai ngén hang, sd tai khoan ching khoan tai cong ty
ching khoan khac (néu ¢o), thu nhap va kién thirc vé thi truong chirng khoan.

e Khi co bat ky sy thay ddi ndo lién quan dén céac thong tin trén, khach hang phai thong bao
ngay cho cong ty chiing khoan.
Loai tai khoan

Tai khodan luu ky

Hau hét tai khoan cta khach hang 1a tai khoan luu ky. Khach hang mua va ban chimg khoan thong
qua tai khoan nay trén co s giao ngay. Néu khach hang khong thuc hién dugc viée thanh toan vao
ngay thanh toan quy dinh, cong ty chimg khoan c6 quyén ban chimg khoan c6 trén tai khoan dé 1ay
tién thanh toan.

Tai khoan ky quy

Khach hang c6 thé str dung tai khoan nay dé vay tién hoic chimg khoan ctia cong ty ching khoén.
Tai khodn uy thac

La tai khoan qua d6 khach hang uy thac cho nha méi giéi quyén mua va ban ching khodn ma
khéng can thong bao hodc ¢ sy ddng ¥ ciia khach hang.
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Bao cao tai khoan

Hang thang, cong ty chimg khoan phai giri cho khach hang ban bao cao vé tinh trang tai khoan ciia
khach hang. Bao céo phai ghi rd moi su thay d6i trén tai khoan.

Dat Iénh va loai Iénh

Pit 1énh
Khi khach hang mudn giao dich, ho phai dit 1énh bang mot trong cac hinh thirc sau day:

Dit 1énh truc tiép tai phong 1énh cta cong ty ching khoan.
bat 1&€nh qua dién thoai.

Qua mang vi tinh ni mang tryc tiép voi phong 1énh ciia cong ty chimg khoan.

Noi dung cia mau Iénh gom cac thong tin sau:

Lénh d6 1a Mua hay Ban, duoc in san v6i mau khac nhau.
S6 luong.

Tén chig khoan, mi sd loai ching khoén.

Tén cta khach hang va ma sd.

Ngay gio dat 1énh.

Thoi gian c6 hi¢u lyc cua 1€nh.

Loai Iénh

Lénh thi trwong (Market order)

Ngudi ra 1énh chdp nhan mua, ban theo gia hién hanh trén thi truong.

Lénh gioi han (Limit order)

Doi voi viée chao ban, gia gidi han 1a gia thap nhat san sang ban. Do6i voi viée chao mua, 1a gia cao
nhat san sang mua.

Lénh dirng (Stop order)

Lénh dirng dé ban: Khach hang mua 100 c6 phan véi gia 12 ngan déng/cd phan. Sau mot
thoi gian gia co phiéu nay 1én toi 20 ngan ddng/cd phan. Khach hang chua mudn ban vi
ong ta cho rang gia con ting nita. Nhung dé dé phong truong hop gia khong ting ma lai
giam, khach hang nay dat 1énh dimng véi ngudi dai dién cong ty chirng khoan dé ban voi gia
19 ngan ddng/cd phan ching han. Néu thuc té gia c¢d phiéu d6 khong ting ma lai giam thi
gi4 c6 phiéu d6 giam t6i 19 ngan, ngudi moi gidi s& ban cho ong ta.

Lénh dirng dé mua: Lénh nay thudong duge dung trong truong hop ban khéng dé giéi han
su thua 15. Chang han khach hang vay cia cong ty chu’ng khoan mot s6 ¢6 phan va ban d1
voi gia 30 ngan dong/co phan voi hy vong gia cb phiéu giam xuong t6i 20 ngan dong/ cb
phan, 6ng ta s& mua dé tra. Nhung dé d& phong truong hop gia c6 phiéu khong giam ma lai
tang, khach hang d6 dat mot 1énh dimg dé mua voi gia 35 ngan dong. Khi gia 1én t6i 35
ngan dong, ngudi moi gidi s& mua cb phiéu d6 cho dng ta va dng ta da gidi han sy thua 15
ctia minh & murc 5 ngan dong / ¢6 phan.
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Mot 1énh dung dé mua dugc dua ra trén muc gia thi truong hién hanh con mot 1énh dung dé ban
duoc dua ra thap hon gia thi truong hién hanh.

Cac loai 1énh khac: cac loai Iénh duoc dua ra nham nhitng muc dich nhét dinh.

Lénh gioi han dirng (stop limit)

Ciing giéng nhu mot 1énh ding nhung nod s& chuyén thanh mot 1énh gi6i han chtr khong chuyén
thanh mot Iénh thi truong khi dat tdi diém dung.

Lénh thwc hién toan by hay huy bo (Fill or Kill)

Loai 1énh nay dugc thuc hién ngay toan bo hoac huy bo.

Lénh thuc hién ngay hodc huy bo (Immediate or cancel 10C)

Lénh duoc thyc hién ngay mot phin nao d6, phan con lai bi huy bo.

Lénh toan bo hodc khong (All or None, AON)

V61 mot thoi han cho trudec, chfmg han mét ngay, 1énh phai dugc thuc hién toan bo, néu khong
khach hang s€ khong chap nhén viée thuc hién do.

Dinh gia trén S& giao dich

Dau gia dinh ky va dau gia lién tuc

Piu gia dinh ky 1a h¢ théng trong do6 cac 1énh mua va Iénh ban dugc tich tu lai trong mot khoang
thoi gian nhat dinh, sau d6 mdi dugc ghép véi nhau dé hinh thanh mét mirc gia duy nhat tai diém
¢6 khoi lugng mua va ban 16n nhat dugc thyc hién.

Piu gia lién tuc 1a h¢ théng trong do6 cac 1énh mua va 1€nh ban lién tuc dugc ghép védi nhau néu co
thé.

Dau gia dinh ky c6 wu diém 1a cho phép hinh thanh gia ca tot nhat trén co s¢ khdi lugng mua ban
16n duoc tich tu lai. Pau gia dinh ky thich hop vai thi truong c6 khdi lwong giao dich nho; n6 cho
phép giam bét sy bién dong qua mirc cua gia ca. Tuy nhién, viée ddu gia lién tuc lai thich hop véi
thi truong c6 khdi lwong giao dich 16n. Né cho phép hinh thanh gia ca tirc thoi dap ung dugc nhimng
thay d6i thuong xuyén vé thong tin trén thi truong.

Thong thudng cac nude cé thi truong chimg khoan phat trién déu ap dung ca phwong thirc ddu gia
dinh ky va dau gia lién tuc. Mdi ngay giao dich c6 thé co 1 hodc 2 phién giao dich (budi sang va
budi chiéu). Vao dau gio phién giao dich budi sang, ngudi ta xac dinh gia mo cira theo phuong
thirc ddu gia dinh ky. Sau d6 viéc giao dich dwoc thyc hién theo phuwong thirc dau gia lién tuc. Cubi
ngay giao dich, ngudi ta lai x4c dinh gia dong cira theo phuong thire dau gia dinh ky.

Nguyén tiac ghép 1énh
e Gi4 mua cao hon gia co ban va gia ban thip hon gia co ban s& dugc thuc hién trude.
e Phén bo tir bén c6 khdi lugng it sang bén c6 khdi lwong nhiéu.

e Néu sau khi khép 1énh c6 nhidu mirc gia cting thoa man thi ldy murc gia gan véi gia dong
ctra ciia ngay hom trude hay mure gid cia ngay phién giao dich trude do.
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Ciéc nguyén tic wu tién trong viéc so khop 1énh

Nguyén tic co ban dau tién duoc 4p dung 14 nguyén tic wu tién vé gid. Theo nguyén tic ndy, cac
1énh c6 gia tot nhat (chao mua cao nhat va chao ban thap nhat) dugc wu tién thyc hién trudce.

Ngoai nguyén tic co ban trén ddy, nhitng nguyén tic phu sau day s& duoc ap dung:

e Nguyén tic uu tién vé thoi gian: trong nhimg 1énh co ciing mirc gia, 1énh nao dén trudc s&
duoc vu tién thuc hién trude.

e Uu tién vé khach hang: c6 hai loai khach hang 1 khach hang ca nhan va khach hang 1a nha
dau tu ¢6 t6 chirc nhu cong ty chimg khoan, quy dau tu...SGDCK thudng 4p dung quy tic
uu tién khach hang 13 c4 nhan truéc khach hang 14 nha dau tur ¢6 t6 chiic.

e Uu tién vé khéi lugng: 1énh nao ¢ khéi lugng 16n hon s& duoc wu tién phan phbi trude.

e Uu tién ngau nhién : theo nguyén tic nay, ngu’0’1 ta chi ap dung uu tién vé gia. Sau dé cac
1énh khi dua vao hé théng s& duge may tinh sip xép mot cach ngau nhién

Giao dich dac biét

Giao dich khoi

Nhiing giao dich c6 khdi luong 16n (sé ¢o phiéu va tri gia 16n) duoc goi 1a 16 16n. Thong thuong
nhitng giao dich c6 khéi lwong 16n duogc giao dich theo cach thic riéng goi 1a giao dich khdi. Co
hai cach giao dich la:

o To chtc dau thau.

e Thuong lugng dua trén gia dong ctra.

Giao dich 10 1é
e Lo 1¢ 1a nhitng 16 khi tir
o 1169 cd phiéu (truong hop 16 chin 10 ¢6 phiéu)
o 114199 cb phiéu (truong hop 16 chin 100 cb phiéu)
o 1141999 cb phiéu (trudng hop 16 chin 1.000 cb phiéu).

e Gia giao dich 16 1¢ thuong dugc xac dinh trén co s quyét dinh cua Cong ty méi gidi can
clr vao gia dong cira cia ngay giao dich hom trudce.

e Vi¢c giao dich 16 1€ dugc thuc hién tai cong ty chung khoan va trong giao dich 16 1¢, cong
ty moi gioi thuong thu phi cao hon.

Giao dich chirng khoan khong c6 ¢b tirc

Pinh ky, theo quyet dinh ctia Hoi dong quan tri, cong ty cd phan c6 thé tra cb tic bang tién hodc co
phiéu. Nhitng c6 dong c6 danh sach vao ngay dang ky cudi cung s& duorc nhan cb tirc. Nhitng ¢
d6ng so hitu chimg khoan tir sau ngay khoa so s& khong dugc nhan c6 tirc. Néu ngay thanh toan 1a
T+3 thi chitng khoan khong c6 ¢d tirc s& nhur sau:

27/12 28/12 29/12 30/12 31/12
Ngay c6 ¢b tirc ex-divident Ngay dang ky Ngay khoa s6 cudi cung (khong c6 ¢ tic)

Vao ngay chimg khoan khéng c6 ¢b tic, gia tham chiéu s& bang gia dong cira ngay hom trude trir
di co tirc.
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e Trudng hop tra cb tic bang c6 phiéu
Gid tham chiéu = Gid déng cira ngay hém trcée /1 + ty Ié tra c6 tikc bang co phiéu
e Truong hop tra cd tic bang tién va bang co phiéu

Gid tham chiéu = Gid déng ciia ngdy hém trudc - cé tire bang tien/1+ty Ié trd cé tire bang c6 phiéu

Giao dich khong huéng quyén mua co phiéu méi

Cong ty ¢ phan thuong wu tién cho c¢b dong hién tai quyén dit mua cd phiéu trong truong hop phat
hanh ching khoa’m dé tang von. Tuong ty nhu: viéc nhan ¢6 tl'Ic nhitng ¢6 déng c6 danh sach vao
ngay dang ky cubi cing s& dugc huong quyen nay. Nhu vay, néu ngay thanh toan 1a T+3 thi ngay
giao dich c6 phiéu khong duoc huéng quyén dat mua s& nhu sau:

27/12 28/12 29/12 30/12 31/12
Ngay c6 ¢b tirc ex-divident Ngay dang ky Ngay khoa s6 cudi cung (khong c6 ¢ tic)

Giao dich chirng khoan ngan quy

Chung khodn ngén quy 1a phan chimg khoan do cong ty phat hanh mua lai chinh chimg khoan do
minh phat hanh ra dé nham chéng lai viéc bi thau tém, hop nhét hodc han ché gia chung khoan bi
giam manh.

Viéc mua lai chung khoan phai chiu sy quan ly chat ché cta sé giao dich chiing khoan (SGDCK).
Cong ty phat hanh m¢ mot tai khodn tai 1 cong ty ching khoan chi dinh.

Mot ngay trude ngay giao dich cong ty phai trinh cho SGD don xin mua ching khoan (trinh bay rd
s0 lugng va gia dat mua). SO luong khong duoc qua 10% c6 phiéu luu hanh.

Lénh phai dit trudc khi mé cira thi truong va chi dugc dat 1énh mot lan trong mét ngay. Viéc mua
lai chi dugc thyc hi¢n trong pham vi 3 thang va trong vong 6 thdng khong duoc ban lai chung
khoén ra thi truong ké tir ngay mua lai.

Gia dat mua ching khoan ngan quy khong dugc vugt qua gia dong ctra ngay hom trude trong mot
ty 1¢ nhat dinh.

Giao dich ky quy

Mua ky quy

La viéc khach hang vay tién cia cong ty chimg khoan dé mua chting khoan. Vé&i phuong thirc mua
ky quy, khach hang co thé ting lwong loi nhuan duoc thu trén mét tong dau tu nhat dinh, va cong ty
chimg khoan thi thu dugc phi hoa hong do viée thuc hién mot khéi lwong dich vy 16n hon, dong
thoi cling thu tién 13i trén tién cho khach hang vay. Loai giao dich nay dwoc thuc hién trén tai
khoan bao ching.

Vi du: Ban dy doan c6 phiéu thu'(‘mg ABC Vo'ri gié hién thoi 1a 15.000 déng mot cd phiéu s€ tang
g1a trong vong 1 nam, 1én 30.000 dong. Véi sb tién ban co la 1.500.000 dong, ban ¢6 thé mua 100
¢ phiéu ABC, nim giit trong mot nim va ban ra dé thu vé 3.000.000 ddng, dat mirc loi tirc trén
dau tu 1a 100%.

Tuy nhién, ban ciing c6 thé thuc hién viéc ky quy bang cach tra 50% tong gid mua, 50% con lai s&
vay tai cong ty chimg khoan, noi ban mé tai khoan ky quy. Trong trudng hop nay, ban c¢6 thé dau tu
3.000.000 dong va mua 200 cb phiéu. Néu du doan cua ban 1a ding, gia thi trudng cua cb phiéu
ABC tang 1én 30.000 dong trong vong 1 nam, ban c6 thé ban cb phiéu ra va thu vé 6.000.000 dong.
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Tat nhién, trong s6 6.000.000 dong thu vé ndy ban phai tra lai 1.500.000 & da vay cua cong ty
chimg khoan, va tién 13i ciia khoan vay d6, gia sir véi 1ai suat 10% mot nam:

6.000.000 — 1.500.000 — 150.000 = 4.350.000 (dong)

Loi nhuén cia ban s& 1a chénh 1éch giita con s§ dau tu ban dau 1.5 triéu, tirc 1a bing 2.850.000
ddng, loi tirc so véi dau tu 1a 190%. Vay mua ky quy da lam ting ty 18 loi nhuan cta ban 1én dédng
ké.

Tuy nh1en mua ky quy cling nhu con dao hai ludi. Néu co phiéu 1én gia, ban s co 1oi dang Kké,
nhung néu cd phiéu giam gla khoan 16 cua ban ciing ting len Ngay ca khi ¢b phleu van giit
nguyén murc gia, ban ciing van thua 13, bai s 13i phai tra cho sb tién vay trong sudt thoi gian ky
quy ctr 16n dan 1én. Va hon nita, khong phai ching khoan nao ciing dugc phép giao dich theo mirc
nay.

Mitc ky quy ban dau duoc thuc hién theo ludt dinh, vi du nhu ludt My 1a 50%. Sau do, néu gid thi
tru’omg cua ¢ phiéu thay doi, ty 1é cua sb du: ky quy ctia khach hang so voi s6 du no co thé giam
Xuong nhung khong xudng thap hon 25% néu tut xudng qua ngudng niy, cong ty chirg khoan co
thé yéu cau khach hang dat thém tién ky quy.

* Giao dich tir 25% tré [én s6 co phiéu cé queyén biéu quyét

Theo quy dinh tai diéu 58 Quy ché giao dich, thanh vién, niém yét va cong bd thong tin cua
UBCKNN, mét to chirc hodc c4 nhan muén thuc hién giao dich CK véi khéi luong tr 25% tro 1én
s& ¢b phiéu co quyén biéu quyét cia mot to chie niém yét phai to chirc ddu thau cong khai, vi véi
khoéi lu’ong glao dich tir 25% trd 18n thyc chat 1a giao dich mua lai cong ty (thdu tom cong ty) dé
danh quyen kiém soét cong ty. Tuy nhién, hién tai Viét Nam chua c6 nhiing quy dinh cu thé vé viéc
d4u thau cong khai.

Vi vay dé giup ban doc hiéu dugc cach thire dau thau nhu thé nio, xin gi6i thiéu cach thic du thau
ma cac nuoc hién dang 4p dung. C6 phiéu tham gia déu thau la c¢b phiéu co quyen biéu quyet Sb
luong cb phiéu chao mua tir 25% hodc hon trong tong s6 cb phiéu co6 quyén biéu quyét da phat
hanh. Thoi gian thuc hién dau thau théng thuong 14 6 thang nhung ti da khong qua 1 nam. S6
luong bén tham gia ban tr 10 tré 1én.

Viéc dau thau s€ dugc tién hanh bén ngoai S& giao dich chirng khoan va theo cac budce sau:

1. Trudc tién bén chao mua can phai té chic dai hoi cd dong, dai dién ban giam dbc didu
hanh trinh bay dé an thau tom va ldy y kién cta c6 dong. Trén co s¢ xem xét danh gia hiéu
qua cia dé an, dai hoi s& bo phiéu, theo d6 HAQT s& ra ngh1 quyét. Néu ket qua b6 phiéu
ing ho dé 4n thau tom thi Chu tich HAQT s& ra nghi quyét tién hanh mua cb phiéu cong ty
muc tiéu, dé kiém soat.

2. Sau khi Cha tich HPQT ra quyét dinh, cong ty giri bién ban hop dai hoi co dong lén
UBCKNN va S¢ giao dich ching khoan kém theo don dé nghi vé viéc tién hanh thau tom
cong ty muc tiéu, bang hinh thire déu thiu mua cong khai. Noi dung don dé nghi gém: muc
dich cua viéc thau tom, nguén tai chinh phuc vu cho viéc thau tém, thoi gian chao mua
(thoi gian tién hanh du thau), gia dit mua, thoi han thanh toan, tinh hinh hoat dong kinh
doanh hién tai clia cong ty ké ca cac cong ty con, cac to chirc phu tro ¢ lién quan nhu ngén
hang, cong ty méi gidi..., thyc trang san xuat kinh doanh va tinh hinh tai chinh cta cong ty
muc tiéu, loai va sd luong c¢d phiéu chiao mua, phuwong phap thyuc hién, phuong 4n kinh
doanh sau khi dau thau thanh cong va cac van dé khac.

3. Cong ty thau tom thod thuan véi cong ty moi gidi la thanh vién cua sd giao dich chimg
khoan vé cac nghiép vu, uy thac mua giita khach hang véi cong ty mdi gidi, bao quan
chung khoén, thanh todn va céc thod thuan khac.
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Cac loai tai liéu ndop gdm: hd so dang ky kinh doanh (dang ky thanh lap va diéu 1é hoat
dong cia cong ty), van ban thoa thuan glua cong ty v6i cong ty moi giGi vé cac nghlep vu
no6i trén, xac nhan cua to chirc tai chinh vé sé tién ky quy cua cong ty, ban sao vé viéc
thong bao trén bao chi va cac tai liéu khac c6 lién quan.

Gui thong béo tdi cong ty muc ti€u vé viée ti€én hanh mua c6 phiéu cta cong ty.

Thong bao ra céng ching trén cac phuong tién truyén thong, bao chi dic biét trén céc to
bao phat hanh hang ngay.

Thoi gian thuc hién: 7 ngay sau khi dé trinh ban thong bao 1én UBCKNN va s¢ giao dich
ching khoan.

Lap va thuyét minh ban céo bach dé gui t6i cac co quan trén. Sau khi nhan duoc don dé
nghi do cong ty chao mua giri téi, UBCKNN t6 chirc xem xét ho so dé dwa ra két luan cudi
cling ¢6 cho phép tién hanh thau tom hay khong, trong truong hop khong cho phép thi
UBCKNN phai c6 giai thich rd Iy do khong dong ¥. Thoi han xét duyét khong qua 7 ngay
lam viéc, viéc xét duyét phai dua vao tinh kha thi cta dé 4n thau tom, trong do yéu td tai
chinh va tinh hiéu qua ctia viéc thau tém nay 13 hai yéu té ddc biét quan trong.

Phuwong thirc giao dich thod thudn tai TTGDCKHN

San giao dich thtr cap cta Trung tim GDCK Ha Noi dé bat dau hoat dong tir gitta thang 7/2005.
Trong thoi gian dau, Trung tim GDCK Ha Noi 4p dung phuong thirc giao dich thoa thuan. Mot s6
ndi dung co ban vé hoat dong giao dich hién nay tai san giao dich thur cap cia Trung tdim GDCK

Ha Nbi bao gdm:
Qui dinh vé giao dich
e Thoi gian giao dich: Tir 9h00-11h00 vao tit ca cac ngay lam viéc trong tuln (trir cac ngay
nghi theo qui dinh tai B§ Luat Lao dong).
° Qié tha}m chiéu: 12 binh quan gia quyén cta cac mirc gia giao dich cta ngay co giao dich
gan nhat.
e Bién do giao dong gia:
o  Dbi véi cb phiéu: +/- 10%
o Dbi voi trai phiéu: khong qui dinh bién d6
e Don vi yét gia: 100 dong
e Don vi giao dich: khong qui dinh
e Khéi lugng giao dich tdi thiéu:
o Dbi vai co phiéu: 5.000 c6 phiéu
o Doi véi trai phiu: 100 triéu dong tinh theo ménh gia
e Hinh thtrc thanh toan:

Céc 1énh c6 khdi lugng nhé hon 100.000 ¢ phiéu hodc nho hon 10 ty dong ménh gié trai
phiéu: hinh thtrc thanh toan da phwong voi chu ky T+3

Céc 1énh c6 khdi lugng 16n hon hodc bang 100.000 c6 phiéu hodc 10 ty dong ménh gié trai
phiéu thi dugc lya chon 1 trong 3 hinh thic sau:

o Da phuong véi chu ky thanh toan T+3
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o Song phuong véi chu ky thanh toan T+2
o Truc tiép v6i chu ky thanh toan tir T+1 dén T+3
o Trinh ty giao dich thoa thuin
e Nguyén tic giao dich:
Cac giao dich phai dugc thuc hién thong qua cong ty ching khodn thanh vién cta Trung
tam GDCK Ha Noi.
Trude tién, dé thyc hién giao dich nha dau tu phai mé tai khoan giao dich chimg khoan tai
mot cong ty chimg khoan la thanh vién cua Trung tdim GDCK Ha N¢i. Nha déu tu s& dugce
cong ty chimg khoan hudng dan day du cac thi tuc dé mo tai khoan giao dich chung
khoan. Sau khi da tim hiéu k¥ vé cac loai chung khoan dang ky giao dich trén Trung tdm
GDCK Ha Noi, nha dau tu c¢6 thé bit ddu dua ra cac quyét dinh dau tu ciia minh.
Khi dat 1énh mua ban chimg khoan, nha dau tu phai dam bao du ti 18 ky quy trén tai khoan.
Cu thé 1a, khi dit 1énh bén thi nha dau tu phai c6 du s6 chimg khodan trong tai khoan, con
khi dat 1énh mua thi nha dau tu phai c6 dua so tién ki quy theo thoa thuin vdi cong ty chiung
khoan.
o Trudong hop da xac dinh duoc ddi tac giao dich:
Néu nha dau tu da tim dugc dbi tac giao dich va di hoan tat thoa thuan giao dich thi
thong bao cho cong ty ching khoan vé thod thuin nay, cong ty chung khoan sé& thuc
hién nhap 1énh giao dich vao hé thong cua Trung tam GDCK Ha Noi.
o Truong hop chua xac dinh dugc ddi tac giao dich:
Khi ¢6 nhu cau giao dich, nha dau tu s& dat 1énh mua/lénh ban tai cong ty chirng khoan.
Cin ctr vao 1énh cua nha dau tu, cong ty chimg khoan s& nhap 1énh véo hé théng giao
dich tai Trung tim GDCK Ha Ngi, ngay lap tic cac 1énh d6 s& dugc hién thi trén s6
1€nh cua thi truong.
Can cir vao thong tin trén sb 1énh, cac cong ty ching khoan sé lién lac voi nhau dé giap
nha dau tu tim kiém va thoa thuan véi cac ddi tac giao dich vé muc gia va khéi lugng
giao dich. Khi dat dugc thoa thuan, cong ty chiing khoan s€ thuc hién 1énh giao dich
cho nha dau tu.
Hé théng giao dich ctia Trung tam GDCK Ha Noi s€ nhan va xac nhan cac I¢nh giao dich
do cong ty ching khoan nhép vao va s€ dua ra két qua giao dich tong hop cua toan thi
truong.
Két qua giao dich thoa thuan sé dugc hién thi ngay trén man hinh cua dai dién giao dich va
man hinh théng tin cua CTCK

Gidi thiéu phuwong thire giao dich bao gia tai Trung tam GDCK Ha Noi

Puoc sy dong ¥ ciia Chu tich Uy ban chimg khoan Nha nuéc, ngay 2/11/2005, Trung tim GDCK
Ha N&i chinh thirc dua phuong thire giao dich bao gia vao hoat dong.

Nhiing ngi dung chinh trong co ché hoat dong ciia phuong thirc giao dich béo gia nhu sau:

Cic qui dinh vé giao dich

e Thoi gian giao dich: Tir 9h00-11h00 cac ngay Thu 2, 4, 6 hang tuan (trir cac ngay nghi theo
qui dinh tai B¢ Luat Lao dong).
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Hinh thirc thanh toan: Giao dich béo gia: Tat ca cac giao dich bao gia (gdm ca giao dich cb
phiéu va giao dich trai phiéu) dugc thanh toan theo hinh thirc thanh toan da phwong (T+3).

Don vi yét gia:
o Giao dich bao gia:
»  Ddi véi cb phiéu: 100 dong.
»  Dbi v6i trai phiéu: khong quy dinh.
o Giao dich thda thuan: khong quy dinh.
Pon vi giao dich:
o Giao dich bao gia: 100 ¢6 phiéu hodc 10.000.000 déng (muoi triéu dong) tinh theo
ménh gia trai phicu.
Gi4 tham chiéu: Gia tham chiéu cua c6 phiéu la binh guﬁn gia quyén cac gia thuc hién qua
phuong thirc giao dich bao gia cua ngay co6 giao dich gan nhat.
Bién d6 dao dong gia:
o Bién d6 dao dong gia trong ngay giao dich d6i v4i c6 phiéu 1a £10%.
o Khong ap dung bién do dao dong gia ddi véi cac giao dich trai phiéu.

Hiéu lyc cua Iénh: trong phién giao dich, 1€nh giéi han dugc nhédp vao hé théng giao dich
¢6 hiéu Iyc cho dén hét phién hodc cho dén khi 1énh bi huy trén hé thong.

Loai 1é€nh giao dich: Lénh giao dich bdo gia la Iénh gidi han.
Nguyén tac thyuc hién 1énh giao dich bao gia
o Cac Iénh c6 muc gia tdt nhit dugc uu tién thue hién trude.
o Néu c6 nhiéu Iénh ciing mirc gia thi 1énh nao dugc nhap vao hé thng trude sé
duoc thuc hién trudc.
o Néu lénh mua va Iénh ban ciing thoa man nhau vé gia thi mic gia thyc hién s& la
muc gia cia 1énh dugc nhép vao hé thong trude.
o Lénh giao dich co thé duoc thue hién toan bd hodc mot phén theo boi s6 cua don vi
giao dich.
o Stra, hity 1énh: Nha dau tu dugc phép huy 1énh hodc thay ddi mirc gia ddi voi cac
1énh chua dugc khdp hodc phan con lai cua 1énh da khép mot phan.

Cic bwéc tién hanh giao dich bao gia:

1.

3.

Sau khi nha dau tu dat 1énh (mua/ban) tai cac cong ty chung khoan, dai dién giao dich cia
cong ty chimg khoan s& nhap cac lénh ciia khach hang vao hé théng giao dich tai Trung
tam GDCK Ha Noi. Néu nha dau tw mudn thuc hién 1énh theo phuong thirc thod thuan
hodc mudn thyc hién toan bd khdi lugng thi phai ghi 16 nhitng yéu cau nay trén phiéu lénh,
cong ty ching khoan sé& thyc hién nhitng 1énh nay theo phuong thirc thoa thuan. Néu phiéu
lénh khong c6 cac yéu cau trén thi dai dién giao dich ciia cong ty chimg khoan s& nhap Iénh
d6 vao hé thong giao dich bao gia.

Céac 1énh dat nay duoc hién thi trén man hinh cua dai dién giao dich va man hinh thong tin
cua cong ty chirng khoan.

Nha dau tu theo doi cac 1énh (mua/ban) thong qua man hinh thong tin tai cong ty ching
khoan va lga chon cac Iénh phu hop dé dat 1énh ddi ung.
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4. Céc lénh nhap vao hé thdng s& duoc ty dong khdp ngay véi cac 1énh ddi tng co6 muc gia
thoa man t6t nhat da chd sin trong hé thdng. Tirc 13, néu thoa man vé gia thi cac 1énh mua
c6 mirc gia cao nhat s& dugc khép véi cac 1énh ban c6 mirc gia thap nhit. Mirc gia thuc
hién dugc xac dinh 1a muc gia cua Iénh dugc nhap vao hé théng trudce.

Néu & cung mot mirc gia ma c¢6 nhicu 1€nh mua/l¢nh ban thi Iénh nao nhdp vao hé thong
trudc s€ duogce thuc hién trudce.

5. Céc lénh co thé dugc thuc hién mot phin hodc toan bd (néu cac 1énh dbi img dap tmg duoc
toan bo khoi Iugng). Cac 1énh chua dugc thyc hién hodc mai thyc hién mdt phan sé dugc
luu lai trén hé thong dé cho thuc hién véi cac [énh mai.

6. Két qua giao dich s& duoc hién thi tryc tuyén trén man hinh thong tin cta cac cong ty
chung khoan.

7. Két thuc phién giao dich, TTGDCK Ha Noi s& xac nhan két qua giao dich v6i cong ty
ching khoan thanh vién va cong ty ching khoan thanh vién thong bao cho khach hang.

Dinh Gia Co6 Phiéu

Nhiéu thi truong chimg khoan trén thé gidi doi lac xay ra truong hop chi s6 c6 phiéu tang vot nhiéu
lan so véi gia tri thyc ciia nd. Van d€ nay doéi khi anh huong ti€u cyc dén thi truong ciing nhu tdm
Iy cta cac nha dau tu

Rét nhiéu cac chuyén gla vé chung khoan Va ngudi dau tu cho rang, viée ting gia nhanh nhu vay la
két qua tit yéu cua sy mat can d6i cung cau qua 16n. Viée ting gia manh cia cac ¢ phiéu trén thi
truong chimg khoan do6i khi c6 tac dong rat tot dén su tin tudng cia cac tang 16p dan cu vao thi
truong chirng khoan.

Tuy nhién, viéc ting gia lién tuc s& tao ra mot ap luc rat 1on 1én thi truong chimg khoan. Bat chp
viéc nhiéu chuyén gia da Ién tiéng canh bao vé hién tuong ting gia qua cao so véi gia tri thuc, gan
day nhit 1a mot sb S& giao dich chimg khoan trén thé gidi da canh bao cho ngudi dau tu biét gia
ctia mot sd ¢b phiéu da 1én téi mirc qua cao nhung cac cd phiéu van tiép tuc 1én gia.

Bai viét nay s& lan luot phan tich gia c¢6 phiéu cia mot s6 cong ty niém yét dé tim xem déu 1a phan
thue, dau 1?1 phan 4o. Trudc hét dé tién cho viéc theo ddi va phan tich gia c¢6 phiéu, ching ta diém
qua mot sb phucmg phap tinh gla cb phiéu. Hién tai cac nha phan tich chung khoan tren thé gisi
dung kha nhiéu phu’orng phap dé tinh Va dy doan gia cd phiéu. Ngoai ra, dé don gian hod van dé, tac
gia s& lay gia cao nhét trong cac gia c6 phiéu tinh theo cac phuong phép trén lam gia tri thuc ciia c6
phiéu dugc phan tich.

Dinh gia c6 phiéu phé théng theo phwong phap chiét khau luéng
thu nhap (DCF)

Phuong phap dinh gia chiét khau ludng thu nhap (DCF) dugc dwa trén mot nguyén 1y co ban la
“tién c6 gia tri theo thoi gian”, mot dong tién cua ngay hom nay ludn c6 gia tri hon mot dong tién
clia ngdy mai, mot dong dau tu vao trong doanh nghiép nay c6 mirc sinh 161 khac v6i mot ddng dau
tu trong doanh nghiép khac, do dé, gia tri ctia doanh nghiép duoc xac dinh bang cac ludng thu nhap
du kién ma doanh nghiép d6 thu dugc trong twong lai dwoc quy vé gia tri hién tai bang cach chiét
khiu chung bang mot mirc 13i suat chiét khau phu hop véi mire d9 rii ro ctia doanh nghiép do.

Do vay, trong phuong phap DCF ¢6 3 thong sé co ban nhat cin dugc xac dinh, d6 1a ludng thu nhap

cong ty s& thu vé trong tuong lai, mirc 14i sudt chiét khiu luong thu nhap d6 va thoi han t6n tai dy
tinh ciia doanh nghiép. Phuong phap nay duoc ap dung phd bién & nhitng nude thi trudng ching
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khoén phét trién, noi thuong c6 day da thong tin vé lich sir ciing nhu thong tin hién tai va du bao
hop 1y vé tinh hinh tai chinh va rti ro cia doanh nghiép.

Hién nay, viéc ap dung cong thirc niy & Viét Nam ciing duoc nhiéu ngudi chip nhan boi gia cb
phiéu tinh theo phuong phap nay phan anh duogc trong dbi ddy du moi mit ban chat hoat dong san
xuat kinh doanh cua cong ty so v&i cac phuong phap khac va ding trén quan diém cuia nha dau tu
thi, ngoai viéc tinh toan theo phwong phap nay rat don gian, né con dap ting ding suy nghi, nguyén
vong cua ho khi dau tu vao mot doanh nghiép.

Tuy nhién, tai Viét Nam viéc ap dung cong thirc nay c6 mot s kho khin 1am cho viéc uée tinh
ngudn thu trong twong lai ciia cac cong ty kho co thé chinh xac nhu: Tinh hinh méi truong kinh
doanh c6 nhiéu bién dong; Cac doanh nghiép Viét Nam trong d6 c6 cac cong ty dang niém yét déu
chua quen voi lap ké hoach san xuét kinh doanh dai han, dic biét 1a con xa la véi viée du béo chi
tiét ludng tién dai han ra, vao cong ty... Do do, bai viét s& diéu chinh lai cong thirc nay theo huéng
5 nam va cong gia tri tai san rong duoc tinh vao thoi diém niém yét. Cong thire duoc diéu chinh s&
la:

P =Po + E1/(1+r) + E2/(1+r)2 + E3/(1+r)3 + E4/(1+r)4 + E5/(1+r)5

Dinh gia cé phiéu phé théng theo phwong phap hé sé P/E

bay la phu0’ng phap cﬁng duoc ap dung phd bién ¢ cac thi trudong chimg khoén da phat trién. Hé s6
P/E 1a hé sb gitra gia cd phleu (thi gid) va thu nhap hang nim cua mot c¢d phiéu dem lai cho nguoi
nam glu’ Thong thuong, dé dy tinh gia cua mot loai ¢6 phiéu, nguoi ta thuong dung thu nhap tren
mdi ¢6 phiéu ciia cong ty nhan v6i hé sé P/E trung binh nganh hodc ciia mot cong ty twong tur vé
qui md, nganh nghé va di duoc giao dich trén thi truong.

Viéc ap dung hé s6 P/E dé tinh gia ¢ phiéu tai Viét nam con gip phai nhiéu kho khin do thiéu sé
ligu Va thi tru’omg chu’ng khoan chua phat trién. Tai cac thi tru:orng da phat trién, theo sd liéu théng
ké vé chi s6 P/E, hé sd nay tir 8-15 Ia binh thuong, néu hé sd nay 16n hon 20 thi céng ty dang dugc
danh gia rat tot va nguoi dau tu trong doi trong tuwong lai, mirc thu nhap trén mot c¢6 phiéu ciia cong
ty s& ting nhanh. Trudong hop cong ty co hé sé P/E thip co thé 1a do thi truong khong danh gia cao
cong ty d6 hodc chua hiéu biét nhidu vé cong ty. Khi tit ca cac cb phiéu trén thi trudng déu co gia
qua cao so v4i gia tri thuc ciia cia n6 thi phan bong bong s& vugt qua phan thyc va nhit dinh co
ngay no tung, gy khiing hoang thi trudng nhu da timg thiy ¢ cac nudc phat trién.

Dinh gia c6 phiéu dwa trén co sé tai san rong cé diéu chinh

Quan diém chung ciia phuong phép nay cho rang, mot cong ty co gia tri khong kém hon téng cac
gi4 tri cua ting loai tai san riéng ciia no trir di cac khoan no ctia né. Tai san riéng & day dugc hiéu
bao gdm ca nhimg gia tri loi thé ctia cong ty. Gia c6 phiéu cua cong ty co thé duoc tinh theo
phuong phap tong quat sau:

Gid cé phiéu = (Gid tri tai san rong + Gid tri loi thé)/Tong s6 c6 phiéu dinh phat hanh

Phuong phap nay thudng dugc st dung dé tinh toan gia tham chiéu va so sanh. O Viét Nam,
phuong phép nay dugc ap dung phd bién cho cac doanh nghiép nha nude thuc hién cd phan hoa.
Tuy nhién, gia tri tai san rong cua cong ty du duoc dinh gia chinh xac dén dau ciing chi thé hién gia
tri thanh 1y ctia cong ty, trong khi d6 ddi véi nguoi dau tr mua cb phiéu thi twong lai ctia cong ty
moi 1a diéu dang quan tAm hon ca.

Trong cac doanh nghiép c6 phan hoa & Viét Nam c6 nhiéu loai tai san ma chung ta khong xac dinh
dugc gia do khong c6 thi truong cho cac loai tai san nay, nhung c6 mét loai tai san ma ai ciing thy
16 14 dang gop phan khién cho cic doanh nghiép nha nudc c6 phan hoa dugc dinh gia thap 1a gié tri
quyén sir dung dit. Quan sat cho thdy, viéc quyén sir dung dit trong cac doanh nghiép nha nudc cb
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phan hoa duoc dinh gia thdp hon gia ca trén thi truong nha dat tir 4 dén 5 1an khong phai 1a hién
tuong ca biét.

Hon thé nira, trong nhiéu doanh nghiép, quyén sir dung dt 1a mot tai san co gia tri cao nhét, chiém
mot ty trong rat 10’n trong tong tai san cla cong ty. Trong khuon khd han hep cua bai viét nay va
dua trén mot sb s6 lidu vé co phan hoa, bai viét sé& tinh nhitng thiéu hut trong qua trinh dinh gla cua
céc doanh nghiép nha nudc cd phan bang cach nhén téng gi tri tai san rong clia cong ty 1én 2 1an.

Dua trén cac phuong phap duogc gidi thiu trén va chi sir dung mot cach may moc nhitng con sb ghi
trén trén bao cdo tai chinh nim 1999 va 2000 dugc cong bd ciia cac cong ty niém yét, cac ban co
thé tu tinh toan duogc gid tri cd phiéu cta cac cong ty. Tuy nhién, theo nhirng tinh toan néu trén thi
gi4 ¢6 phiéu van chua thé hién duoc hoan toan vé cac gia tri thuc cta cong ty ma nd phan anh. Dé
c6 thé hiéu duge mot cach rd nét va toan dién hon, ching ta can phai di sdu vao phan tich nhiing
yéu t6 phi dinh lwong khac nhung lai anh hudng rat 16n dén nhimg két qua tinh toan néu trén.
Nhitng yéu t6 ma ban can phai tinh dén khi phén tich va tinh gia c6 phiéu ctia méot cong ty bao
gom:

e Dj tin cdy cta so lidu;

e Miurc d rui ro trong hoat dong cua cong ty bao gdbm ca nhiing yéu t6 nhu tinh hinh thi

truong va trlen vong ctia cong ty (diéu nay sé anh hong rat 16n dén thoi han hoat dong cua
cong ty, hé s6 chiét khiu trong cong thirc tinh DCF);

° Nhfrng yéu t6 lién quan dén tai san v hinh cua céng ty nhu trinh d§ quan 1}'/ cua ban giam
dbc, uy tin san pham, nhan hiéu thuwong mai, chat luong san phdm duoc thé hién theo cac
tiéu chuan ISO.

Han Ché RGi Ro Khi DAu Tw Vao Trai Phiéu

Trai phiéu cong ty 1a cic cam két no tai chinh ciia mot cong ty, trong d6 cong ty phat hanh hira s&
tra 1ai dinh ky va hoan tra toan bo khoan ng vao ngay d4o han.

Viéc cong ty phat hanh an dinh 13i sut trai phiéu nhu thé nao sé& tuy thudc vao tinh hinh kinh doanh
cua cong ty, cling nhu 13i suat chung cuta thi truong. Trai phi€u cong ty dugc phéan lam 4 loai gom
tién ich cong cong, van chuyén, cong nghiép, ngan hang va cong ty tai chinh.

Ngudi ta thudng phan tich bang thng ké chi tiét dé phéan loai dong nhat hon. Chéng han, khu vuc
tién ich cong cong duogc chia thanh cong ty dién nang, cong ty phan phdi khi dot, cong ty nude va
cong ty truyen thong. Khu vuc van chuyén bao gdm céc cong ty hang khong, cong ty van chuyén
dudng sit va cong ty xe tai. Khu vuc cong nghiép c6 cac cong ty ché tao, hang héa va dich vu. ..

Phén 16n trai phiéu cong ty 1a trai phiéu dinh ky, tirc 1a c6 hiéu luc trong mot thoi han, sau d6 dén
ky d4o han s& dugc chi tra. Bt cir khoan ng nao khong duoc tra hét truée ngay ddo han phai duoc
thanh toan hét vao thoi diém nay. Thoi ky dao han c6 thé dai hay ngan nhung thong thuong, cac
trai phiéu co thoi gian dao han dudi 5 ndm la ngan han. Cac trai phiéu c¢6 thoi han tir 5 dén 10 nam
duogc goi 1a trung han. O cac nude cong nghiép phat trién, trai phiéu cong ty c6 thdi han 20 dén 30
nam, c6 loai dén 100 nam va co loai khong ghi thoi han ddo han (1 loai trai phiéu vinh vién). Céc
chimg khoan no do cong ty phat hanh dudi rit nhiéu hinh thirc nhu:

e Trai phiéu theo loat dao han: 1a trai phiéu cong ty duge thu xép sao cho c6 nhidu thoi diém
d40 han khac nhau duoc an dinh r6.

e Trai phiéu c6 uy thac thé chip: Dé ngudi gitr trai phiéu cam thay an toan, cac cong ty chu
quan s& thé chap chimg khoan, trai phiéu trung han, trai phiéu dai han, hay bat ctr cam két
ng nao khac ma cong ty sé hiru. Mot trai phiéu co thé chip cong nhan ngudi giit trai phiéu
c6 quyén ddi véi cac tai san duoc thé chip. Trong thuc té, viée tich thu va ban tai san thé
chép it xay ra. Du vdy, quyén giir tai san thé chip rat quan trong, boi vi n6 dem lai cho
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ngudi giit trai phiéu mot vi thé chic chin so v6i cac chii ng khac khi xac dinh cac thoi han
tai to chuc hoat dong tai chinh.

e Trai phiéu dudi dang no: 1a cac ching khoan no khong duoc bao dam boi mot tai san thé
chép cu thé. Nhung diéu d6 khong c6 nghia 12 ngudi gitr trai phiéu nay khong c6 quyén ddi
v6i tai san clia nha phat hanh hay thu nhap cta ho. Nhiing nguoi giir tréi phiéu dudi dang
ng cd quyén cua chit no ddi véi tat ca nhitng tai san ctia nha phat hanh khong duoc thé
chap.

e Trai phiéu duoc bao dam: Trai phiéu duoc bao dam la cac cam két no duoc bao dam boi
mot cong ty khac. Kha nang an toan cua mot trai phiéu dugc bdo dam phu thudc vao kha
nang tai chinh cla cong ty dung ra bao ddm ciing nhu kha nang tai chinh cua nha phat
hanh.

e Trai phiéu chuyén dbi: Trai phiéu chuyén ddi co thé cho phép cac trai chi quyén duoc
chuyén dbi trai phiéu cua ho thanh ¢ phiéu thuong. Ty 1& ¢6 phiéu thudng ma ho cé thé
d6i dugc voi trai phiéu goi 1a ty 1& chuyén dbi. Trai phiéu co thé chuyén ddi vao mot ngay
nhét dinh trong tuong lai va thuong c6 mot didu khoan vé ty 1é chuyén doi dugc ban hanh
khi trai phiéu gan ngay dén han.

Hau hét céc trai phiéu cong ty c6 mot diéu khoan 1énh “goi” cho phép nha phat hanh quyén chon
mua lai toan by hay mot phan trai phiéu trudc ngay dao han da an dinh. Mot s trai phiéu méi néu
rd nha phat hanh phai thu hoi theo dinh ky mot so trai phiéu da xac dinh trudce.

Céc nha phat hanh thuong mudn co quyén nay vi ho nhan thiy ring, vio mot thoi diém nao d6
trong tuong lai, mic 1ai suat chung cua thi trudng cé thé xudng thap hon 1ai suat cia trai phi¢u
cong ty dén murc can thyuc hién thu hoi trai phiéu va thay thé bang mot trai phiéu khac co 1ai suat
thap hon.

Céc trai phiéu phat hanh duoc quyén chuyén nhuong mot cach dé dang. Vi vy, khi quyét dinh dau
tu vao trai phiéu cong ty, ngoai viéc phai chu ¥ t6i ngudi phat hanh, hinh thtc phat hanh, tinh cach
dao han, ty 1€ lgi nhuén... nha dau tu can than trong voi cac an dinh, tri gia chuyén ddi, diéu khoan
thu hoi... dé hiéu that rd nhimng rui ro bao ham trong do.

Phan Tich - Dw Bao Gia Co Phieu
Nha dau tu can phai ndm viing nhitng van dé ban chit nhat ctia phén tich va du bao gia ¢ phiéu...

Nha dau tu can phai nam virng nhitng van dé ban chat nhat cua phéan tich va du bao gié cd phiéu, va
do d6 phai xem xét toan dién, tong the cac ndi dung chinh yeu sau:

1. Tién hanh phan tich CP trén thi truong voi muc tiéu la dua ra du bao vé gia CP va xu
hudng gia CP trong tuong lai, tim kha nang sinh 161 cao. D6 1a mdt trong nhitng ndi dung
quan trong - xac dinh giai doan nao cua chu ky CP ting trudng - giup nha dau tu cén nhic
dé di @én quyét dinh dau tu CK c6 hiéu qua nhat.

2. Pau tu vao CP, véi tinh chét sinh loi va rii ro cao, nha dau tu thudng sir dung mot lugng
tién kha 16n hodc cuc 16n dé kinh doanh CK, do d6, ho rit quan tam viéc du bao dién bién
gia CP. Néu du doan gia ca dién bién dtng, s€ mang lai thanh cong 16n; va ngugc lai, s€
thua thiét, tham chi c6 khi din dén pha san. Chinh vi vay, phan tich CP da tr& thanh mot
nganh kinh doanh 16n va c6 xu hudng ngay cang phat trién - theo doi hoi ngay cang cao
ctia nha dau tu - vi thi trudng ngay cang phat trién da dang va phirc tap hon.

3. Muén phan tich CP dé du bao tot vé dién bién gid ca CP, nha du tu can phai xem xét,
nghién clru va tim ra cau tra 101 thoa dang cac van de cu thé:

a. Cac CP nao s€ 1én gia - vi sao?
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b. Céc CP d6 1én gid bao nhiéu - do dau?

c. Trong thoi gian bao lau, thi cac CP d6 dat muc tang nhu vay - vi dau? Phai phan
tich va tim ra mot wu thé canh tranh nhit dinh so voi cac ddi thu khac nhu: doc
quyén vé cong nghé, phat minh sang ché, chiém linh thi trudng hodc phwong phap
quan ly khoa hoc, chét ch€, nang cao hi€u qua kinh doanh v.v...

4. Trong giai doan thir nghiém nay, hau hét chi c6 sy tham gia cia cac nha dau tu ca nhan, sau
43 phién giao dich, gia lién tuc ting qua cao, vuogt xa gia tri thuc cia CP (c6 loai CP gia thi
truong hon 3 1an so ménh gia CP) - véi tac dong ciia quan hé cung - cau thi truong va tim
1y nha dau tu - xu huéng gia con tiép tuc ting va gia ting, giam xen k&, dan dén rui ro va
lgi nhuan xen kg, thuc sy cudc choi "dd, den", nguoi dugc ké mét trong kinh doanh CK.
Hay céanh giac voi thi truong!

5. Van d& quan trong 1a phai x4c dinh va lya chon CP ting trudng - nghia 1a c6 phiéu d6 c6
thé tiép tuc ting trudng trong twong lai, theo cac tiéu chi sau:

a. DPua ra cac san phém modi hoac dich vu mdi, doc dao, co surc thu hat trén thi
treong, c6 kha nang chiém linh thi truong, dat toc do tang trudng trong thoi gian
dai;

b. C6 chu ky doanh thu 6n dinh, ting mét cach lién tuc déu dan;

c. O trong giai doan cua chu ky ting truong dé c6 loi nhuan cao trong mot thoi gian
dai;

d. O vi thé din du trong nganh hoat dong va c6 chién luoc phat trién thich hop, dy
doan diung xu hudng phat trién trong twong lai;

e. Co6 loi nhuén trén von cao hon 15%, sit dung mét phan lgi nhuén con lai sau khi da
chi tra cd tirc dé tang von chu sé cta cac co dong - tai dau tu phat trién;

f. C6 s6 loi it, hodc it nhét 1a ¢ ty s6 no/vdn cb dinh khoang< 20% nguén von dai
han, s€ gap khoé khan tai chinh trong qua trinh tang trudng.

6. Can clr vao céc tiéu chi trén, can phan tich ky nhimg loai ¢6 phiéu dang luu hanh - tinh
hoan thién chua di. Mdi loai ¢ phiéu: Sam, Ree, Hap- mang sic thai riéng, timg tiéu chi
"dam, nhat" khac nhau - ndi 1én la: cong nghé, san pham, thi truong, tai dau tu, loi tuc, ty
s6 ng va cac to chirc quan ly.vv..., dac biét 1a chién luoc phat trién trong tuong lai.

Canh giac véi thi trudng, vi thi trudong van hoat dong chi voi 4 loai CP giao dich, dau tu
gan lién voi dau co, gia tiép tuc bién dong. Can tim ra cac gidi han khac nhau ciia cac loai
c¢b phiéu d6 - xac dinh mirc do tin nhiém va sinh 151 dé c¢6 chién lugc dau tu cu thé dbi véi
ting loai c¢6 phiéu, bao dam loi nhuan va thu nhap hop 1y 1a van dé kho khan va giai quyét
dang dén cta cac nha dau tu, tranh rui ro thua thiét.

7. Trong thuc té kinh doanh CK, viéc du bao bién dong gia va xu hudng gia ngin han c6

nhiéu thanh céng hon va chinh xac hon du bao xu hudéng dai han, vi tinh nhay cam va phirc
tap cua thi truong chirng khoan. Do d6, phai du doan va xir Iy cac van dé sau:

a. Trong dai han, dau tu CP sé& mang lai 1gi tirc vuot xa cac loai dau tu khac, yéu tb
quyét dinh nhat va duy nhat dén gia CP la lgi nhuan va chat lugng CP la quan
trong nhat;

b. Trong ngin han, dau tu CP c6 thé anh huong dén tinh hinh tai chinh ctia nha dau
tu;

c. Loinhuan va rti ro luén ty 1€ véi nhau, lgi nhuén cao thi rdi ro cang 1on;
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d. Murc do bién dong ciia CP 16n hon nhiéu so véi trai phiéu, 13i sudt ting s& anh
hudng dén gia trai phicu;
e. Danh muyc dau tu da dang sé it rii ro hon danh myc dau tu tip trung;

f. Lam phat 1a mbi de doa 16n nhat d6i voi cac khoan dau tu dai han. D6 1a nhiing
van d& kinh té - tai chinh va nguyén tic kinh doanh phtic tap, co tinh téng hop -
anh huong do nhiéu yéu t6 khac nhau ké ca trinh d6 hiéu biét ciia cac chuyén gia
phan tich CK ciing nhu nha dau tu.

8. Phan tich co ban CP nhim cung cép thong tin dé danh gia trién vong ting truong va loi
nhuén trén co s¢ dy bao twong lai cuia TCPH, cta nganh hoat dong, cua nén kinh t€ quoc
dan va trong twong lai ctia ca nén kinh té the gidi. N6 bao gom cac ndi dung:

a. DPanh gia moéi truong kinh doanh tuong lai;
b. Du bdo thu nhap tuwong lai cia TCPH;

c. Du bdo muc gla CP. Do d6, phan tich co ban la phu:ong phap tiép can dai han, con
¢6 nhiéu bién sb phai tinh dén va khong biét trudc chic chin duoc.

9. Phan tich ky thuat CP nham nghién ctru nhimng dién bién hay hanh vi thi truong - thong qua
vi€c nghién ctru cac mo hinh giao dich va cac hanh vi hién tai cda thi truong, von da phuc
tap - dé c6 thé biét duoc mot cach siu sic cac hanh vi cd thé x4y ra trong tuong lai cia thi
truong. Nhitng thong tin vé mot CP, hodc mot nganh, hoac mét thi trudng déu c6 thé duoc
cac nha dau tu nghién ciru, xem xét, va do d6, né phan nh vao trong gia, cd tirc, loi nhuan
va mo hinh giao dich.

Nha dau tu c¢6 thé dau tu vao mot TCPH khi phan tich co ban va phan tich k¥ thuét cing
dua ra két luan chung vé xu hudng bién dong cua gia va cia TTCK.

Phan Tich Théng Tin Tai Chinh

Hoat dong thi truong ching khoan ¢ Viét Nam trong thoi gian tdi s€ ngay cang s6i dong va thu hut
nhiéu nguédi tham gia, tir nhitng nha dau tu chuy&n nghiép cho dén nguoi dan binh thuong. Lam thé
nao dé phan tich cac thong tin tai chinh c¢6 dugc dé dua ra nhitng quyét dinh mua ban ching khoan
dung dan 1a van dé dang duoc nhiéu ngudi quan tim. TSKTSG xin gi6i thi¢u loat bai "Phan tich
thong tin tai chinh" véi muc dich gigi thiéu nhing hoat dong va quy ludt can ban cuda thi trudng tai
chinh.

Bai 1: Thj trwéng chirng khoan - nhiéu tir méi.

Poc bat ky mdt ban tin nao vé hoat dong cua thi truong chiig khoan, nguoi dau tu binh thudng
muon mua ban it c6 phiéu kiém 161 rat de ling ting trudc nhitng tir chuyén mén ma nguodi dua tin
c6 the vi thay qua quen thugc nén khong giai thich.

Vi du khi dua tin vé viéc cip phép cho Cong ty Ching khoan Thing Long, tic gia viét: "Cong ty
Thing Long c6 vbn diéu 1é 9 ty dong, hoat dong véi ba chirc ning méi gidi, tw van dau tu ching
khodn va quan 1y danh muc dau tu. Trong lwong lai, Thing Long du dinh xin thém chirc niang luu
ky va dang ky chig khoan".

"MObi gi6i va tu vin dau tu" thi da rd nhung "quan Iy danh muc dau tu" 1a gi ?

Mot khach hang, thuong 1a khach hang loai 16n, khong chi mua ban chirng khoan ciia mot cong ty.
Ho c6 thé mua ban rat nhiéu loai cd phi€u, trai phi€u ctua du loai cong ty véi muc dich dan deu
dong vbn dé giam thiéu rui ro - goi 1a danh muc dau tu. Thé nhung du khach hang 1a c4 nhan hay
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cong ty cling dau c6 chuyén moén nhiéu dé theo doi, lic mua lic ban nham lam lgi nhi€u nhéat cho
danh muc dau tu cua minh. Tir d6 méi c6 dich vu quan Iy danh muc dau tu.

Trong mét tin khac, ngudi viét cho biét thém mot chirc ning khac clia cong ty ching khoén 1a "tyr
doanh". Ngudi doc c6 thé thic mic, tu doanh 1a gi, khong 1& thanh 1ap cong ty ra ma khong kinh
doanh hay sao ma phai c6 thém churc nang ty doanh. Pay la khai ni¢m chi viéc cac cong ty ching
khoan mua va ban ching khoan cho chinh minh.

Thé con hai loai dich vu ma Thing Long sap lam 1a "luu ky va dang ky chimg khoan" 1a gi ? Dé dé
nhd, co thé "dién dich" tir luu ky thanh dang ky luu gitt, tac 13 dich vu luu giit, bao quan ching
khoan gitm cho khach hang, ké ca viéc giup khach hang thuc hién cac quyén cta ho dbi véi chimg
khoan. Tuy nhién, ddn dan ngudi mua sé khong can to trai phiéu hay ¢ phiéu cu thé nita ma chi
can ghi v s6 sach - tir chinh thirc goi 1a but toan ghi s6. Dich vu ghi nhan quyén s hitu ciia khach
hang, ké ca cac quyén va nghia vu lién quan bing mot hé thong thong tin luu giit trong cac tai
khoan luu ky chirng khoan chinh 1a dich vy dang ky chu’ng khoan. M6t ban tin khac viét, "Cac cong
ty REE va Sacom s& cong b ban cdo bach trong vong tuan toi".

Bén c4o bach 1a mot dang thong tin ctia noi phat hanh ching khoén, ngoai nhitng phan nhu tén, dia
chi, qua trinh hinh thanh va phat trién cua t6 chic phat hanh, con c6 nhimg phin nhu co céu to
chtic bd may quan 1y, phan tich hoat dong tai chinh, két qua hoat dong kinh doanh trong hai nim
lién tuc gﬁn nhéat. N6 con phai néu dugc cac khoan ng, cac khoan thué va muc dich st dung sb tién
thu duoc tir dot phat hanh. Ban nay phai duoc viét lam sao dé gitip cong ching danh gia va quyét
dinh mua hay khong. Néu thong tin sai 1éch hay che gifiu su that, ngudi mua bi thié€t hai thi noi phat
hanh phai dén bu.

DPac biét, ban cdo bach phai c6 dong chit, dai y néi Uy ban Chiing khodn Nha nudc cho phat hanh
khong c6 nghia 1a Uy ban bao dam gia tri ciia chiing khoan phat hanh. Ngoai ra n6é con phai thong
bao vé tat ca moi loai rui ro c6 kha niang lam giam gia chimg khoan.

Can phan biét "ban cao bach" véi "ban can doi ké toan nam" va "ban bao céo két qua hoat dong
kinh doanh nam".

Bén can ddi ké toan hay con goi 1a ban can dbi tai chinh 1a buc tranh tinh trang tai san va cac khoan
ng va von cb déng ciia cong ty vao mot thoi diém nhat dinh, thudng 14 ngay cudi nim. Nguoc lai,
ban bao céo két qua hoat dong kinh doanh hay con goi 12 ban bao cao 10i 16 cho biét két qua cua
cac hoat dong trong khoang mot thoi gian thudng 1a mot nam.

Thém mot ban tin noéi cong ty XYZ nao d6 phat hanh trai phiéu chuyén doi. Pay 14 loai trai phiéu
sau nay co the chuyen thanh ¢ phiéu thuong cua cung cong ty phat hanh. Khi gidi thi¢u mdt cong
ty chao béan co phleu lan dau ra cong ching, ngu:orl viét thuong noi viéc ndy sé& tao tinh thanh khoan
cho ¢6 déng. Nam c6 phiéu cia mot cong ty cd phan hoa nhung khong biét ban cho ai vi chua co
thi truong chimg khoan - nhur vay 1a thiéu tinh thanh khoan. Con nguoc lai, kha ning chuyén doi tai
san, o day la chung khoan, thanh tién mat mot cach dé dang, goi la co tinh thanh khoan cao.

Cudi cting, xin phan biét ménh gia c6 phiéu loai c6 niém yét tai trung tdm giao dich, theo quy dinh
phai 12 10.000 dong. Cac cong ty cd phan hoa lai thudng phat hanh c6 phiéu theo ménh gia 100.000
dong. Trai phiéu thi c6 ménh gia co dan hon nhung t6i thiéu 1a 100.000 dong hodc boi s ciia
100.000 déng, chir khong dugc 1é. Khi dem ra mua ban, co phiéu va trai phiéu c6 gia khac, goi la
gia thi truong.

Bai 2: Tang giam, lai suat

Véi cac trang bao tai chinh, tin ting, giam 13i suat lu6n ludn 14 tin quan trong nhat. Mdi khi ngan
hang trung uong tuyén b ting hay giam lai suat, cic bao chuyén vé kinh té déu dua thanh tin trang

nhét, kém theo nhiéu bai phan tich tic dong ciia n6 vdi thi truong. Chang han khi dwa tin ngan hang
trung wong tang 1ai suat, cac ban tin s€ dua ti€p tin gia trai phicu giam.
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Gia thir méi hém qua ban mua 100 dong trai phiéu nha nude véi 13i suit c¢b dinh 13 11% mdi nam,
co nghTa ban trong chd sang ndm ban s€ co6 trong tay 11 d6ng tién 14i. Thé nhung h6m nay sau khi
1i suét chung tang, co ngh1a ngay nay sang nim, dé c6 11 dong, bay glo ban chi can bo ra it hon
100 ddng dé mua trai phiéu. Vi vay, néu co thi truong mua ban trai phiéu nha nudc, gia trai phiéu
ban md&i mua hdm qua sé giam.

Thé nhung trong thyc té néu nhiéu chuyén gia kinh t& du bao ngan hang trung wong sé tang lai suat
trong thoi gian t6i, cac bao dua tin va gia trai phiéu it s& sut trudc khi c6 quyét dinh ting 13i suat
that su. Lai suét ting ciing rat c6 thé dan dén thay doi ty gia hdi doai. Pdng tién co 14i suit ting sirc
manh 1én so véi cac ngoai té khac. Gia du Anh ting l3i sudt ddng bang Anh, nhitng nha dau tu c6
thé nghi dén chuyén dau tu vao dy bang cach gui tién vao ngan hang dé huong 13i sudt cao hay
mua trai phiéu dang giam gia. Ho phai d6i tir tién minh sang ddng bang Anh dé dau tu nén rat c6
kha ning dong bang Anh 1én gia. Vi vy mdi ¢ chuyén nudc nay hay nudc kia ting 13i suat dé
ngan chn sy sut gia cua dong tién nudc minh.

Lai suat ting ciing co nghia chi phi vay von dau tu san xut s& cao hon, loi nhudn cong ty s& giam
vi vy cac nha san xuat phai tinh toan lai, khong con min ma chuyén vay von lam an. Vi thé méi c6
tin ngan hang trung wong mot nudc ting 13i suat dé giam bot da phat trién qué néng cua nén kinh
té.

Gia thir ban vay tién ngan hang dé mua nha tra 13i theo thang ma 13i sudt thuong tha noi theo thoi
ky. Nay lii suat ting, co nghia khoan tién phai tra cho ngan hang hang thang bong tang 1én, thu
nhdp danh cho chi tiéu sé¢ giam. Kém véi chuyen vay tién dé chi tiéu hay mua sdm bang thé tin
dung déu phai tra 13i cao hon, 1di suit ting nhu thé ham ¥ chi tiéu toan xa hoi s& giam. Nguoc lai,
giam 13i suat ciing 1a bién phap nang sirc mua ciia xa hoi.

Trong tai chinh, c6 khai niém gi4 tri co hoi ctia dong tién. Chang han ban c6 thé giri tién vao ngan
hang hudng 13i suat 10%/nam va hoan toan yén tim sang nim 100 dong giri hom nay duong nhién
thanh 110 déng. Néu quyét dinh dung 100 dong nay du tu vao chuyén khéc, co nghia 1a ban bo di
gia tri co hoi ma no co san. Vi vay, néu mua trai phiéu, ) phiéu hay truc tiép san xuét, ban déu
nghi dén mot gid tri ting thém cho dong tién cao hon gié tri co hoi clia né - trong truong hop nay 1a
10%/nam.

Vi thé, tang 13i sut tirc 13 ting mirc loi nhuadn ma nha dau tu hay nguoi tiét kiém don thuan nghi ho
phai hudng tir khoan tién dau tu ctia minh.

Dt co ché hoat dong phirc tap hon, 13i sudt ting s& rat co kha nang lam giam gia cac loai c¢6 phiéu
trén thi truong.

Nguoi mua cb phiéu ciia cong ty méi niém yét thudng trong chd cb tic thap thoi. Nhung dbi lai, ho
mong gia c¢6 phiéu sé ting trén thi truong chimg khoan. Gia thir mot ngudi mua ¢ phiéu co b tirc
chimg 4% va gia tri ¢ phiéu ting chimg 10% sau mot nam. Cong lai, nguoi d6 s& huong chimg
14% trén sb tién bo ra dau tw mua ¢ phiéu - cao hon 13i suit gia dinh 10% ndi & trén. Tuy nhién,
khi 13i sudt ting kéo theo 1di sut trai phiéu ting chac chian nguoi ta s& trong doi loi nhuan ¢ duoc
tir viéc mua co phiéu s& phai cao hon mirc 14% d& bui vao nhiing rai ro ciia ¢6 phiéu so voi trai
phiéu. Trudc mit gia c6 phiéu phai giam dé nang mirc loi nhuan nay.

Viéc ting giam 13i sudt c6 nhiéu tic hi dong truc tiép dén thi trudng nhu thé cho nén cac ban tin tai
chinh khi dwa tin vé 1i suat hay y kién mot chuyén gia vé 1ai suat thuong dua ra nhitng mdi lién két
d6i v6i ho thi nhu chuyén 2 cong 2 1a 4 nhung v6i chiing ta rat xa nhau va rat kho hiéu. Tuwong tu,
khi néi dén nhing giai phap dé giai quyét mot van dé cu thé nao d6 ciia nén kinh té, ho thuong dua
ra nhirg khuyén cdo lién quan dén 13i suét ciing kho hiéu khong kém. Nhimng liét ké chua day du &
trén hy vong s& gitip ngudi doc tao duoc mdi lién két d& dang hon.

61



S8 Tay Chlrng Khoan

Bai 3: Chuyén gi xay ra sau gi® G.

Néu nhu trude ddy, moi ngudi quan tdm bao gid thi Viét Nam c6 thi truong chimg khoan thi bay
gi0, sau khi da dinh ngay chinh thtrc hoat dong ctia Trung tdm Giao dich chung khodn TP. HCM la
15-7, van d@ ndi 1én 1a thi truong chimg khoan Viét Nam hoat dong nhu thé nao. Nguoi dan binh
thuong c6 it tién danh dym mudén tham gia thi truong ciing mudn biét 1am sao mua ban chiing
khoan.

Khac véi suy nghi ctia kha nhiéu nguoi, thé hién qua mot thim do gan day cua Uy ban Chu:ng
khoan Nha nude, khong c¢6 chuyén nguoi dau tu tryc tiép toi trung tm bo tién ra mua cd phiéu hay
khi cin dén ban lai. Tit ca moi giao dich déu phai qua cc cong ty ching khoan. Hién nay, dé co
nam cong ty nhu vay dugc cp phép hoat dong.

Trude tién, ngudi mudn choi chimg khoan phai mé tai khoan tai cac cong ty ching khoan. Cac
cong ty nay di thué ban giao dich tai trung tim. Mudn mua hay ban, ngudi ta lién hé véi cong ty
chimg khoan ciia minh (c6 thé truc tiép hay qua dién thoai, fax) dang ky yéu cau mua hay béan, khéi
luong giao dich.

O day nén luu y, khach hang c6 thé dit ra nhidu dang yéu cau d6i véi cong ty ching khoan. Ho ¢o
thé yéu ciu cong ty mua ban tily theo gia thi trudng hodc gidi han cho ho chi duoc mua hay ban
theo mot mirc gid nao d6. Nhimg k¥ thuat nay da dugc quy udc thanh nhiéu dang 1énh khac nhau
ma ngudi choi chimg khoan nén nam.

DPong thoi ciing can biét, mua ban trai phiéu thi don vi giao dich 1a timg 10 trai phiéu; con don vi
giao dich ddi v&i ¢6 phiéu va chimg chi quy dau tu 1a 100 (gia mdi c¢d phiéu 1a 10.000 dong).

Theo thong tin méi nhat ctia Uy ban Chimg khoan Nha nudc, Trung tim Giao dich chimg khoan tai
TPHCM s& hoat dong mdi tudn ba ngdy (tht hai, thi tw, thir sau) tir 8 gior sang dén 3 gid chidu. Gia
mo cta la gia thuc hién luc 9 gid; gia dong cura 1a gia thyc hién luc 14 gid. Trung tam ap dung ca
hai hinh thurc giao dich: khop Iénh va théa thuan.

Gia thu ban yeu cau cong ty chung khoan mua cho ban 1.000 c6 phiéu cua cong ty XYZ, con éng
hang x6m yéu cu ban 1.000 ¢ phiéu cua cong ty nay. Cac Iénh nay s¢ dugc cong ty chuyen Vao
trung tam. Hang chuc, hang trim 1énh nhu thé s& dugc trung tim nhan va tich tu trong ba tleng moi
ngay (8g - 9g, 10g -11g, 13g - 14g) va dua vao d6 trung tdm s& cong bd gia khop 1énh ba lan vao
9g, llg va 14g theo mot sé nguyén tic dinh trudce; vi du dya vao mire gia c6 khdi luong giao dich
16n nhit. Dya vao gia nay, cac thanh vién s& tién hanh giao dich v&i nhau.

Trong vai tro tu doanh, cic cong ty chimg khoan con c6 thé lién tuc cho gia mua, gia ban, ai thoa
thuén duoc thi tien hanh giao dich.

M&i cong ty chimg khoan, nhu di dé cép ¢ sé nudce, vira c6 thé ty mua ban chimg khoan cho minh
(tw doanh) vira giao dich cho khach hang (méi gidi). & cac thi truong khac, cac chirc nang nay phai
tach bach nhau, nhat 13 chic ning tu van ching khoan. Nhan vién thudc cac bd phan trong cling
cong ty khong duoc trao d6i v6i nhau dé tranh tinh trang loi dung thong tin ciia khach hang (tu
van) ma 1am loi cho minh (ty doanh). Vin ban phap 1y ciia Uy ban Ching khoan chua thiy dé cap
dén chuyén nay.

Mot ban tin vé chimg khoan c¢6 thé ¢6 ciu: "Lénh mua cta XYZ, mot nha dau tu nude ngoai hom
qua da ty dong bi huy vi trung tdm da thuc hién hét khoi lugng chung khoan dugc phép ban cho
nguoi nudc ngoai".

Theo mot quyét dinh mdi nhat, ngudi nude ngoai mubén mua ban chimg khoan phai ding ky ma s6
ngudi du tu va hang phién, hé thdng giao dich s& kiém soat va cong bd khéi luong chimg khoan
ngudi nude ngoai duge phép mua. Sau d6 co ngudi nude ngoai nao mua bao nhiéu thi trir vao khdi
luong nay by nhiéu; con gia thir c6 nguodi ban thi s6 nay dugc cong thém vao khéi lwong dugce
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phép giao dich. Vi khép 1énh dién ra vao cudi thoi gian nhan 1énh nén néu khdi luong chimg khoan
dugc phép mua da hét thi 1énh mua cta nha du tu nudc ngoai d6 sé tu dong bi huy.

C6 thé thoi gian dau chua xay ra, nhung van c6 thé hinh dung mét tin trong d6 c6 noéi chuyén gia cd
phiéu ting qua mirc gidi han dao dong cho phép. Gia thir ¢ phiéu cia mot cong ty c6 gia dong cira
hém qua 1a 11.000 dong (gia nay goi 14 gia tham chiéu cho phién giao dich sau). Hom nay, gia bong
tang vot 1én 11.700 dong, vuot qua gia tdi da, thi khong dugc. Nguoi ta quy dinh gia toi da ciia co
phiéu bang gia tham chiéu cong v6i 5%. Sut qua 5% ciing khong duoc. DAi voi trai phiéu, bién do
dao dong 1a trén dudi 1,5% gia tham chiéu. Vi vdy, ching khoan méi duoc niém yét trong ngay
giao dich dau tién c6 thé tang, syt nhiéu vi khong bi giéi han bién d6 dao dong gia.

Vi mirc 100 dong 1a don vi tién t& nhé nhat & nudc ta, &p dung bién dd 5% thi s& co 11 mirc gid. Vi
du gid mot ¢ phiéu hom trude 1a 12.000 dong. Gia toi da hom nay chi duge 1én téi 12.500 ddng va
gia tbi thiéu 1a 11.500 dong.

C6 18 sau ngay khai truong trung tdm, cac béo s& bat dau dang tai thong tin giao dich ciia ngay hom
trude. Hinh thirc trinh bay tuy tirng bdo nhung cé thé xem mdt cach trinh bay tai thi trudng ching
khoan Thai Lan dé tham khao. (xem bang).

C6 thé doc dong nay nhu sau: Cong ty Chiangmai Frozen c6 ky hiéu trén thi truong chimg khoan la
CM, ménh gia cb phiéu 13 10 baht, gia hém trudc 1a 31,25 baht, gia mé ctra 1a 31 baht, gia cao nhat
1a 31 baht, gia thip nhat 1a 30,75. baht, gia dong ctra Ia 30,75 baht.

Gia chao ban 1a 31,25 baht, gid mua la 30,5 baht, gi4 dong cira hom nay so v6i hdm qua sut mat 6,5
baht. Phién giao dich nay khéi luong mua ban 1a 1.100 c¢6 phiéu. Gia giao dich binh quan 1 30,89
baht.

Cong ty nay c6 tong s6 cd phiéu niém yét trén thi trudng 13 21 triéu co phiéu, tong von 1a 645 tridu
baht. Hién nay chi so EPS (ty suat gia trén loi tc) 1a 7,07.

Cac Hé Sé Tai Chinh
Trén thuc té nguoi ta thudng st dung mot sb hé sb sau dé danh gia hiéu qua sinh lgi ctia doanh
nghiép:

e hé s tong loi nhuan;

e hé s6 loi nhuén hoat dong;

e hé sb lgi nhuan rong;

e hésdthu nhép trén von ¢ phén;

e ¢ s6 thu nhép trén dau tu.

Hé s téng loi nhuén cho biét mtc do hiéu qua khi str dung cac yéu t6 dau vao (vt tu, lao dong)
trong mdt quy trinh san xuat cia doanh nghiép.

Hé s6 tong loi nhudn= (Doanh s6-Tri gic hang dd ban tinh theo gid mua) / Doanh sé bdn

Trong thyc té& khi mubn xem cac chi phi nay c6 cao qua hay khong 1a dem so sanh hé sb tong s loi
nhudn cua mot cong ty voi hé sb cua cc cong ty cing nganh, néu hé sb tong loi nhudn cua cac
cong ty ddi thii canh tranh cao hon, thi cong ty can c6 giai phap tot hon trong viéc kiém soat cac chi
phi dau vao.

H¢ sb loi nhuan hoat dong cho biét viéc str dung hop 1y céc yéu tb trong qua trinh san xut kinh
doanh d¢ tao ra lgi nhuédn cho doanh nghiép.

Mikc 1di hoat dong = Thu nhdp truée thué va lai ( EBIT)/doanh thu
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Hé sb nay la thudc do don gian nham xéac dinh don b?iy hoat dong ma mot cong ty dat dugc trong
viéc thuc hién hoat dong kinh doanh ctia minh. H¢ s6 bién loi nhuan hoat dong cho biét mot déng
vbn bo ra co thé thu vé bao nhiéu thu nhap trude thué. Hé sb loi nhuan hoat dong cao c6 nghia la
quan 1y chi phi c6 hi¢u qua hay c6 nghia la doanh thu tdng nhanh hon chi phi hoat dong.

Hé s6 loi nhudn rong phan anh khoan thu nhép rong (thu nhédp sau thué) ctia mot cong ty so voi
doanh thu cua n6.

Hé 56 loi nhudn rong = Loi nhudn rong/Doanh thu.

Trén thyc té mirc lgi nhuin rong gitta cac nganh la khac nhau, con trong ban thdn mdt nganh thi
cong ty nao quan ly va st dung cac yéu td6 dau vao (von, nhan lyc..) tot hon thi s€ c6 hé so lgi
nhuan rong cao hon.

Heé sb thu nhap trén von c¢d phan (ROE) phan anh mtc thu nhap rong trén von cd phan ciia c¢b dong.
ROE= Loi nhudn rong/Von cé dong hay gid tri tai san rong hiru hinh.

Hé s6 nay thuong dugc cac nha dau tu phan tich dé so sanh véi cac c6 phiéu khac nhau trén thi
truong. Thong thuong, hé s thu nhap trén von c¢d phan cang cao thi cac ¢ phiéu cang hap dan, vi
hé s6 nay cho thay cach danh gia kha ning sinh 10i va cac ty suat lgi nhuan ciia cong ty khi dem so
sanh v6i hé s6 thu nhap trén vén ¢ phan cua cac cong ty khéc.

Hé sb thu nhap trén dau tu (ROI) duoc st dung dé xac dinh mirc d6 anh huong cia bién loi nhudn
so v6i doanh thu va tong tai san.

ROI= (Thu nhdp rong/Doanh sé ban) * (Doanh sé ban/Tong tai san).

Muc dich cua viéc st dung hé s6 ROI 1a dé so sanh céach thurc tao loi nhuan cua mot cong ty va
cach thirc cong ty st dung tai san dé tao doanh thu. Néu tai sdn duogc st dung c6 hi€u qua, thi thu
nhép va thu nhép trén dau tu s€ cao.

He¢ s6 gia trén thu nhap (P/E) 1a mot trong nhiing chi s6 phan tich quan trong trong quyét dinh dau
tu chimg khoan ciia nha dau tw. Thu nhap tir ¢6 phiéu s& c6 anh hudng quyét dinh dén gia thi
truong cia co phiéu d6. Hé sd P/E do ludng mbi quan hé giita gia thi trudng (Market Price - PM)
va thu nhap ctia mdi ¢6 phiéu (Earning Per Share - EPS) va duoc tinh nhu sau:

P/E = PM /EPS——

Trong d6 gia thi trudng PM cua c¢b phiéu 13 gia ma tai d6 c¢d phiéu dang duoc mua ban & thoi diém
hién tai; thu nhap cta mdi c6 phiéu EPS 1a phan loi nhuan rong sau thué ma cong ty chia cho cac co
df)ng thu(‘)rng trong nam tai chinh gan nhat. P/E cho thdy gia cb phiéu hién tai cao hon thu nhép tur
cb phiéu d6 bao nhiéu lan, hay nha dau tu phai tra gla cho mot dong thu nhép bao nhiéu. P/E dugc
tinh cho ting c¢d phiéu mot va tinh trung binh cho tit ca cac c6 phiéu va hé s nay thuong duoc
cong bd trén bao chi.

Néu hé s6 P/E cao thi didu d6 c6 nghia 1a ngudi dau tu du kién tde d6 ting co tic cao trong tuong
lai; c6 phiéu co rui ro thap nén ngudi dau tu thoa man véi ty suat von hoa thi trudng thap; du doan
cong ty co toc do ting truong trung binh va s& tra ¢d tirc cao. Hé s6 P/E rit co ich cho viéc dinh gia
cé phiéu Gia sir nguoi dau tu c6 c6 phiéu XYZ khong duoc giao dich s6i dong trén thi truong, vy
c¢d phiéu d6 c6 gla bao nhiéu 1a hop ly‘7 Chung ta chi can nhin vao hé s6 P/E duoc cong bd d01 voi
nhém cac loai c¢6 phiéu tuong tu v6i ¢6 phiéu XYZ, sau ¢6 nhan thu nhap cua cong ty véi hé s6 P/E
s& cho chiing ta gia cua loai ¢6 phiéu XYZ.

Quan Tri Rai Ro Trong Pau Tw Chirng Khoan
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Rui ro trong dau tu CK duge dinh nghia l1a sy dao dong cua loi nhudn mong doi, do vay dé dat
duoc ty 1€ loi nhuén cao trong dau tu chiing khoan, van dé dit ra la phai quan ly dugc muc rii ro
nay.

Rui ro 12 két qua khong mong doi vi né ludn di ciing véi nhitng khoan dau tu chimg khoan (CK).
Rui ro trong dau tu CK duge dinh nghia l1a sy dao dong cua loi nhudn mong doi, do vay dé dat
duogc ty 1€ loi nhuén cao trong dau tu chung khodan, van dé dat ra 1a phéi quan ly dugc mirc rui ro
nay.

Cac loai rui ro trong dau tw chirng khoan

Riii ro h¢ thong

Rui ro hé théng la ruai ro tac dong dén toan bo hodc hau hét cac CK. Su bép bénh cia moi trudng
kinh té n6i chung nhu sy sut giam GDP, bién dong i suat, toc d¢ lam phat thay ddi... 1a nhiing
minh chiing cho rui ro hé théng, nhiing bién ddi nay tac dong dén su dao dong gia ca cia cac CK
trén thi trudng.

Trong rii ro hé thdng trude hét phai ké dén rui ro thi truong. Rui ro thi trudng xuat hién do phan
{ing clia cac nha dau tu ddi v6i cac hién twong trén thi truong. Nhiing sy sut giam dau tién trén thi
truong 13 nguyén nhan gy so hai ddi véi cac nha dau tu va ho s& ¢d ging rat vén. Phan tng day
truyén nay 1am tiang s6 luong ban, gia ca CK sé& roi xudng thap so véi gia tri co so.

Rii ro 13i suat.

Gia ca CK thay ddi do 13i suét thi truong dao dong that thuong goi 1a rai ro 13i suat. Giira 13i suat
thi truong va gia cd CK c¢6 moi quan hé ty 1€ nghich. Khi 1ai suat thi truong tdng, nguoi dau tu cod
xu huéng ban CK dé 14y tién giri vao ngan hang dan dén gid CK giam va ngugc lai.

Ngoai hé qua truc tiép dbi voi gia CK, 13i sut con anh hudng gian tiép dén gia ¢ phiéu (CP)
thuong. Khi 1ai suat tang lam gia CP gidm vi cidc nha dau co vay mua ky quy s€ bi anh hudng.
Nhiéu cong ty kinh doanh CK hoat dong chu yéu bang von di vay thi voi mirc 1ai suat ting ciing
lam cho chi phi von tang.

Rui ro sirc mua

Mot yéu tb rii ro hé théng khac khéng kém phan quan trong 1a rii ro sirc mua. Rui ro strc mua la
tac dong cua lam phat toi cac khoan dau tu. Loi tic thuc té cia CK dem lai 1a két qua gitra loi trc
danh nghia sau khi khéu trir di lam phat. Nhu vay, khi ¢o6 tinh trang lam phat thi loi tic thuc thé
giam. Giai thich theo 1y thuyét hién tai hoa, mot dong loi tirc ctia hom nay thi trong twong lai khong
con gia tri mot dong do tac dong cua lam phat.

Riii ro khong hé thong

Rui ro khong hé théng la rai ro chi tac dong dén mot loai tai san hodc mot nhom tai san, nghia la
rii ro nay chi lién quan dén mét loai CK cu thé nao d6. Rui ro khong hé théng bao gdm rui ro kinh
doanh va rui ro tai chinh. Trong qua trinh kinh doanh, dinh mic thuc té khong dat dugc nhu theo
ké hoach goi 13 riii ro kinh doanh, ching han loi nhuan trong nam tai chinh thip hon mirc du kién.

Rui ro kinh doanh

Riii ro kinh doanh duoc cdu thanh boi yéu té bén ngoai va yéu t6 noi tai trong cong ty. Rui ro ndi
tai phat sinh trong qué trinh cong ty hoat dong. Rui ro bén ngoai bao gom nhiing tac dong nam
ngoai su kiém soat ciia cong ty lam anh huéng dén tinh trang hoai dong ctia cong ty nhu chi phi
tién vay, thué, chu ky kinh doanh...
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Rii ro tai chinh

Rui ro tai chinh ciing 1a mot loai rii ro khong hé thdng. R ro tai chinh lién quan dén don bay tai
chinh, hay néi cach khéc lién quan dén co ciu ng cua cong ty. Su xuét hién cac khoan ng trong ciu
tric von s& tao ra nghia vy tra no tra i cia cong ty. Cong ty phai thuc hién nghia vu tra no (gom
tra ng ngin hang va tra ng trai phiéu) trudc viéc thanh toan cb tirc cho c6 doéng. Piéu nay anh
hudng khong nho dén gia ca CP cong ty. Rui ro tai chinh c¢6 thé tranh duoc néu cong ty khong vay
no chut nao.

Xac dinh mdrc bu rui ro

Mot trong nhitng phuong phap dinh lwong rui ro va xac dinh doanh loi yéu cau 1a str dung mirc 13i
suat khong rui ro cong voi mirc bu cia ting loai i ro mot. Pau tién, ching ta xac dinh muc 1ai
suat khong i ro (thong thuong 13i suat tin phiéu Kho bac dugc coi 1a 1ai suat khong rii ro), sau do
xac dinh murc bu rii ro cho moi thi truéong. Tong so rui ro lién quan dén CK bao gom rui ro hé
thong va rti ro khong hé thong. Trong do, rui ro khong h¢ thong cé thé dugc loai trir thong qua viée
da dang ho4 dau tu, con i ro h¢ thong thi khong thé loai trir bang cach da dang hoa.

Quan ly rii ro

Viéc quan trong nhét trong quan tri rai ro 1a phai xdy dung dugc quy trinh quan 1y rii ro. Thong
thuong, quan 1y rdi ro dugc chia thanh 5 budc:

Buwée 1: Nhan dang rii ro

Pay la budc dau tién nham tim hiéu cin k& vé ban chét ctia rti ro. Cach don gian va truc tiép nhét
la liét ké tirng nhan to va cac bien co c6 thé gay ra rui ro.

Cach l1am 13 ban chat cua rui ro 1a:

e Thu nhét: Nhan dang nhiing tac nhan kinh té 6 thé gy ra rui ro, vi du yéu tb 1ai suat, lam
phat, ty gia hoi dodi, tang trudng kinh te...

e Thir hai: Tim hiéu xem chidu huéng c6 thé gdy ra rui ro, vi du viéc Ngan hang Trung wong
tang 1ai s€ suat tac dong dén gia cd CK nhu thé nao?

e Thu ba: Kiém tra lai xem biéu hién rui ro dang phan tich c6 phu thudc vao bién ¢d nao
khac hay khong, ching han cong ty c6 biéu hién rui ro trong trudng hop khong dugc tin
nhiém cua khach hang...

Buéc 2: Uéc tinh, dinh lwgng rii ro

Budc nay s€ do luong mirc do phan ung cua cong ty dbi vai cac ngudn gde rui ro da xac dinh &
trén. Cu thé, dung mdt phuong phap gia dinh néu c¢6 nhan t6 rui ro thi cong ty dugc gi va mat gi.
Buoc 3: Panh gia tac dong cua rii ro

Pé danh gia rii ro nguoi ta thuong lam bai toan chi phi va loi tirc. Poi khi, viéc quan 1y rii ro tiéu
ton nhi€u nguon lyc cua cong ty nhu tién bac va thoi gian, do d6 can phai can nhac xem li¢u viéc
quan 1y rai ro nhu vay c6 thuc sy dem lai 1gi ich 16n hon chi phi bo ra dé thyc hién n6 hay khong.
Budc 4: Panh gia nang lyc cia nguwoi thue hién chwong trinh bao hiém
rui ro

Dé quan ly rui ro ¢6 hai chién lugc:
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e Thi nhat: Dya vao mot to chiic tai chinh chuyén nghiép, thué ho thiét ké mot giai phap
quan Ly rui ro cu thé, thich hop voi chién lugce quan 1y cua cong ty.

e Thir hai: Ty cong ty ding ra thuc hién phong chong rii ro bang cach sir dung céc cong cu
CK phai sinh nhu chimg quyén, chimg khé, quyén chon, hop dong ky han, hop dong tuong
lai... ddng thoi xay dung mot doi ngii nhan vién ciia cong ty co kha ning 1ap va thyc hién
hang rao chdng rui ro. Van d& nay doi hoi nhan vién cong ty vira phai thiét ké dung lai vira
phai thyc hién tét chuong trinh phong chdng rii ro béi quan 1y rii ro can phai dugc theo
ddi thudng xuyén va diéu chinh kip thoi v6i sy bién doi cua thoi gian.

Budc S: Luwa chon cong cu va quan ly rui ro thich hgp

Pay 1a budc miu chdt cudi ciing trong viée xay dung chién luge quan 1y rui ro. Trong budc nay nha
quan 1y phai chon mot giai phap cu thé. Chang han, d6i véi céc cong cy trén thi truong héi doai,
nguorl ta co thé sir dung hop ddng tuwong lai, hgp déng quyén chon, swap... lém cdng cu phong
chéng rii ro, cong cu nay c6 wu diém 1a co tinh thanh khoan cao va ¢6 hidu qua vé gia. Tuy nhién,
cong cu nay khong linh dong, khong khic phuc dwoc rui ro ¢b hitu ma chi phi theo di lai kha tén
kém.

Tim Hiéu Chi Sé P/E

P/E 1& m6t chi s6 dugc cac nha dau tu sir dung rat pho bién trong phan tich tai chinh. T4t nhién ty 1¢
nay ciing c6 nhirng han ché nhat dinh (chung ta s& dé cép trong phan sau) nhung né ¢ wu diém la
dé tinh va d& hiéu. Néu ban mudn biét thi truong sin sang tra bao nhiéu cho mdi déla loi nhuan cua
mot cong ty, chiing ta hdy xem xét P/E.

P/E 1a mét ty 1¢ phan tram giita thi gia mot c6 phiéu va thu nhéap trén mot co phhiéu. Néu gia mot
c¢b phiéu cua IBM 1a 60 d6la va thu nhap cua mdi c¢d phiéu 1a 3 déla thi ty 18 P/E s& 1a 20 (60/3).
diéu nay co nghia 1a nha dau tu sin sang tra 20 dola cho mdi dola loi nhuan cua cong ty. Néu P/E
giam xudng con18 c6 nghia 1a nha dau tu chi tra 18 dola cho mdi dola loi nhuan.

P/E truyén théng- tirc 14 ty 1¢ P/E ma ban vén thdy hang ngay trén céc tap chi ching khoan- con goi
la P/E hién tai. B¢ tinh chi sO nay nguoi ta lay gia c¢o phicu chia cho 1gi tirc c6 phi€u cua 12 thang
gan nhat.

Bén canh d6 cac nha du tu con sir dung ty 18 P/E tuong lai bang cach 1ay gia c6 phiéu chia cho lgi
tirc co phiéu cua nam sau do Pho Wall udc tinh.

Chi s6 nao t6t hon? Ty 1& P/E truyén thong c6 wu diém 14 né phan anh tinh hinh thyc té ctia doanh
nghiép vi mau sé ( E) 1a con s thuc té da dugc kiém todn va bao cdo cho Uy ban chimg khoén va
héi doai. Tuy nhién, nhuoc diém cia no 13 lgi nhuan nay chic chan s& thay ddi trong twong lai. Do
d6, bang cach udc tinh lgi nhuan trong tuong lai, chi s6 P/E tuong lai dy doan ca mirc ting trudng
ctia doanh nghiép. Mic du con sb wdc tinh nay c6 thé khong chinh x4c, it nhit né ciing giup cac
nha dau tu c6 co s¢ dé tham khao ra quyét dinh dau tu.

Gia str ban c6 ¢o phiéu cua 2 cong ty hoat dong trong cting mot nganh - vi du Exxon va Texaco -
cling c6 ty 1¢ P/E 1a 20. Gia co phiéu ciia Exon 1a 60 dola va thu nhap 1a 3 dola trong khi gia cb
phiéu ctia Texaco 14 80 déla va thu nhap 1a 4 déla. Dudng nhu 2 quyét dinh dau tu nay 14 nhu nhau
néu ban khong xem xét t6i ty 18 P/E tuong lai.

Ph6 Wall wdc tinh thu nhap cta Exon s& tang toi 3,75 dola mét c6 phiéu (tic 25%) con cb phiéu
ctia Texaco chi ting téi 4,25 ddla( 6%). Trong truong hop d6 chi s6 P/E tuong lai ctia Exon giam
xudng con 16 trong khi d6 chi sé P/E tuong lai ciia Texaco 1a 18,8. Néu du doan nay 1a ding thi
hién nhién mua c6 phiéu ciia Exxon s& c¢6 lgi hon.
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Nhuoc diém 16n nhét cia ca 2 chi sé nay 1a doi khi cac cong ty che gidu thu nhap cua ho bang cach
cong bo 1ai nhiéu hon thuc té. Mot ke toan vién co6 thé dua ra nhiing con s6 khong va khai tang ty 1€
tang truong thu nhap [én mot vai diem

Mot thuc té nira 1a thu nhap uée tinh co thé thay ddi tuy theo tinh hinh phat trién cuia cong ty va tuy
theo mdi nha phan tich Phé Wall. Vi vy, mac du duoc cac nha dau tu st dung pho bién nhung ty 1¢
P/E cling chi 1a mot chi s0 dé tham khao ma thoi.

Panh Gia Ty Lé ROE
Lam thé nao nha dau tu danh gia duoc kha ning sinh lgi ciia ddng vén so hitu ¢ dong dé co thé

thiy duoc mot dong von tao kha niang bao nhiéu dong 101 va ty 1¢ sinh 15i ciia né dé quyét dinh dau
tu cong ty X nay ma khong dau tu vao cong ty Y khéc cé cung nganh nghé?

Chuing ta da tim hiéu chi s6 EPS, c6 lién quan mat thiét dén viéc xac dinh kha nang sinh 15 ciia
cong ty trén mot c¢6 phan ma nha dau tu mua vao. Chi sé nay chua phan anh mot cach chinh xac
kha nang sinh 10’1 tir toan bd von so hitu ¢6 dong ma von nay ngoai von gop cd dong dudi dang cd
phan con bao gém c6 thé 1a lgi nhuan dé lai cac quy phat trién kinh doanh, chénh léch phat hanh...
Phan anh kha chinh x4c cac kha ning d6 chinh 1a ROE (return on equity) tri gi4 biéu thi bang ty 1&
phan tram (%).

Tri gia ROE dugc tinh bang cach 1ay loi nhuan rong (net income) theo nién d6 ké toan (tir 1 thang 1
dén 31 thang 12) sau khi da tra c6 tirc cho ¢6 phan wu dai nhan ¢ tirc nhung trudce khi chi tra co
tic cho cd phan thudng chia cho toan b von sé hitu chu, tie tai san rong (xin xem bai chi s6 NAV
1a gi?) vao liic dau nién do ké toan.

Chi s6 nay 1a thuéc do chinh xac nhat dé ban danh gia mot dong vén cua cd dong bo ra va tich luy
duoc (co thé loi nhuén de lai) tao ra bao nhiéu dong 1oi. Tir d6 nha dau tu c6 co sé tham khao khi
quyét dinh mua cong ty X hay cong ty Y c6 cung nganh nghé véi nhau.

Ty 1€ ROE cang cao chung té cong ty st dung hleu qua dong vén cua c¢b dong, dleu nay co nghla
cong ty can ddi mot cach hai hoa glu’a ddng vbn co dong v6i dong von vay (vi néu vay nhiéu thi
phai tra 13i vay lam giam loi nhudn) dé khai thac loi thé canh tranh ctia minh trén thi trudng dé ting
doanh thu, ting lgi nhuén.

Ty 1& nay gitp cho nha dau tu danh gia cong ty & goc do nhur sau:

e Khi cong ty chi dat ty 1€ ROE tuong duong véi 1ai vay ngan hang (khoang 10%/nam) thi &
mirc do danh gia tuong d6i, ban hay xem lai kha ning sinh 10i cia cong ty nay vi néu cong
ty nao ciing chi sinh 161 ¢ muc nay thi s€ khong c6 cong ty nao di vay ngan hang vi loi
nhuan tir von vay chi dii dé tra i vay ngén hang. Tét nhién & ddy chi dat truong hop cong
ty chua vay ngan hang.

e Khi cong ty dat ty 16 ROE cao hon 1i vay ngan hang thi ban nén tim hiéu xem C(")ng ty da
vay ngan hang va khai thac hét loi thé canh tranh trén thi truong chua dé c6 thé danh gia
ong ty co tiém nang tang ty 1€ nay hay khong trong twong lai. Néu con mé rong duoc thi
phan thi can thém vbn, von nay c6 thé vay va cong ty van co thé co 10i sau khi tra 13i cho
khoang vén vay nay.

Tuy nhién, vay von ngoai viéc tra 1di con phai tra gdc cho nén anh hudng rat nhidu dén yéu
t6 thanh khoan cong ty, vi viy can ddi von vay va von ¢b dong ciing 14 bai toan quan 1y cua
cong ty.

e Ngoai ra, ty 1& nay ciing gitip cho nha dau tu danh gia cac cong ty trong ciing mot nganh
nghé dé ra quyét dinh Iya chon déu tu mot trong sd cac cong ty co ciing nganh nghé do,
phuong thirc Iya chon tit nhién van 14 ty 1& ROE cao, vi nhu di néi ¢ trén thi ROE cua
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cong ty cang cao thi co kha ning ting lgi thé canh tranh cang manh, khi d6 loi thé canh
tranh cda cac cong ty khac s bi giam xudng.

Phan Tich Chi Sé Yield Pé Pau Tw Chirng Khoan

Chi s6 Current Yield (Ty suét thu nhép trén thoi gid c6 phan) 12 mot cong cu gitip nha dau tu ti
quyét dinh cho minh nén chon dau tu vao doanh nghi¢p nao?...

Chi s Current Yield (Hay nguoi ta thuong goi Ia Yield) 1a gi? Pay 1a chi 50 dung dé phan anh moi
quan he giita cb tuc nha d4u tu nhan dugc tir cong ty véi gia co phiéu ma nha dau tu mua vao né la
ty 16 ¢d tirc ma c¢b dong nhan dugce trén gia chimg khoan ma ¢6 déng d6 mua vao.

Phén tich mbi quan hé giita ¢ tirc nha dau tu nhan duoc tir cong ty va gia nha dau tu mua cod
phiéu, chung ta thay c6 hai truong hop sau day

1. Trudng hop 1: Néu nha du tu mua chimg khoan xong rdi cho chimg khoan 1én gia dé
huéng chénh 16ch goi 14 13i von (capital gain) thi nha du tu s& khong quan tim gi nhiéu
dén Yield. Lic nay Yield khong co ¥ nghi gi thuc su quan trong v6i ho so véi cac chi sb
P/E, EPS nhu da dé cap trong bai trudc

Trong truong hop nay, cac nha dau tw da phéan tich mdi quan hé giita Yield va EPS. Néu
Yield thip, ép cao thi ho hy vong cong ty st dung phan loi nhuan dé tai dau tu ting loi
nhuan cho cac nam tiép theo giup P/E giam. Liic nay ho d& dang ban lai c6 phiéu v6i P/E
cao dé c6 13i vén

2. Truong hop 2: Néu nha déu tu mua chimg khoan dé dau tu 1au dai (nhu dé mua lam cua)
thi tit nhién ho s& quan tdm t&i viée thu lgi nhuan hang nam, hang quy. Lic nay chi c¢6 ¢b
ttrc ho thu duge. Khi d6 Yield 1a muc tiéu chinh dé ho quan tam.

Khi cong ty chia cb tirc cao co nghi 14 khong can str dung lgi nhuan dé lai c6 thé do: cong
ty str dung von vay cong ty chua c6 ké hoach mé rong san xuét hoic thi phén cong ty da
bao hoa. Khi d6 loi nhuan khong dwoc du doan ting nhiéu trong nam téi dong ngh1a P/E
khong giam nhiéu dan dén viéc cac nha dau tu khong hy vong sé ting gia co phiéu cua
minh trong tuong lai.

Thong thu(‘)rng loi nhuan thu dugc tir ¢6 tirc cong ty tra thap hon nhiéu so voi loi nhuén thu duoc tur
viéc ban ¢b phiéu. Vi du nhu cong ty Co dlen lanh (REE) tir ngdy cb phan hoa dén nay cb tirc nha
dau tu nhan duoc chi 1a 283% trén ménh gia cb phan (mot tram ngan ddng) trong khi d6 ting gia co
phiéu 12 1350% c6 nghia ting 4,7 1an. Do vay dbi voi cac nha dau tu ching khoan trén thi truong
thi diéu quan tim duy nhat cta ho chi 14 13i von c6 nghia trong Dai hoi ¢ 6 dong hang nam dé quyét
dinh chia ¢ tirc thi ho thuong bo phiéu khong chia ¢ tirc nhiéu.

N6i tom lai khi dau tu ban nén tim hiéu va dénh gia hét cc loai chi s6 phén tich dé c6 mot cai nhin
tong thé hon mdi quan hé cua cac chi s6 nay dé ra quyét dinh du tur cho chinh xéac. Ky sau chiing
t6i s& gitp ban di sau phan tich thém cac mdi quan hé giira tai san cong ty va tai san c6 dong dé ban
khong nham 14n gitra cai bé thé bén ngoai va cai ban chét tai san that bén trong cua cong ty.

Chi S6 NAV (Net Asset value) La Gi?

Chi s6 NAV ¢6 lién quan mat thiét dén viéc xac dinh gia tri tai san cong ty va tai san ¢ dong. Tir
d6 nha dau tu s& khong bi nham 13n giita cai bé thé bén ngoai va cai ban chat taii san that bén trong
cua cong ty.

Thong thuong ngudn vén cong ty cdu thanh chinh bai ngudn vén s hitu cta cd dong va ngudn von
vay. Cac ngudn von nay tao cho cong ty cac tai san nhu: may moc thiét bi, nha xudng... va cic tai
san luu dong khacphuc vu cho hoat dong kinh doanh hang ngay cua cong ty. Do d6 c6 lic cong ty
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c6 vén ¢ dong (hay g01 la Von diéu 18) thap nhu tai san thé hién ben ngoai lon thi chua chac d6 1a
tal san hinh thanh tir vn ¢ dong dong g6p ma ¢ thé mot phén tir vén vay. Ngudn Von sO hitu cua
cb dong duoc goi 1a Gia tri tai san thuan ctia cong ty, gid tri nay chinh 1a chinh 14 chi s NAV (Net
Asset Value).

Gia tri tai san thudn NAV bao gdm: Vén c¢6 dong (von diéu 1&) vén hinh thanh tir lgi nhudn dé lai.
Vén chénh léch do phat hanh ¢6 phiéu ra cong chung cao hon ménh gia (Share Premlum) 16 trong
hoat dong kinh doanh va cac quy du trit phat trién du phong.

Ngucn ta thuong su dung chi sb NAV/Share (gia tri thuan ctia mdi cd phleu phat hanh) dé danh gia
tr1 o phiéu trén so sach va gia co phleu mua vao chi s6 nay duoc tinh bang cach lay tong gia tri
vbn so hitu (tong tai san trir cho bat cr tai san vo hinh nao trir tat ca ng va ching khoan trai phiéu
6 quyén doi wu tién) chia cho tong s6 co phan phat hanh.

Chi sb nay gitp cho nha dau tur danh gia cong ty khi dau tu & mot sb khia canh nhu sau:

e Gia sir cong ty c6 phan ménh gia 1a 100.000 dong ma NAV 1a 120.000 chang han thi c6
nghia 1 cong ty da tich luy von dé san xuét co thé tir ngudn loi nhuan dé lai phat hanh
chénh léch... Nhu vy nha dau tu mua cd phan véi gia 120.000 dong thi ho vin mua dung
v6i gia tri that trén s6 sach cua no.

e Néu NAV la 120.000 dng nhung loi nhuan cong ty dat dugc cao thi nha dau tu ciing c6
thé mua c6 phiéu véi gia cao hon NAV dé mong lgi nhuan gia ting khi d6 s& c¢6 chia cb tirc
c6 tich luy va NAV s¢ tiép tuc ting nita trong thoi gian toi.

e Néu NAV la 120.000 ddng nhung cong ty van dang 156 c6 nghia s& tiép tuc giam NAV thi
ban c¢6 quyét mua véi 120.000 dong hay cao hon khong. Pay 1a quyét dinh khé khan va rai
ro nhat n6 phu thudc nhiéu vao viéc danh gia phén tich cta nha dau tu vé cong ty ¢ nhiéu
khia canh thong tin chinh x4c vé cong ty twong lai &é quyét dinh. & ddy chi c6 mot nguyén
tac don gian ma nha dau tu chép nhén dau tu d6 13 "loi nhuén cao thi rai ro cao".

N6i tom lai NAV 1a thude do bao thu nhat dé nha dau tu quyét dinh mua ¢ phiéu ciia cong ty theo
gia tri thyc cua cong ty. Trong thuc t€ di€u chi trong nhat van 1a van dé "lgi nhuén" luén dugc dat
1én hang dau vi d6 1a co so chinh dé danh gia kha nang sinh 161 cla viéc st dung dong von cua
cong ty.

Xac Pinh Gia Tri C6 Phiéu Bang Chiét Khau Dong C6 Tirc

Xac dinh gia tri noi tai c6 phiéu 1a mot van dé rat phirc tap va phai mat nhidu thoi gian nghién ciru
de co thé hiéu dung va ap dung mdt cach hi¢u qua trong dau tu.

Trong bai viét ndy tic gia mudn gidi thidu nhitng van d& cin ban ciia phuong phap xac dinh gia tri
noi tai (Intinsic value) co phiéu theo chiét khdu dong c6 tirc (Dividend Discount Model-DDM), mét
phuong phap phd bién trén thé gidi trong viée xac dinh gia tri ¢d phiéu. Trude tién ching ta s& thao
luan mot s6 khai niém co ban lién quan.

Lai va rui ro

beé toi da hoa gia co6 phicu, cac gidm doc tai chinh ciing nhu nha dau tu can hiéu va xac dinh dugc
hai yéu to co ban: 1ai (return) va rui ro (risk).

Lai ciia mot khoan dau tu trong mot khoang thoi gian duoc tinh boi tong sd tién dugc phan phdi
trong ky cong v6i cac khoan ting gia tri trong ky, tat ca chia cho gia tri dau tu dau ky. Vi du: Cong
ty Hoana mué6n xac dinh 1di cia c6 phiéu REE ma Cong ty mua 1 ndm trudc véi gia 38.000 dong
va gia hién tai 1a 82.000 dong. Trong ky, Cong ty nhan duoc cb tirc (sau thué) 1a 1.400 dong. Ty 18
131 d4u tu c6 phiéu REE trong nim 1 bao nhiéu?
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K =(1.400 d + (82.000 - 38.000))/38.000 = 119%

Riii ro 1a kha ning say ra viéc 13 tai chinh hay chinh théng hon 1a sy bién dong cta cac khoan 13i 15
gan lién voi mot tai san. Vi du, mot trai phiéu chinh phu 1 triéu dong, dam bao cho ngudi so hitu
n6 mot khoan 14i 80.000 dong sau 1 ndm ma coi nhu khong c6 rui ro, vi khéng c¢6 su bién dong cua
khoan 13i. Mot khoan dau tu c¢6 phiéu thuong 1 triéu dong, trong cing khoang thoi gian nhu trén ¢
thé kiém dugc khoan 13i bién dong tir 0 &én 200.000 dong, né rat rii ro, vi su bién dong 16n cua 1ai
cta ¢ phiéu. Mot khoan 1ai tir tai san g?m chéc chin hon, it ¢6 su bién dong hon va do vay rui ro it
hon.

Do ludong rui ro: DS 1€ch chuan (Standard deviation) 1a chi s6 thong ké pho bién dé chi mire i ro
cuia mot tai san; n6 do luong sy phan tdn xung quanh gia tri mong muon (expected value), gia tri 1i
cla tai san ma noé c6 kha nang xay ra 16n nhat.

Phwong phap dinh gia tai san vén theo lai va rai ro/The Capital
Asset Pricing Model (CAPM)

Co ban cua thuyét nay 1a mdi lién hé giita rii ro va 13i cho tit ca cac tai san. Phuong trinh co ban
cua CAPM la:

Ks = Rf + [bs x (Km-Rf)]
Trong do:
e Ks=Ty 18 13i yéu cau trén tai san s;
e Rf=Ty I¢ lai khong co rii ro (risk- free of interest): thuong dugc liy bang ty 1¢ 1ai trai
phiéu chinh phu ngén han 3 thang;

e Rf=K*+IP =Ty I¢ i sudt thuc + Ty 1¢ lam phat udc tinh;

Néu ty 1 lam phat wdc tinh nim 2006 ciia dong Viét Nam 1a 6%, ty 1¢ 13i suat thuc 1a 2%
thi ty 1¢ 181 khong c6 i ro 18 Rf = 2% + 6% = 8%.

e bs = Hé s6 rui ro beta: Thude do lién quan dén rti ro ma khong thé triét tiéu tir viéc da
dang héa dau tu. Mot chi s6 chi muc d6 thay ddi 14i cia mot tai san trude sy thay doi 13i thi
truong. Néu 13i ctia mot c¢6 phiéu bang mot nira so voi 1di thi trudng, thi bs = 0,5. N6 udc
tinh s& thay doi bang 0,5 % ciia 1% thay ddi trong 13i ctia danh myc thi truong. Néu mot co
phiéu c6 2 1an thay ddi so véi thi truong (b =2) s& mong doi 2% thay dbi 13i cia n6 cho 1%
thay doi 14i ctia danh muc thi trudng. Hé s6 rui ro beta ctia qué khir cho cac c6 phiéu co thé
tinh duoc bang khoa hoc thong ké. O cac nudc thudng cé cac tai liéu cong bd cong khai vé
hé sb bs nay. Luu y rang, hé s6 rai ro qua khir ¢ thé khong ding cho tuong lai.

e Km = Lai thi truong (Market return) 1a 1ai trén toan b cac chirng khoan dugc Iuu hanh;

e Km-Rf = Ty 1é thuong rii ro (Risk Premium) 13 phan thuéng ma nha dau tu phai nhan
duoc cho viéc chép nhén rui ro binh quan lién quan dén cac danh muc tai san dau tu cua thi
truong.

Theo Stocks, Bonds, Bills & Inflation, 2001 year book (Chicago: Ibboston Associates Inc., 2001,
131, do léch chuan va ty 1& thuong rui ro cia cac khoan dau tu ching khoan tir 1926-2000 trén
TTCK NewYork nhu sau: (Xem bang 1)

Vi du: Cong ty X mudn xac dinh ty 1¢ 13i yéu cau trén tai san, c6 phiéu HAS ma ching c6 h¢ sb
beta, chi sb rui ro tai san 1a bh =1,2. Ty 1é 1ai khong rui ro 1a Rf = 8% (= 2%+6%); Lii cua cac cd
phiéu trén thi truong 14 Km = 15%. Thay vao cong thirc trén ta co:

Kh = Rf + [bh x (Km-Rf)] = 8% + [1,2 x (15%-8%)] = 8% +8,4% =16,4%
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Nhiing thay d6i trong viéc khong muén rii ro (Risk aversion): nha dau tu khong muén rai ro (kinh
té, chinh tri, xa hoi), ho yéu cau tang 1ai khi céc rui ro tang lén.
Nhiing thay d6i trong du doan lam phat: gia sir hién nay do gia xang dau ting manh, lam phat ting
thém 2% so véi dy doan ban dau 1a 6%. Két qua tat yéu la tat ca cac ty 1¢ 13i ciing ting twong Ung
2%. Trong truong hop do, Rfl = 10% (tang tu 8% lén 10%), Km1 = 17% (tang tr 15% 1én 17%)
Thay vao cong thirc trén ta co:

Khl =10% + [1,2x (17%-10%)] = 10% + 8,4% = 18,4%

So sanh Kh = 16,4% va Kh1 = 18,4%, ta thiy sy thay d6i 2% trong lai yéu cau cua tai san Kh diing
bang thay d6i trong ty 18 lam phat 2%.

Phwong phap chiét khau dong cé tirc (Dividend Discount Model)

Gia tri c6 phiéu thuong 1a gié tri hién tai (present value) cua tt ca cac dong tién c6 tirc twong lai
ma nod hy vong duoc cung cap trong toan bd thoi gian twong lai vé han dinh ciia nd. Mac du nha
dau tu c6 thé kiém lai bang V1ec ban ¢6 phiéu voi gla cao hon gia mua ban dau, nha dau tu da thuc
su ban cai gi? Po 1a ban quyen dbi v6i cac khoan cd tire trong tuong lai. Vi cac cd phiéu ma né
khong hy vong duoc tra cd tic trong tuong lai thay trude duge, nhitng cb phiéu nay co gi tri ddi
Vi cac ¢o tirc trong twong lai xa tir két qua clia viéc ban cong ty hay thanh 1y cac tai san ciia nd. Do
vay tir goc do xéac dinh gia tri, chi co cac khoan cd tirc 1a lién quan. Phuong trinh co ban dé xac
dinh gia tri c6 phiéu 1a: (Bang 2)

Trong do:
e P:gid tri cd phiéu thuong;
e Dt: ¢6 tire mbi ¢6 phiéu hy vong nhan dugc & cudi nam t;
e Ks: ty 18 14i yéu ciu trén c¢6 phiéu thudng (xem cach tinh & phin 2 - CAPM);

e Dn /(1+Ks)n 1a gia tri hién tai ciia cd tirc nhan duoc cudi nam thi n. Vi du D1/(1+Ks) 1 1a
gia tri hién tai ctia c6 tirc s€ nhan dugc cuoi nam tha 1 vai ty 1€ chiét khau 1a ks%.
Tai sao phai chiét khau gia tri twong lai vé gié tri hién tai? Boi nguyén tic gia tri thoi gian ciia dong
tién. Tién dé ra tien, mot dong tién nhan dugc ngay hom nay c6 gia tri hon mdt dong tién nhan
dugc ngay mai.
Theo phuong phap danh gia nay, yéu cau dy doan tat ca céc khoan ¢ tirc trong tuong lai. C6 ba

loai co ban ty 1¢ tang tru(mg cd tirc: khong tang, ting cb dinh va tang thay d6i. Bé don gian, ching
ta xem md hinh c6 tirc ting cd dinh hang nam.

Mo hinh ting c¢b dinh (Constant-Growth Model) con thuong duge goi 14 Gordon Model: (Xem
bang 3)

Trong do6:
e DI 1ac6 tirc tra vao cudi nam thir 1. D1 =DO0 x (1+ g);
e Ks: ty 18 14i yéu ciu trén co phiéu thudng (xem cach tinh & phan 2 - CAPM);
e gty l¢ tang truong cd dinh hang ndm ca cb tirc mdi co phiéu;

Viée xac dinh dung ty 1& g la didu khong don gian, vi d6 14 s6 wéc tinh cho tuong lai. Rat nhiéu
cong ty tra cb tirc hang nam cb dinh bang 12-18% ménh gia, cho du cong ty ¢6 1ai 1on hon rat nhiéu
lan ¢6 tirc d6 va sau khi 13i Iuu gitr du 16n, cong ty thuong cb phiéu. Trong nhitng trudng hop nhur
vay ty 1¢ ting truong ¢ tirc dwoc tinh nhu thé nao?
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DPé don gian, ching ta gia thiét rang, ty 18 cb tirc trén EPS (1ai trén mdi cb phiéu) hang nam la
khong ddi, do vy ty 18 tang trudng co tirc bang ty 1é ting truong EPS. Nguyén tic chung 13 cac cb
phiéu thuong bét ctr thoi diém nao trong nam hién tai s€ dugc coi nhu tur dau ndm d6 va no s& cong
diéu chinh ting cho cic nim qua khir dé tinh EPS va do vdy c6 thé so sanh EPS giita cdc nim véi
nhau.

Vi du: Gia sir ta ¢6 cac s6 liéu cta ¢ phiéu HAS nhu ¢ bang duéi. Thang 6/2006, Cong ty da phat
hanh cb phiéu thudong theo ty 18 4 ¢ phiéu hién hitu dugc thudng 1 c¢d phiéu. Ty 1é ting trudng
EPS cuia HAS 1a bao nhiéu? (Xem bang 4)

Nhu vay ty 1€ tang tru’é’ng EPS binh quan trong 4 ndm vira qua cua HAS 1a 13%/nam. Néu udc tinh
ty 1€ tang truong cd tiic 6n dinh hang nam cta HAS bang ty 18 tang truong EPS la 13%/ nam trong
cac nam tiép theo. CO tirc narn vira qua la 1.500 d/CP, ty 1¢ 1di yéu cau trén co phiéu HAS 1a 16,4%,
do vay gia tri ndi tai cia cd phleu HAS sé€ la:

Phas = D1/(Ke - g) = 1.500(1+0,13)/(0,164 - 0,13 ) = 49.852 dong/CP

Néu ty 18 1ai tren v6n chu s¢ hiru (ROE) tang, EPS tang, ty 1¢ g tang, do Vay hiéu s6 (ke-g) giam,
lam cho gia tri c6 phiéu ting. Nguoc lai néu hiéu s (ke-g) ting, gia tri c6 phiéu giam.

Dua vao cac s liéu tir cac bao céo tai chinh cua cac cOng ty va nhan dinh vé céac yéu to lién quan,
tac gid dua ra bang tinh gié tri ndi tai cia mot s6 cong ty 16n nhu sau: (Xem bang 5)

Vi cung mot cong thire nhu trén, nhung mdi nguoi s€ c6 nhan dinh khic nhau vé céc con sd DI,
Ke va g va do véy sé ra cac két qua tinh gia tri noi tai ¢6 phiéu khac nhau. Ngudi mua cho rang, gia
thi treong thap hon gla tri ndi tai, ho mua vao. Nguoc lai, ngudi ban cho rang, gia thi trucrng cao
hon gla tri noi tai co phleu do vay ho ban ra. Mdi khi c6 nhirng thong tin mdi, ma nd truc tiép hay
gian tiép anh huong dén mot trong ba yéu td noi trén, thi gia tri ndi tai ciia co phiéu ciing s& thay
d6i. Gia sir cac chi s6 khac khong doi, néu ty 1¢ ting truong g ctia STB tir 12,5% (nhu bang trén)
xudng con 12%, 11% va 10%/nim thi gia tri ndi tai cua chang chi con tuong tmg 13 52.267 ddng;
38.850 dong va 30.800 dong/CP. Ban s& thdy su bién dong khing khiép cia (P) néu ty 18 ting
truong (g) giam. Thuong thi ty 1& ting truong cb tirc mdi cd phiéu kho co thé dat dugc ty 18
12-13%/nam cho subt ca doi ton tai cia mot cong ty. Tuy nhién, rit nhiéu nha phan tich thuong
dung ty 1€ tang truong udce tinh cho 5 nam tai.

Khi Nao Nén Ban Ra Co Phiéu?

Thoi gian gan day, nhimg cb phiéu dugc xem 13 an toan nhat, c6 toc do ting truong on dinh nhat
trén thi trudng chimg khoan nhu Intel, Procter & Gamble hay IBM d lién tuc... mét gi lam nguoi
ta phai dat cau hoi:“Vay thi c¢6 loai c6 phiéu ndo an toan khong?”. Cu tra 16i c6 18 1 khong ton tai
mét loai cb phiéu nao thuc sy an toan. Pidu ¢t yéu 14 cac nha dau tu cAn nhén biét duoc thoi diém
thich hop dé ban ra ¢ phiéu

Trong “tro ch(n chung khoan nhleu nha dau tu dd “mat ca chi 13n chai” chi vi bo qua thoi diém
nén ban ra cd phiéu, dé roi khi gia ¢ phiéu sut giam thi mubn ban ciing khong thé nao ban duoc.
Luc d6, cd phiéu nay khong khac nao nhimng to gidy 16n. That ra, d6 1a mot bai hoc bd ich cho
nhiéu nha dau tu. Trong diéu kién cac “co phiéu an toan” khong con nira, ma thay vao dé 1a cac “cod
phiéu rui ro”, thanh cong hay that bai lic nay tiiy thugc vao sy suy doan va phan tich cta cac nha
dau tu. Vay phai xtr Iy tinh hudng nay nhu thé nao?

Viéc xac dinh thoi diém tot nhat dé ban ra c6 phiéu dugc xem 13 kha kho khan d6i véi cac nha dau
tu, cho du d6 1a nhitng nha dau tu nghiép du hay Soros hodc John Neff . Bat ky nha dau tu ching
khoan nao ciing mong mudn dau tu vao nhing céng ty ma cd phiéu c6 kha ning sinh loi cao, gia c6
phiéu c6 xu huéng ting manh, hodc it nhét ciing phai 6n dinh.
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Tuy nhién, su that khong bao gid nhu vay, gia cac c¢d phiéu trén thi trudng ching khoan lién tuc
bién dong, cac chi sd quan trong ciing 1én xudng thit thuong, lic qua cao, liic lai qua thap khién
cac nha dau tu ludn & trong trang thai bat an. Nhiing thanh cong trong dau tu chimg khoan ludn doi
hoéi cac nha du tu phai nim ving kién thirc vé chimg khoan, cling nhu ¢ kinh nghiém trong du
tu dé tim hiéu rd c¢6 phiéu minh dang giit c6 on dinh khong va liéu khi thi trudng chimg khoan tut
dbc thi n6 bi anh huong xau khong. Dic biét, cac nha dau tu can biét rd lic nao khong nén nim gitr
¢b phiéu nira.

Sau day 12 mot s6 ddu hiéu gitip nha dau tu trén thi truong chimg khoan c6 thé nhan biét duoc thoi
diém nao nén bén ra c6 phicu.

Co cau té chirc dieu hanh céng ty c6 sw xao tron

Néu nhitng nha quan 1y cap cao, nhitng ngudi chiu trach nhiém vé su thanh cong ciia doanh nghiép,
bét dau roi bo cong ty thi cé thé xem d6 1a dau hiéu bat loi cho twong lai ctia cong ty. Khi do, cac
nha dau tu can phai theo ddi va phat hién xem tai sao lai c6 nhitng thay d6i nhur vay. Néu phat hién
ra nhitng dau hiéu cho thdy céng ty dang tré nén suy yéu trong linh viyc kinh doanh chinh, thi t6t
nhat nén ban cb phiéu cia cong ty d6 di va thay vao d6 1 tim mua c6 phiéu cta cong ty khac trong
cung linh vuc nhung manh hon va ¢ ban diéu hanh 6n dinh hon.

- ~ Y X r - ”
Loi nhuan va co tiec giam sut
Trong trudng hop nay, cic nha dau tu nén diéu tra can than trudc khi quyét dinh c6 nén ban cb
phiéu hay khong. Néu 1a do ban quan tri cong ty quyét dinh khong chia cb tirc dé tap trung von cho
vi€c phat trién va mé rong quy mod cong ty, thi do lai 1a di€u tot va co phiéu s€ tang gia trong tuong

lai. Nhung thong thuong thi su sut giam vé loi nhuan va cd tirc 1a ddu hiéu xau cho thay twong lai
cua cong ty gap nhiéu kho khan, khi d6 da so nha méi gidi déu khuyén khach hang ban co6 phiéu di.

Céc cong ty niém yét c6 xu hudng chi tra ¢o tirc khé cao (trén 10%/nim) nén nhiéu nha dau tu cho
rang day 1a ddu hiéu t6t dé tiép tuc nim giit ¢b phiéu, nhung khong nén coi day 1 cin cir duy nhit
dé quyét dinh mua hay ban ching khoan. Co tirc chi thé hién nhiing két qua trong qua khir, khong
c6 gi bao dam viéc do sé tiép dién trong tuwong lai. Aiko Musaki, mot nha du tur ca nhan dang cong
tac tai bo phan ¢ phiéu va thi truong chimg khoan cua hing dién tir Matsushita, cho biét: “Theo
t6i, cic nha dau tu ching khoan chi nén nim giit ¢d phiéu ciia nhitng cong ty c6 ¢d tic cao va 6n
dinh, v&i diéu kién cong ty d6 co ké hoach sir dung von phat trién ding hudng”.

Thi gia cé phiéu I&n hon nhiéu 1an so véi gia tri thuc

Thomas Calvin, mot nha dau tu chién luoc cua cong ty chimg khoan Lufkin & Jenrette, cho rang:
“Nhing tranh cii vé gia ¢ phiéu cua cac cong ty niém yét déu chi mang tinh mét chiéu, diéu quan
trong la ban than nha dau tu phai tuy minh xac dinh duoc gia tri thyc ciia chung. Hay can trong véi
nhitng c¢d phiéu c6 thi gia cao vot. Bong bong c¢b phiéu co thé v bat ctr luc nao”. Pung 1a c6 mot
s6 nha dau tu du biét rang c¢6 phiéu ciia minh di vuot qua gia tri thue hang chyc lan nhung ho van
chua ban di vi muén tri hodn viéc chiu thué thu nhép ciing nhu hy vong gia s& con ting nita. Tuy
nhién, néu cam thay thi gi4 da vuot qua gia tri thuc chat ctia ¢6 phiéu nhiéu lan thi nén ban cd phiéu
di, boi vi néu giit lai nhimg c6 phiéu nay ban s& phai chiu rai ro rit cao va chi co thé tri hodn viéc
chiu thué chir khong thé khong ndp thué. Ngoai ra, khi ban ra c6 phiéu nay thi s& c6 co hoi dau tu
vao cb phiéu khac dé da dang hoa danh myc va giam thiéu rii ro dau tu ctia minh.

Khéng con ly do dé Iwa chon cé phiéu dé

C6 thé 1y do dé cac nha dau tu quyét dinh mua c6 phiéu ctia Merck 13 bai cong ty nay da cong bd
mot loat cac phat minh ra nhiing loai thuéc mai co6 hi¢u qua cao. P4t nhién, mot thoi gian sau
nguoi ta phat hi€n ra mdt trong so cac loai thudc d6 cia Merck c6 nhitng tac dung phu bat lgi cho
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sttc khoe. Thé 1a thi phan cua cong ty bi sut giam va loi nhuan ciia cong ty trong tuwong lai cling s&
sut giam. Khi do, cidc nha dau tu nén ban c6 phiéu cua Merck di vi ¢6 phi€u ndy khong con tinh hap
dan, ciing nhu khong con nhitng 1y do ban dau dé lya chon c6 phiéu nira.

M&i nha dau tu trude nhitng quyét dinh déu co cac phan tich, tinh toan k¥ ludng dé tim ra cac 1y do
mua c6 phiéu. Tuy nhién, thoi gian troi qua, néu nhitng 1y do d6 khong con phu hop nita, mic du
gi4 ¢6 phiéu van 6n dinh thi cac nha dau tu ciing nén ban c¢d phiéu d6 di, boi sy On dinh nay chi la
nhit thoi va tiém an mot da tut doc trong twong lai.

Sw hai long déi véi danh muc dau tw hién tai khéng con nirva

C6 thé trong danh muc dau tu s& co cac cd phiéu khong pht hop véi cac muc tiéu tai chinh dat ra
trudc d6 (mua sam tai san, chuan bi cho ké hoach nghi huu...), khi @6 t6t nhat nén ban cac co phicu
dang c6 di va t6 chuc lai danh muc dau tu méi phu hop hon véi mong muon cua minh.

Mbt danh muc dau tu da dang sé& it rii ro hon mdt danh muc dau tu tap trung vao mot hay mot it
loai d4u tu. Pa dang hoa - nghia 1a dan trai tién clia ban ra cac loai dau tu khac nhau - lam giam rai
ro, boi vi néu mot sé khoan dau tu cua ban di xuéng thi s& khac lai di lén. Hay 1am tinh toan mét
cach don gian: néu ban muén nam giir s6 lugng cd phiéu tri gid 100.000 USD, ban nén nam gii
nam loai ¢6 phiéu, mdi loai tri gia 20.000 USD. Ban khong nén c6 gang nim giit mot sb luong cd
phiéu nhét dinh ndo d6, ban hay dau tu mot s tién da dinh cho mdi loai c6 phiéu.

Céch day khong 1au, Warren Buffet, mot cdy dai thu trong giéi dau tu phd Wall, da timg noéi: “Dau
tu ching khoén 1a hinh thtc kinh doanh do6i hoi sy nhanh nhay va 6c phan doan cao”. Qua that, khi
tham gia vao thi truong nay, ngoai viéc phai nam bat day dil nhimng thong tin tir thi truong, nha dau
tu con can c6 kha nang phén tich va du bao trién vong phat trién clia cong ty, ciing nhu phai thyc sy
tinh tio nim bat dugc su thay ddi nhanh nhay cua bét ctr thong tin nao c6 lién quan dén giao dich
trén thi truong, dé tir d6 kip thoi biét duoc lac nao nén ban ra ¢o phiéu.

Céc nha du tu dang ngdy cang trd nén tinh thong hon nhung khéng vi thé ma cac rui ro trong dau
tu chung khoan sé giam bdt. Trong mot bai phat biéu cua minh, John Markese, chu tich Hi¢p hoi
cac nha dau tu ca nhan cia My ndi: “Chat lugng, tinh thoi diém va do sau rong ciia thong tin trén
thi truong ching khoan dat t&i muc d6 chua ting c6, nhung né van khong cho phép ban du doan
chinh x4c dwogc tuong lai. Hiy tinh tdo, phan tich ky thi truong dé tir d6 dé ra dugc nhitng quyét
dinh can thiét va hop 1y”.

Phwong Phap Tinh Chi Sé Gia C6 Phiéu

Niam 1999, UBCKNN c6 mot dé tai nghién ctru khoa hoc c?ip bd mang tén: Co sé khoa hoc va thuc
tidn xay dung chi sé gia ching khoan va mot s goi y cho Viét Nam. Dé tai di dwoc hoi dong khoa
hoc do TS.Lé Van Chau Chu tich UBCKNN lam chu tich Hoi dong nghiém thu, danh gia hoan
thanh & mirc d6 xuét sic. Trong bai viét nho nay ching toi chi xin gidi thiéu mot phan cua cong
trinh nghién ctru khoa hoc trén, d6 1a cac phuong phéap tinh chi sé gia c6 phiéu va viéc van dung nd
& nudce ta hién nay, nhat 14 trong giai doan dau ciia sy phat trién thi truong ching khoan.

Muc tiéu co ban cua viéc xay dung chi so gia n01 chung 1a xay dung hé thdng chi tiéu phan anh sy
bién dong ctia gia theo thoi gian. Chi s gia ¢d phiéu ciing vay né 1a chi tiéu phan anh s thay ddi
cta gia c6 phiéu theo thoi gian.

Y tudng xuyén subt trong qua trinh xay dung chi s6 gia 1a phai ¢b dinh phan lugng, loai bo moi yéu
t6 anh huong vé gia tri dé khao sat sy thay doi cua riéng gid. Co nhu vay chi s6 gia méi phan anh
dung su bién dong vé gia. Moi cong thirc, phuong phap khong thuc hién duoc ¥ twdng nay déu sai
v6i 1y ludn va chic chan chi sé gia khong phan anh dung sy bién dong cua gia.
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Pé thyc hién dugc muc tiéu va y tuong trén, c6 3 van dé can giai quyét trong qué trinh xay dung
chi so gia cd phiéu, do la:
e Chon phuong phap
e Chon 16 dai dién
e Tim bién phép trir khir cac yéu td vé gia tri dé dam bao chi sb gia chi phan anh su bién
dong cua riéng gia.
Phwong phap tinh

Hién nay cac nudc trén thé giéi dung 5 phuong phéap dé tinh chi sé gia cd phiéu, d6 la:

Phuwong phap Passcher:

bay la loal ch1 sO gla b phiéu thong dung nhit va no 1a chi sb gia binh quén gia quyén gia tri
véi quyen so la s0 lrgng chimg khoan niém yét thoi ky tinh toan. Két qua tinh s& phu thudc vao
co cAu quyén sb thoi ky tinh toan:

Nguoi ta dung cong thic sau dé tinh.
2 qp:

Trong do:
e [:Chi s6 gia Passcher
o p:Giathoikyt
e p,: Giathoiky gbc
e . Khbi lugng (quyén sé) thdi diém tinh toan ( t ) hodc co cdu ciia khéi lugng thoi diém
tinh toan.
e i: Co phiéu i tham gia tinh chi s} gia
e n:1asd luong cd phiéu dua vao tinh chi sé

Chi sb gia binh quan Passcher 1a chi sb gia binh quan gia quyen gla tr1 lay quyen s6 1 quyén sb
thoi ky tinh toan, vi vay két qua tinh s& phu thudc vao co ciu quyén sd (co cau chimg khoan niém
yét) thoi tinh toan.

Cac chi s6 KOSPI (Han qudc); S&P500(My); FT-SE 100 (Anh) ; TOPIX (Nhat) ; CAC (Phap);
TSE (Dai loan); Hangseng (Hong cong); cac chi sb cia Thuy S¥,.. va VnIndex cua Viét Nam ap
dung phuong phép nay.

Phwong phap Laspeyres.

Chl s0 gia binh quan Laspeyres 1a chi sb gla binh quan gia quyén gia trl, lay quyen 50 12 50
co phiéu niém yét thoi ky gbe. Nhur vay két qua tinh s& phy thudc vao co ciu quyén s thoi ky
gdc:
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Trong do:
e I;: Chi sb gia binh quan Laspeyres
e p.: Giathoi ky bao cao
e p,: Giathoiky gbc
® (. Khé?i luong (qu’yén s6) thoi ky gbc hodc co cau cua khdi lwong ¢ (sb lwong c¢b phiéu
niém yeét) thoi ky goc
e i: CO phiéu i tham gia tinh chi s6 gi4
e n: S6 lugng cb phiéu dua vao tinh chi s6

C6 it nude ap dung phuong phéap nay, d6 1a chi s6 FAZ, DAX cua Pirc

Chi sb gia binh quén Fisher

Chi s6 gia binh quan Fisher 1a chi so gia binh quin nhén giira chi s6 gia Passcher va chi s6 gia
Laspayres: Phuong phap nay trung hoa dugc yéu di€m cua hai phuong phap trén, tic 1a gia tri chi
s0 tinh toan ra phu thudc vao quyén so cta ca 2 thoi ky: Ky goc va ky tinh toan

I, = YI.xI,

Trong doé:

e I.: Lachisb gia Fisher

e [I: Lachisb gia Passche

e I;: Lachisd gia binh quan Laspeyres
Vé mit 1y ’1ua“1n c6 phuong phap nay, nhung trong thng ké chung toi khong thiy n6 ap dung & bt
ky mdt quoc gia nao.
Phwong phap s6 binh quan gian don

Ngoai cac phuong phép trén, phuo‘ng phép tinh gia binh quan gian don cling thuong dugc ap dung.
Cong thirc don gian 1a 1dy tong thi gia cua chimg khoan chia cho s6 ching khoan tham gia tinh
toan:

Trong do6:
e [ gia binh quén;
e P;: gia Chung khoan i;
e n: sb luong ching khoan dwa vao tinh toan.

Céc chi s6 ho Dow Jone ciia My; Nikkei 225 cua Nhat; MBI coa Y 4p dung phuong phap nay.
Phuong phap nay sé& tot khi mirc gia ctia cac c6 phiéu tham gia niém yét kha dong déu, hay do léch
chun (s) ctia n6 thap.
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Phwong phap binh quian nhan giian don

:HPPE-

Chung ta chi nén dung loai chi sb nay khi d6 1éch chuan kha cao, ('s) cao. Cac chi s6: Value line
(M¥); FT-30 (Anh) ap dung phuong phéap binh quan nhan gian don nay.

Tuy nhién vé mat 1y luan, ching ta c6 thé tinh theo phuong phap binh quéin cong hoidc binh quan
nhan gia quyén voi quyén s6 1a s6 chung khoan niém yét.

Quyén s thuong duoc dung trong tinh toén chi s6 gia cd phiéu 1a sé ching khoan niém yét. Riéng
0 Dai Loan thi ho dung s6 chiing khoan trong luu thong 1am quyén so, boi vi ty 1¢ dau tu cia cong
chung rat cao ¢ day (80 .. 90%).

Chon ré dai dién.

Mot nhiém vy thir hai quan trong trong viéc xay dung chi ) gia chung khoan 1a viéc chon 16 dai
dién. O S¢ giao dich ching khoan New york c6 trén 3000 cb phiéu niém yét, nhung chi sé tong
hop Dow Jone chi bao gdm 65 ¢b phiéu. Trong d6 chi sé Dow Jones cong nghiép (DJIA) chi bao
gd6m 30 cb phiéu, Dow Jones van tai (DJTA) bao gdm 20 ¢ phiéu va Dow Jones dich vu (DJUA)
bao gdm chi 15 cb phiéu. Tuy chi bao gdm mét sé lugng ¢ phiéu niém yét rit nhé nhu vay trong
tong thé nhung cac chi sé Dow Jones van trudng ton qua niam thang, vi né phan anh duoc xu thé,
dong thai ctia qua trinh van dong cua gia ca. R6 dai dién nay la tiéu biéu, dai dién duoc cho téng
thé vi ho thudng xuyén thay nhing c6 phiéu khong con tiéu biéu nita bang c6 phiéu tiéu biéu hon.
Vi du thang 11/1999 ho da thay 4 c6 phiéu trong rd dai dién, cong ty IBM ciing c6 ltic phai loai
khoi r6 dai dién khi thi truong PC noi chung phat trién va lan at.

Ba tiéu thirc quan trong dé xac dinh sy tiéu biéu ctia ¢d phiéu dé chon vao rd dai dién 1a s6 luong
c6 phiéu niém yét, gia tri niém yét va ty 1¢ giao dich, mua ban chimg khoan d6 trén thi truong (khdi
luong va gia tri giao dich).

Déi véi Viét Nam, hay bat ky thi truong nao khi méi ra doi, sd lugng cac c6 phiéu niém yét chua
nhiéu, thi r6 dai dién nén bao gdm tat ca cac cd phiéu. Tuy nhién ciing nén cha y dén khéi lugng va
gia tri giao dich. Néu mét c6 phiéu nao d6 trong mot thoi gian dai khong cé giao dich hodc giao
dich khong dang ké thi nén tam loai khoi pham vi tinh toan. Cé nhu vay chi sb chung ta tinh ra méi
phan &nh duoc dong thai van dong thuc su cia gia ca thi truong.

Van dé trir khir anh hwéng clia cac yéu to thay doi vé khoi lwgng
va gia tri trong qua trinh tinh toan chi so6 gia co phieu

Trong qua trinh tinh toan mot s6 nhan t6 1am thay d6i vé khéi lwong va gia tri cta cac cd phiu
trong 10 dai dién s& anh huong dén tinh lién tuc cta chi s6. Vi du nhu pham vi, ndi dung tinh toan
clia ngay bao cdo khong dong nhit v6i ngay trude do va lam cho viée so sanh bi khap khiéng, chi
s0 gié tinh ra khong phan énh dl’mg su bién dong cua riéng gia. Céc yéu t6 d6 1a: Thém, bot cb
phleu khoi ro dai dién, thay cd phiéu trong 16 dai dién; nhap, tach co phleu thucmg cd phan thudng
tién, ting von bang cach phat hanh c6 phiéu morl ban chimg quyén; ¢ phiéu trong r6 dai dién bi
giam gi4 trong nhitng ngay giao dich khong c¢6 ¢b tirc...

Pé trir khﬁ’ anh hlr()’ng ciia cic yéu to thay déi vé khdi lwong va gia tri trong qué trinh tinh
toan chi sb gla ) phleu, 1am cho chi s6 gia ) phleu thuwe sw phan anh ding sw bién dong cia
riéng gia co phiéu ma thoi ngu’o'l ta dung k¥ thuit diéu chinh h¢ s6 chia. Pay la mot diic thu
riéng ciia viéc xay dung chi sé gia chirng khoan.
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Dé hiéu ban chét cia k¥ thuat ndy, ching ta hdy xem xét mot vi du don gian sau: Chi sé tinh theo
phuong phap binh quan gian don (phwong phap Dow Jones). Gia 3 ¢b phiéu hinh thanh nhu sau:

C6 phiéu Gia ngay giao dich 1 | Gia ngay giao dich 2 | Gia ngay giao dich 3
A 17 19 19
B 13 13 13
C 15 16 8

Tong gis 45 48 30

DJA ngay 113 45/3 =15 (ngan ddng, hay diém)
DJA ngay 2 12 48/3 = 16 (ngan dong, hay diém), ting 1 diém hay 6.7%

Ngay thir 3 ¢ phiéu C tach lam hai va gid coi nhu khong c6 gi thay dbi (c6 phiéu C giam con 8
khong coi 14 giam gia, ma chi vi ¢6 phiéu tach doi).

Vé nguyén tic néu gia khong c6 gi thay doi, thi chi sé van giir nguyén. Ta khong thé 1iy tong méi
chia cho 3: 30/3=10 dé két luan chi s gia dd giam 5 ngan (diém) dugc. Vi thuc chat gia khong hé
thay d6i . Boi vy chi s6 gid méi tinh ra phai bang 15 nhu ngay 2. DPay 1a c¢bt 18i ctia ky thuat tinh
toan lai hé s6 chia. Ky thuat hét sirc don gian: 4p dung quy tic tam suat ma chung ta da hoc tir 16p 4

Cu thé 1a:
48 =======> H¢ s6 chia 1a 3 (D,)
30 =======>H¢ s chia 1a D,

Tir day suy ra D, =(30 x 3)/48 = 1.875 va DJA ngay thtr 3 14 30/1.875 = 16 khong c6 gi thay doi.
Chi s nay phan 4nh diing dong thai cua gia (khong d6i). Trong thuc té gia thuong c6 thay ddi nén
chi s6 s& c6 giao dong. Nhung khi tinh lai hé s6 chia ngudi ta ludn gia dinh gia khong doi. Tuc 1a
hé s6 chia cua ngay giao dich dugc xac dinh trude khi xéy ra giao dich.

Chung ta ciing c6 thé tham khao thém vi du sau vé phuong phap tinh chi s6 gia gia quyén gia tri
Passcher ma nudc ta dang ap dung, cong thic tinh nhu sau:

I = 2 qeDe 2 Qe
Py q:Po D,
Chirng khoan Khéi lwgng niem |Gia dong cira 21/7|Gia dong cira 31/7| Gia dong cira 2/8
yét
A 1000 10 12 13
B 2000 15 16 17
C 5000 18 20

5. Chi s gia ngay giao dich dau tién 1a 100% (diém)
= 100x(1000x10+2000x15)/(1000x10+2000x15) = SQoPo/Do =100

Phai nhan véi 100 bdi vi chiing ta quy udc ngay dau 1a 100 diém
Do = 1000x10+2000x15 = 40000
6. Chi s gia ngay 31/7 1a 110 % (diém) ting 10% hay 10 diém

— 100x (1000x12 + 2000x16)/ (1000x10+2000x15) = SPI Q1/DI =110

Trong truong hop nay Do =D, = 40000 va ngiy nay c6 phiéu C chua dugc tham gia vao
viéc tinh chi sb gia (vi méi co gid ban dau chua c6 thay d6i). Do d6 chi s gia cia ngay
31/7 chi 1a chi sb gia tong hop ctia 2 ¢b phiéu A va B ma thoi.

7. Chi sb gia ngay 2/8 1a 120,67 diém tang 10,67 diém, phuong phap tinh nhu sau:
= 100x(13x1000+17x2000+20x5000)/ D2 = SP2Q2/D2 = 120,67 ting 10,67 diém
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Tinh D, nhu sau:
( 12x1000 + 16x2000) ==> H¢ s6 chia la (10x1000+ 15x2000)
( 12x1000 + 16x2000 +18x5000) ==> H¢ s6 chia la D2
Tu do:
(10 % 1000 + 15 x 2000) x (12 x 1000 + 16 x 2000 + 18 x 5000)

D. =
- (12 % 1000 + 16 x 2000)

= 121818,1818

Heé sb chia da thay ddi tir 40 000 (Do va D1) thanh 121818,1818 (D,)

Trong 2 phién giao dich ngay 21 va 31 hé sb chia khong c6 gi thay d6i va déu chia cho gdc, vi vay
chi sb thuc su 1a tinh theo % so voi gbe va vi thé & hai ngay nay chung ta c6 thé goi 1a diém hay %
cling ding. Dén phién giao dich 2/8 thi diéu nay khong dung nira, boi vi ta da ddi hé sb chia va vi
vay két qua tinh toan 1an nay chi c6 thé goi 1a diém.

Gia tham chiéu cua cé phiéu trong nhirng ngay dic biét

Trong qua trinh theo ddi va tham gia thi truong, thinh thoang nguoi ddu tu nhan théy Trung tam
Giao dich Chu’ng khoan Thanh phé H6 Chi Minh (TTGDCK Tp. HCM) khong lay gla dong ctra
ctia mot ¢ phleu nao do trong phién giao dich trudc d6 lam gia tham chiéu cho cd phiéu nay trong
ngay giao dich tiép theo nhu thuong 18. D6 1a ¢ truong hop ¢ nhimng phién giao dich nguoi dau tu
giao dich khong dugc nhan cd tirc bang tién, khong dugc nhan thudong bang tién, ngay giao dich
khong dugc huong quyén mua cd phiéu méi trong dot phat hanh thém cb phiéu dé tang von hay
trong ngdy giao dich khong dwoc hudng phin phat thuéng bang cd phiéu, ngay khéng dugc hudng
¢d tire bang c6 phiéu hodc t6 hop nao d6 cua cac yéu td trén.

Diém qua mot s thong tin lién quan, chung ta thiy viéc phat hanh thém cb phiéu dé huy dong
thém vbn phat trién san Xuét cua Cong ty c6 phan (CtyCP) gidy Hai phong (Haphaco). Cong ty nay
da phat hanh ting vén 1en gap doi, tor hon 10 ty 1én hon 20 ty dé xay dung mot day chuyén san
xuat gidy Craft. Va ctr mdi c6 phiéu sor hu’u nhan dugc mot quyén mua mot cd phleu trong dot phat
hanh méi. Tai day da xuét hién nhu ciu vé dinh gia chimg khoan phai sinh 1 quyén mua co phleu
va 1am co s& dé dinh gia ban cb phiéu cho ngudi c6 quyén. Trong thoi gian do, gia ¢d phiéu
Haphaco dang & mirc cao trén 60-70 ngan dong/cd phiéu va thj trudng dang c6 xu hudng suy giam.
Cong ty Haphaco d3 xac dinh gia ban cho ngudi c6 quyén 1a 50, sau d6 13 40 va cudi cung 1a 32
ngan ddng/co phiéu trong dot phat hanh méi khi gia c6 phiéu nay trén thi truong giam xudng trén
dudi 50 ngan dong. Va trén thyc té da xuat hién ngay giao dich khong huéng quyén mua cd phiéu
nay va TTGDCK Tp. HCM di diéu chinh gia tham chiéu.

Ngoal ra, d6i véi nhu’ng cong ty niém yét (CtyNY) khac, di c6 mot s6 cong ty phat hanh thém co
phiéu dé thuong hay ¢ phiéu ding dé tra c6 tirc nhu CtyCP Xuét nhap khau Binh Thanh, CtyCP
Giao nhan kho van ngoai thuong, CtyCP nudc gidi khat Sai gon, CtyCP cap va vat lidu vién
thong...Vi viy, viéc dinh gia tham chiéu cua c¢b phiéu trong ngay giao dich khong c6 thuong,
khong huong co tirc bang cb phiéu ciing d3 duoc TTGDCK Tp. HCM tinh toan va thong bao...

Vi du, nhu Cong ty Haphaco da phat cd tirc nam 2004 dot 114 12% tuong c’[uorng v6i 1200d/1 ¢b
phan va cong bd phat cd tirc dot 2 ndm 2004 bang c¢b phiéu véi ty 18 100 cb phiéu cii duge nhan 12
¢ phiéu méi ( tat nhién 14 sau khi duoc phép ciia Uy ban Chung khoan Nha nudc (UBCKNN))
CtyCP Xuit nhap khau Khanh Hoi (KHA) ciing da dugc phép cuia UBCKNN phat hanh thém c6
phiéu dé ting von dudi hinh thire thuong cd phiéu, ting vén didu 1& tir 20,9 ty 1én gap rudi, tac la
phat hanh thém thém 1.045.000 ¢ phiéu vdi tri gia 10,450 ty ddng. Ngay cudi cing dé c6 dong
dang ky quyén mua ¢ phiéu nay 1a ngay 15/10/2004. Ngay 18/10/2004 TTGDCK Tp. HCM di c6
cong van sd 734/TTGDCK-LK gti cac thanh vién huéng dan viée chuyén nhuong quyén mua cd
phiéu méi ciia c6 dong CtyCP Xuat nhap khau Khanh Hoi. Theo d6, viéc chuyén nhugng quyén
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mua cb phiéu méi cua cong ty ndy chi xay ra duy nhat 1 1an d6i véi mdi ca nhan, t6 chic co quyén
mua cb phiéu tir ngay 28/10 dén ngay 17/11/2004. Viéc chuyén nhuong quyén cé thé duge thuc
hién mot phan hay toan bd sd quyén va chuyén nhuong cling cc') thé cho mot hay nhiéu khéch hang.
Tuy nhién, nguoi di mua s& khong duoc ban quyén ké ca quyen clia riéng minh va quyén Vu’a moi
mua. Chung ta lai thdy & ddy do TTCK phai sinh chua dugc to chirc nén viéc mua, ban quyén bi
bién phap hanh chinh thu hep CtyCP Co dién lanh (Ree) cling da dugc UBCKNN cho phép phat
hanh t6i da 1.462. 500 b phiéu dé tra cb tirc narn 2004. Tuy nhién, khdi luong phat hanh ciing phu
thuoc vao luong von cong ty nay danh dé tra ¢ tic. Cong ty cung da duogc phép trén nguyen tic
vé phat hanh thém 1.125.000 c¢6 phiéu dé thudng tir nay cho dén nam 2008. C6 phiéu wu dai
chuyén d6i cta cong ty (chuyén d6i thanh c6 phiéu thuong) ciing s& dén han chuyén d6i vao nam
2009. Nhu cau dinh gi4 tham chiéu ciia ¢ phiéu nay trong ngay khong huéng quyén ciing da xuét
hién.

Cong ty Gemadept da tra c6 tirc dot 1 ndm 2004 1a 12% va cong b s& trd cd tirc 1an hai cta nim
nay bang c6 phiéu (ho ciing di dugc phép ciia UBCKNN) véi ty 16 20:1. Co nghia 13, c6 dong cir
¢6 20 cb phiéu cii (ké ca cb phiéu tra chdm) s& dugc phat thém 1 ¢6 phiéu tir ngudn vén chia b tirc
nim 2004. Céng ty Haphaco di dugc phép cia UBCKNN chia cd tirc dot hai bang cd phiéu
(1200d/c6 phiéu), véi gia dugc tinh theo ménh gid 1a10. 000d/co phiéu tic 13 ¢ dong c6 100 cd
phiéu s& duoc nhan thém 12 c6 phiéu, dong thoi thuorng ¢6 phiéu cho ¢ dong dé tang von vai ty 1€
2:1, tlc 12 ¢6 hai ¢b phiéu cii dugc nhan thém 1 ¢b phiéu méi. Ngay giao dich khéng hudng quyén
la ngay 6/12/2004.

Pé ly glal vé gia tham chiéu cua c6 phiéu trong nhu:ng ngay dac biét trén, ching t6i xin gidi thi¢u
mot s6 két qua ciia cong trinh nghién ciru lién quan dén van dé nay'.

1. Gia tham chiéu (P,) ciia ¢ phiéu trong ngay giao dich khéng hwéng cb tire dwge tinh
theo cong thirc:

P, = Gid déng cira phién giao dich trude dé — gid tri cé tire

Gia tham chiéu ciia c6 phiéu trong ngay giao dich khong hudng cb tirc ding bang gia dong
clra cua cO phi€u nay trong phién trudc do tru di gia tri co tic.

2. Gia tham chiéu ciia c6 phiéu (Ptc) trong ngay giao dich khéng huwong phin chia lii
bing tién

P,. = Gid déng cira phién giao dich truéc dé — gid tri tién thucng

Gi4 tham chiéu cia c6 phleu trong ngay giao dich khong huéng phan thuong bang tién
dung bang gia dong cira ctia ¢d phiéu nay trong phién trude do trir di gia trj tién thudng.

3.  Gia tham chiéu ciia ¢6 phiéu trong truwdng hop phat hanh thém c6 phiéu dé ting von
Trong trudng hop nay gia tham chiéu cua cd phiéu ngay khong huong quyén mua cd

phiéu méi (P,) duoc tinh theo cong thirc:

PR._y+ (I X PR)

P.. =
ke 141

Trong do6:

e P, la gia tham chiéu c6 phiéu trong ngay giao dich khong huéng  quyén mua c6
phiéu trong dot phat hanh méi dé ting von, day 1a gia can xac dinh

e PR, lagia chimg khoan phién trudc phién giao dich khéng huong quyén.

'« Pinh gi4 cic céng cu phai sinh va mot s6 goi ¥ 4p dung vao thi truong chimg khoan Viét nam “ do TS.
Tén Tich Quy — UBCKNN lam Chu nhiém dé tai.
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e [:1atylé von ting

e PR:1a gia ¢ phiéu s& ban cho ngudi nim gitr quyén mua c6 phiéu trong dot phat
hanh méi.

Vi du: Gia sir ta mudn tinh gia tham chiéu cua c6 phiéu Haphaco vao ngay khong hudng
quyén mua c6 phiéu méi trong dot phat hanh thém c6 phiéu lan dau dé huy dong von dau
tu xay dung Nha may gidy Craft Thoéng tin chung ta c6 duogc nhu sau: Tong von huy dong
méi 1a 20 ty dong (tong vén Haphaco trude lic phat hanh quyén mua cd phleu la 10 ty
dong). Tuc 1a mdi cd phiéu cii dwoc mua thém 2 ¢b phiéu méi. Gia tham chiéu cia cb
phiéu nay vao phién trudc phién giao dich khong hudng quyén 1a 50.000d6ng/cod phiéu
(PR,,). Ty 18 vén tang 1a gip 2 lan v6n hién c6 ( I=2). Gia cb phiéu s& ban cho c6 dong ghi
trong quyén 1a 32.000dong/co phiéu (PR).

_ 50000 +2 x 32000
g 1+2

= 38000 déng

Nhu viy, gia tham chiéu cd phiéu trong phlen glao dich khong huong quyén 1a 38.000
ddng. Trong khi d6 gia ban theo quyén cua ¢ phiéu (hay gia an dinh) 1a 32. 000 dong.

Trong trudng hop nay gia ciia quyén mua ddi v6i mdi cd phiéu la :
38.000 ddng - 32.000 ddng = 6.000 dong.

Trong thyc té, khi c6 mot ¢ phiéu ta c6 hai quyén mua ¢ phiéu méi va tong gia tri quyén
cho viéc s¢ hittu mdt c6 phicu cii la 12.000 dong

Day 1a thong tin hét strc quan trong trong qua trinh giao dich quyén mua c6 phiéu nay.

Bai toan nay duoc gap kha thuong xuyén trong qua trinh vén hanh cia TTCK. Boi vi, viéc
phat hanh thém cb phiéu dé huy dong vn dau tu phat trién san xuét 1a muc dich quan trong
nhat cia TTCK va cac doanh nghiép sé& tranh thu t6i da ngudn vén huy dong bang phuong
phép nay.

Gia tham chiéu ciia c6 phiéu trong ngay giao dich khong hwéng phin chia lii, hay
phat thuéng bang c6 phiéu

Thyc tién TTCK Viét nam hién nay da cho thay, rat nhidu doanh nghiép niém yét mubn
thuc hién viéc chia c6 tuc, chia 13i bang c6 phiéu. Thuc chat dy 1a dot phat hanh méi va
ban cho c6 dong hién hitu. Quyén “mua” ¢ phiéu tiém an trong hoat dong nay va coi nhur
nguoi cb quyén dung ludn tién thuéng hay cd tirc dé mua cd phiéu méi. Thyc chit, hoat
dong chia 14i, chia c6 ttrc va hoat dong phat hanh thém c6 phiéu cung xdy ra ciing mot luc.

Vi du: CtyCP Xuét nhap khau Khanh Hoi (KHA) da duoc phép cia UBCKNN phét hanh
thém co phiéu dé tang von dudi hinh thirc thuéng co phiéu tang von diéu 1& tir 20,9 ty
dong lén gap rudi, tu’c la phat hanh thém 1.045. 000 co phleu v6i tri gid 10,450 ty dong.
Ngay cudi cung dé co dong dang ky quyén mua ¢ phiéu 1a ngay 15/10/2004 (Thi 6).
Ngay giao dlCh khong hudng quyén 1a ngay Thir 4 ngay 13/10. Cau h01 o day la, gid tham
chiéu cua co phleu nay tai ngay 13/10 nay la bao nhiéu? Gia trj ctia quyén bang bao nhiéu?
Biét rang gia c6 phiéu ngay 12/10 cua KHA 1a 25.500d0ng.

Trong trudng hop ndy, cting mot luc ¢d 2 su kién xay ra: KHA phat thuong va phat hanh
thém co6 phiéu dé ting von. Mirc thuong 1a 5.000d0ng /cd phiéu; Phat hanh dé ting thém
50% vén va gia tinh cho ngudi co quyén (cb dong hién hiru) voi gia 10.000dong /cb phiéu.
Chung ta dung cong thirc sau:
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PR,_,+ (I x PR) — TTH
1+1

P, =

Trong do:

e P, la gid tham chiéu c6 phiéu trong ngay giao dich khong huéng quyén nhan
thudng bang co phicu

e PR,,: la gi4 chimg khoan phién trudc phién khong huong quyén nhan thudng
bang cd phiéu. (25.500d)

e [:1aty Ié von ting: 50%=0,5

e PR: la gia cb phiéu s& tinh todn cho ngudi c6 quyén nhan thuéng bang tién
(10.0004)

e TTH: Gia tri tién thuong bang c6 phiéu (5.000 dong)
Thay s6 vao ta co:

25.500+ (0.5 % 10.000) — 5.000

Prc (ng&v 137100 — 1+05 = 17.000 dﬁng

T 13, néu ngay 13/10 gia c6 phiéu KHA hinh thanh 1a 17.000 déng/c6 phiéu thi duoc coi
1a khong c6 bién dong gid, khong co tac dong dén Vn-Index. Viée giam gid tr 25.500
ddng/cd phiéu xudng 17.000 ddng/cd phiéu chi 1a su bién dong vé gia tri, chir khong phai
1a bién dong vé gia.

Gié ciia quyén ¢ day 1a 17.000ddng - 10.000d6ng = 7.000d0ng

Gia tham chleu ciia ¢b phleu trong ngay giao dich khong huéng phan chia lai va dong
thoi chia co tirc bang co phiéu

Vi du_: Cong ty Haphaco dd dugc phép cia UBCKNN chia c6 tire dot hai bang c6 phiéu
(1.200d/c6 phiéu), voi gia duogc tinh theo ménh gia 1410.000d6ng/cod phiéu, tirc 1a cd dong
co 100 ¢b phiéu s& dugc nhan thém 12 cd phiéu ddng thoi thuong cé phiéu cho cb dong dé
tang von voi ty 18 2 :1, tu:c 13 ¢6 hai c6 phiéu cii dugce nhan thém 1 ¢d phiéu méi. Ngay glao
dich khong hudng quyén 1a ngay 6/12/04. Chiing ta hay tinh gia tham chiéu cta c6 phiéu
nay vao ngay 6/12/04 theo cong thuc :

PR._,+ (I x PR)— TTH— Div
Prongaye/12) = 1+1

Trong do:

® Py e12): 12 gid tham chiéu ¢o phiéu trong ngay giao dich khong huong quyén
nhén thuong va nhan co tlrc bang co phicu

e PR,;: 1a gia chimg khoan trudc khi phat hanh ching quyén (Gia vao ngay
3/12/2004 1a 39.300 dong)

o I:1aty1é vén ting: 50%+12%= 62%= 0,62

e PR: la gia co phiéu s& ban cho ngudi c6 quyén hudng cd tirc va tién thudng bang
cd phicu (=10.000 dong)

e TTH: gia tri tién thuong (=5.000 dong)
e Div: lagiatri ¢ tirc (= 1.200 dong)
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39.300 + (0.62 x 10.000 ) - 5.000 — 1.200

Prc(ngéyﬁ.-"l!} = 1+ 062 = 24,259 déng

te

Trong trudng hop ndy gid tri quyén nhdn cé tirc va tién thuéng bang cé phiéu la:
24.259- 1.0000 = 14.259 dong.

Tuy nhién, trong thuc t¢ TTGDCK Tp. HCM da quy dinh gia tham chiéu cua Haphaco &
phién giao dich dau tién khong huong quyén (ngay 6/12/04) 1a 25.000d (cao hon gia tri
thuc hon 700 ddng). L& ra phai thong bao gia tham chiéu ctia Haphaco vao ngay 6/12/04 -
Phién giao dich 931 1a 24.300 dong thay vi 25.000 dong.
Day 14 thong tin quan trong dbi véi ngudi dau tu dé ho c6 co sd dé giao dich ¢b phiéu trong
nhiing phién trudc ngay 6/12 va ngay ngay 6/12
Viéc giam gia ciia Haphaco tir 39.300 ddng vao phién giao dich 930 xubng 24.300 dong
vao phién thir 931 khong coi la giam gia va khong tinh vao Vn-Index, vi day 1a khoan giam
gi4 tri ciia ¢b phiéu chir khong phai giam gié.
Tong quat hoa
Néu tat ca cac yéu t6 ké trén cing xay ra mot ltic thi ta tinh gia tham chiéu ra sao. Vi du
cung mdt luc co6 cac sy kién nhu sau xay ra:

e (Cong ty c6 phat hanh thém ching quyén dé ting vén

e (Cong ty c6 mot phan tién thuong bang tién mit.

e (Congty c6 chia mot phan co tirc bang tién mit

e (Cong ty c6 mot phan tién thuong bang co phiéu.

e (Congty c6 chia mot phin cb tirc bang ¢ phiéu.
DPong thoi gia ¢ phiéu tinh cho ching quyén, quyén nhan thuong bang ¢ phiéu, quyén
nhan ¢d tirc bang c¢b phiéu khac nhau. Cau hoi dit ra 1 vao ngay giao dich khong hudng
cac quyén trén gia tham chiéu cua co phiéu tinh ra sao? Thuc té day 1a bai toan tong hop
clia tat ca cac bai toan trén. Ching ta hiy dung cong thirc tong quat sau:

Div

PR,y +(I; X P.y)+ (I X P,y)+ (I3 X Prg) — TTH,, — Div,, — TTH, -

1+ 5L+ L+

-

Trong do6:
e P, : Gia tham chiéu trong ngay khong hudng cac quyén trén
e [,: Ty 1¢ vbn tang theo phat hanh quyén mua c6 phiéu
e I,: Ty 18 vbn ting do phat thudng bang ¢ phiéu
e I, Ty Ié von ting do phat co tirc bang cb phiéu
e TTH,: Giatri tién thuong bang cb phiéu
e Div,,: Gia tri ¢d tirc bang c6 phiéu
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e Pr,: Gia cd phiéu tinh cho nguoi dugc thuong bang cd phiéu
e Pr,: Gi4 c6 phiéu tinh cho ngudi duoc nhén ¢d tic bang c¢d phiéu

Trong thuc té, ching ta c6 thé ding cong thic tong quat nay dé tinh toan cho tét ca cac
truong hop. Poi voi nhitng nhan to6 khong xay ra ta danh so6 0. Pay la két qua nghién clru
c6 kha nang ung dung thuc tien kha cao, mong cac nha dau tu tham gia gop y, ban luan
thém.

Viéc diéu chinh gia tham chiéu theo nhimng yéu té ké trén 1a nhiing bién dong vé gié tri cé
phiéu (phai dugc loai bo trong qua trinh tinh toan Vn-Index), khong anh hudng dén chi s6
gid Vn-Index. Trong mot sd trudong hop, mot sé ngudi khong hleu vé phuong phép tinh
Vn-Index nén di giai thich viéc giam Vn-Index 1a do ngay phat cd tic, ngdy phat hanh
thém cd phiéu, ngay phat thuong bang tién, bang cd phiéu... Pay chi 1a sai lam trong cach
nhan biét va lién quan dén mét sb kién thirc co ban vé chimg khoan va TTCK.

Lwa Chon C6 Phiéu Theo Nguyén Tac CAN SLIM

William J. ONeil 1a mot mau nha dau tu chung khoan thanh cong tai My. Khoi nghiép bang nghe
ké toan vién, 6ng nhanh chéng bi cudn vao con sdt ¢d phiéu trén thi trudng chimg khoan, dé roi véi
nhitng cong thirc dau tu cta riéng minh, 6ng di tré thanh mot nha “phu thuy” tai Wall Street khi
thu vé hang triéu USD lgi nhuan mdi ndm tir ¢6 phiéu. Hién William 13 cha tich kiém gidam ddc
diéu hanh hang nghién ctru dau tu William J. ONeil & Company do chinh 6ng thanh lap.

300 USD la khoan tién dau tién William “rot” vao thi truong chig khoén véi ¢d phiéu ctia Procter
& Gamble khi con phuc vu trong Khong liuc hoang gia. Co trong tay tim bang cir nhan tai chinh
cua Pai hoc Southern Methodist, William khoi dong sy nghiép dAu tu cta minh trén cuong vi mot
nha moi gi6i chimg khoan tai Los Angeles. Biét kinh nghiém con it 6i, William da danh rét nhiéu
thorl gian dé nghién ctru vé thanh cong cua cic “bac tién bdi” trén thi trudng ching khoan. Va rdi,
nd luc cua ong da duge dén dap. William nghién ciru va duc két duoc 7 yéu té can thiét dé nhan
dang nhitng c6 phiéu hién con it dugc gidi dau tu chil ¥ nhung lai chinh 1 nhiing tai san sinh 10i
16n trong tuong lai. Bay yéu t6 d6 duogc biét dén véi cai tén CAN SLIM.

William tdm su: “Trén thi truong chimg khoan cé dén hang chuc nghin ¢6 phiéu niém yét nén nhiéu
nha dau tu d6i khi rat lung tang trong viéc lya chon doi tugng dé dau tu. Van d€ quan trong doi voi
ho 14 “chon mat guiri vang”, nghia la phai tim ra mot s loai c6 phiéu thuc sy c6 kha nang sinh 101 dé
dau tu.

Nhén dinh cua William hoan toén phu hop v6i mot thyuc té hién nay 1a rit nhiéu nha dau tu khéng
biét cac cong ty. duoc niém yét ¢d phiéu trén thi truong chimng khoan dang hoat dong nhur thé nao
va dau tu vao c6 phiéu cua cac cong ty nao se ¢0 1ai? Dudi tac dong cua “hiéu utng dam dong” ho
bét chuorc nhau, cting d6 x6 di mua nhimng c¢6 phiéu dang tang gla Nhiéu ngum mua c¢d phiéu rdi
ma Van chua c6 trong tay nhiing tai liéu va phuong phép can thiét dé tim hiéu vé muc do sinh 1o
ctia c6 phiéu do.

La cha dé cua phuong phap phan tich va lya chon c6 phiéu hiéu qua CAN SLIM, William J. ONeil
da mang lai téc do tang truong binh quan 40%/ndm cho cac tai khoan dau tu c4 nhan duoc dng tur
van. Nhiéu chuyén gia danh gia day 1a mot trong nhiing phuong phap hiéu qua nhét trong vo van
cac cong cu phan tich chimg khoan hién nay. “CAN SLIM thé hién su két hop hai hoa giira phuong
phap phan tich co ban v6i phuong phép phén tich k¥ thuat dau tu ching khoan”- John Neff, mot
cay dai thu cta phé Wall, cho biét.

CAN SLIM la tap hop bay chit cai dau tién ciia bay yéu té ma theo William 1a rat hidu qua khi déanh
gia cd phiéu:

C: Current Quaterly Earnings Per Share (1ii rong trén mdi c6 phiéu ciia quy gin nhit)
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William nhan dinh rang, hau hét cac ¢o phiéu tét déu co sy gia téng loi nhuan so véi cung quy ndm
trude do va ty 1€ tang cang cao thi chung to c¢d phiéu cang c6 nhiéu trién vong. Theo 6ng, cic nha
dau tu trude khi bo tién ra mua co phiéu cin xem Xet t(n sy gla tang manh mé 101 nhuan ciia ¢o
phiéu d6, cu thé 13 mirc ting truong cua i rong trén mdi c¢b phiéu trong 3 thang gin nhét.

Nhu:ng phai tim hiéu sy gia ting loi nhuan néy & dau va nhu thé nao? William cho rang nha dau tu
c¢6 thé nghién ciru cac bao céo tai chinh c6 kiém toan cua cong ty niém yét, cung véi viéc tham do
cac cac kénh thong tin khac nhu bao chi, nguoi quen... Didu quan trong 1a cac nha dau tu can 001
trong do tin cdy va tinh ddng nhat cua thong tin, ching han co thé co diéu gi d6 khong dung, néu
doanh thu cua cong ty ting 20%, trong khi 13i rong chi tang 5%.

A: Annual Earnings Increases (sur gia ting 13i rong hang nam)

Theo ONeil, c6 phleu t6t 1a ¢6 phiéu co mirc gla tang loi nhuan déu dn trong vong 5 nam trude do.
Céc nha diu tu can dic biét luu ¥ t6i cac cd phiéu c6 muc gia ting lgi nhusn hang nim 6n dinh va
dat trén 25%, tuy nhién nén chu y tdi chu ky kinh doanh ctia tirng nganh, timg cong ty. Theo ONeil,
tiéu chi ndy c6 thé gitp ban loai bo khoang 80% cac cb phiéu toi.

Dé c6 duge sy chinh x4c vé muc gia ting loi nhuan, nha dau tu can nghién ctru tt ca cac thong tin
lién quan dén cong ty ma ho mudn dau tu. Cac thong tin nay bao gom lich sir va dic diém cia cong
ty, tinh hinh tai chinh, cac chi tiét ctia dot phat hanh c¢6 phiéu va t6 chirc bao lanh phat hanh ¢
phiéu. Nha dau tu c6 thé tim cac thong tin ndy trong Ban thong céo phat hanh, trong Béo céo tai
chinh cta cong ty hodc tir cac cong ty dich vu tu van dau tu. Cac quyét dinh dau tu chi nén dua ra
khi ban d3 c6 du co s¢ thong tin vé ¢b phiéu ciing nhu vé& mirc ting trudng i rong hang nam.

N: New Products, New Management, New Highs (sin phim méi, su quan 1y méi, mirc gia
tran méi)

Nhiing nghién ctru cia William chi ra ring gié cb phiéu tang s& bat ngudn tir mot sé nhén t6 noi tai
nao dé6. Nhimg nhan t6 nay thuong 1a san pham moi cua cong ty, ban giam dbc méi, phuwong thire
quan 1y méi hay mirc gia tran mai cta c¢o phiéu trén thi truong ching khoan.

Do véy, s& khong bao gio thira néu cic nha dau tu quan tim dén nhitng nhén t6 ndi tai nay. Néu xét
thay nhiing nhan t6 nay c6 su On dinh, khong c6 bicu hién d6t bién theo chicu hudng xau, thi do s¢
la mét c6 phicu c6 nhiéu trién vong tang trudng trén thi truong chimg khoan.

S: Supply and Demand (ngudn cung va céu)

Trong kinh doanh, quy ludt cung cau luén c6 anh hu(mg rat 16n dén gia thanh san pham, va dau tu
chung khoan cling khong phal 1a mot ngoai 18. Gia cd phiéu ciing chiu tac dong tir quy luat cung
cau. William cho ring cd phiéu cua cac cong ty dal chung, co quy mo 16n, san phdm chét luong
khong phai luc nao ciing dang dé mua, boi lugng cau cua nhitng ¢ phiéu nay khé 16n, trong kh1
nguon cung lai it nén gia thudng bi day 1én cao gia tao, khong phan dnh dung gié tri thuc té ctia cd
phiéu ciing nhur rat kho sinh lgi nhun 16n.

Chinh nhiing ¢ phiéu c6 sé lwong luu hanh thap trén thi truong méi co nhiéu trién vong va c6 kha
nang ting gia hon so voi cac cb phiéu c6 sd luong luu hanh 16n. Tir d6 suy ra, c¢6 phiéu duoc cac
nha quan tri hang dau ndm gitr voi ty 1& 16n thuong 1a nhing c¢6 phiéu c6 do an toan cao. William
dac biét luu ¥ t6i cac ¢ phiéu duoc cong ty mua lai va c6 phiéu clia cc cong ty 6 ty 1é ng dai han
trén von tu ¢ vira phai, boi theo ong thi ty 16 ndy cang cao bao nhiéu cong ty s& cang phai duong
dau véi ap lyc tra 1ai trong twong lai nhiéu bay nhiéu. Cac nha dau tu nén so sanh ty s6 ndy & cong
ty minh dy dinh dau tu voi ty s no binh quan & cac cong ty trong cung nganh, dong thoi phan tich
thém kha nang thanh toan dé c6 danh gia xac thuc hon vé mirc d9 ng ciia cong ty.

L: Leader and Laggard (c6 phiéu diu bang va c6 phiéu tut hiu)

Theo ONeil, nha dau tu trén thi truong chi nén mua 2 hay 3 c6 phiéu tot nhit trong nhom nhing c6
phiéu dau bang hién tai, con lai nén danh tién cho nhiing c6 phi€u c6 kha nang sinh 101 trong tuong
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lai. Pic biét, cac nha dau tu can tranh mua nhiing c6 phiéu c6 mirc tang trudng cao nhu:ng khong
bén viing, chang han nhu cb phleu 1én gia theo trao luu, theo su kién ndi bat... bai vi cac cd phiéu
nay duoc danh gia 1a nhitng c6 phiéu tut hau, khéng sém thi mudn ciing mét gia.

I: Institutional Sponsorship (sw ing hd ciia cic dinh ché tai chinh va diu tu)

Dinh ché tai chinh dau tu ¢ ddy thuong 1a cac cO quan chu:c nang, cac co quan chinh phu chuyén vé
tai chinh dau tu. Cac co quan nay c6 thé nim giit mot sé luong cd phiéu nhat dinh cia céc cong ty
nao do, nho vy ma cong ty s€ c6 su ung ho va trg glup manh m¢é tu nhitng co quan nay, mot dleu
kién vo cung thudn lgi cho hoat dong kinh doanh khlen g1a ¢b phiéu ting rnanh Tuy nhién, mot sb
luorng qué 16n céc dinh che tai chinh dau tu nam gitr cd phiéu lai tr& thanh yéu t6 bat loi, vi dleu do
ddng nghia voi viéc ngudn cung s& han ché boi cac co quan it khi mudn ban timg phan c6 phiéu
clia minh, day tinh thanh khoan ctia c¢6 phiéu xudng thap.

M: Market Direction (dinh hudng thi trudng)

Cho dii ban hoan toan chinh xac khi nhan dinh vé ca 6 tiéu chi ké trén, nhung dén tiéu chi dinh
hudng thi trudng ban mic phai sai 1am thi s& ¢ dén 5 trong s6 7 ¢ phiéu ban mua s& mat gia va
khién ban thua 15. Yéu t6 thi truong 1a rat quan trong béi nd anh hudng manh mé dén gid co phiéu.
Khi hang loat cac ¢b phiéu cing nganh trén thi truong bi mat gia, thi gla cb phiéu cta cong ty ma
ban Iya chon chic chin ciing s& sut glam theo. Nguoc lai, néu gia cd phiéu cua cac cong ty nay tang
theo su phét trién cta thi truong thi cd phiéu ban mua vao ciing duoc “an theo” nhitng chi sd tich
cuc d6. Do d6, William nhin manh dén tdm quan trong ciia viéc nghién ctru cac dd thi bién dong
gia chig khoan theo ngay, theo tudn va theo thang trudc mdi quyét dinh dau tu cd phiéu.

Mot trong nhitng thanh cong 16n nhét ciia William 1a dau tu vao co phiéu cua hing duoc pham
Syntex. Pay 1a hanh dong tio bao va lidu linh, theo danh gia ciia cac nha dau tu chuyén nghiép lic
bay gid, boi Syntex 14 hing san xuét thudc tranh thai dau tién trén thé gii. Nhung roi két qua da
chimg minh quyét dinh cia William 13 dang. Chi mt thoi gian ngn sau d6, Syntex da cong bd
doanh thu hang quy ting trudng trén 300% va cb phiéu cua Syntex tir chd con “4n danh” véi mic
gid 100 USD/c6 phiéu da tr¢ thanh c¢6 phiéu ting truong manh mé véi mic gia 550 USD/cd phiéu
trong vong chwa day sau thang. Chinh nho khoan lgi nhuan kéch su tir Syntex ma William da co
tién dé thanh lap cong ty William J. ONeil & Company cua riéng minh.

Goerge Soros, mot trong nhitng nha dau tu 16n nhét tai phd Wall, duc két rang: “Khong c6 linh vuc
nao dem lai loi nhuan nhanh va 16n bang dau tu chimg khoan”. C6 kha nhiéu ngudi xem viée dau
tu ching khoan 1a cudc choi ngiu himg véi hy vong s& kiém dwoc nhiéu tién mot cach nhanh
chong. Tuy nhién, linh vuc dau tu day hip dan nay duong nhu khong c6 chd cho nhimng quyét dinh
theo cam tinh. Doi voi William ONeil ciing nhu nhiéu “cdy dai thu” khac tai phd Wall, cac quyét
dinh lya chon ¢ phiéu cin dugc dua trén su phan tich va phdi két hop gnra céc yéu to dinh luong
va dinh tinh. Chia khoa phan tich trong d4u tu c¢6 phiéu Ia tim ra nhing c¢6 phiéu c6 tiém ning ting
truong 16n nhat trong thoi diém ban mua ching. Noi cach khac, ban phai c6 k§ ning phan doan,
xem xét va phan tich vin dé cing véi viéc hoach dinh mot ké hoach dau tu thich hop dé xac dinh
thoi diém mua vao nhimg c6 phiéu manh va ban di nhitng c¢6 phiéu yéu.

Xay Dwng Hé Théng Théng Tin & CTNY va CTCK

Thuec tién hon 2 nim hoat dong TTCK Viét Nam da chi ra rat nhiéu yéu kém cua hé théng thong tin
(HHTT). Cac nha dau tu khong tin tudng vao cac thong tin trén thi truong vi ¢6 qua nhiéu thong tin
kém tin cdy, khong trung thuc, thiéu chinh xac hodc khong cap nhat kip thoi.

Xét & tam vi mo thi hoan thién HNT cho TTCK thyc chit 14 hoan thién HTTT & cac cong ty chung

khoan (CTCK) va cac cong ty niém yét (CTNY). Cac CTCK va cac CTNY c6 vai tro rit quan
trong trong TTCK, 14 nhitng ngudi lam nén thi trudng, voi cac nghi€p vu cua no.
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Tuy nhién cac CTCK & Viét Nam déu triét tiéu nghiép vu tu van, ma nghi¢p vu nay thi dugc coi la
rat ¢6 gia tri @ TTCK phat trién. Nghiép vu tu van bi triét tiéu do nhidu nguyén nhan chii quan ciing
nhu khach quan, chi quan 1 phat sinh tir nhimg yéu kém cta HTTT. éé c6 thé phat trién hon nira,
ho phai 1am ting uy tin cia minh ngay tir bay gio trong nhiing gidi han c6 thé lam dugc nham dap
g su phét trién cia TTCK trong tuwong lai.

Thir nhat, can quén triét ddy du cac nguyén tic vé thong tin ching khoan. Khi thong tin cho khach
hang ctia minh ciing nhu thong tin rong rdi ra ngoai céng ching, cac CTCK can phai phan anh
trung thuc cac thong tin vé& ching khoan, vé cc cong ty niém yét. Néu co thong tin t6t vé cong ty
niém yét thi phan anh, tuy nhién can phai xdc minh mot cach rach roi, chinh xac bang kha ning
phan tich tong hop ciia cac can bd chuyén mén, tranh tinh trang phat ngon dwa theo ngudn thong tin
khong chinh thdng troi ndi trén thi truong, d6 1a didu rat nguy hiém. Néu c6 thong tin khong tot vé
cong ty niém yét phai thong bao cho khach hang ctia minh, khong nhat thiét phai thong bao rong rai
khi con e d¢, chua dua do tin cay,...

Khi théng tin da trung thuc hop thoi thi khach hang s€ tré thanh khach hang trung thanh ctia minh,
hon nita ho s& chinh 14 nhitng ngudi quang céo hiéu qua nhat, uy tin nhat ciia minh cho thi trudng,
d6 méi chinh 1a diéu can thiét nhat.

Thir hai, phat huy hon nita nhitng ning luc hién c6 ciia cong ty minh dé phat trién HTTT. Cac
CTCK cua Viét Nam hién nay déu la cic phap nhan kinh doanh ra doi tir cac phap nhan da timg
hoat dong t6t trén thi truong nhu cic ngan hang, tong cong ty; cac to chirc ny dia trang bi cho
minh HTTT kha hoan chinh nhu ndi mang dién rong giita cac chi nhanh. Nhu vay véi thé manh sn
¢ nay, cac CTCK nén cé nhirng giai phap riéng cho minh: chang han tiép nhan thém, thu hat thém
céc nha dau tu tir cac chi nhanh va thong qua hé thong mang thong tin nay, khau xtr 1y 1énh cua
cong ty trd nén don gian, chir khong nhu cac cong ty khong c6 mang dién rong, pham vi hoat dong
cua ho rét hep.

Thir ba, vé 1au dai, cac CTCK nén duy tri hoat dong tu van ctia minh bang cach dau tu cong tac
thong tin ching khoan nhu xdy dung cac b phan mém phan tich dit liéu ching khoan phu hop voi
dac thu TTCK Viét Nam. Ngay trudc mét, véi nhu cau con nhod va ngu@)n ngan sach han hep, cac
cong ty chua thé lam gi hon, tuy nhién cac cong ty ndy phai c6 dinh hudng va ké hoach thyc hién,
chang han tai trg cac sinh vién gioi vé cong nghé thong tin, vé chimg khoan, huéng dan ho ngudn
tai liéu dé nghién ciru, gay thién cam vé sau nay hodc c6 nhitng quan hé cong tac véi cac chuyén
gia gioi trong nhiing linh vuc trén, nhung chua phuc vu ngay cong tac thong tin chiing khoan, sau
nay khi can thi ho c6 thé ganh véc trach nhiém ciing cong ty.

V& phia cac CTNY, ho phai tir ciru ldy minh ngay tir luc nay. Khi cac CTNY chap hanh tét cac quy
dinh vé thong tin chimg khoan thi HTTT ching khoan cua Viét Nam ciing s& duoc cai thién dang
ké.

Thir nhat, cic CTNY phai chip hanh cac quy ché vé cong b thong tin. Hién nay cac cong ty dang
thuc hién viéc cong bd thong tin. Theo cac quy dinh trong chuong IV - Quy ché thong tin ban hanh
kém theo Quyét dinh 04/1999/Qé-UBCKNN ciia Uy ban chimg khoan Nha nudc. Quy ché hién
hanh nay tuy s& c6 nhiing sira ddi cho phtt hop hon nhung trudc mit cic cong ty van phai chap
hanh va néu co nhimg thic méc thi phai ndp bao can cho Uy ban ching khoan Nha nuéc, Trung
tam giao dich chiing khoan, ma khong thé y lai vao viéc chua c6 ché tai xir phat ciia Uy ban chimg
khoén Nha nudc dé 1am bira, khong chap hanh cong tac thong tin, bio cao theo quy dinh.

Thir hai, cic CTNY phai quén triét cic nguyén tic vé théng tin chimg khoan. Ta biét cac thong tin
chimg khoan phai trung thyc, cong khai, rd rang va minh bach. Néu thong tin ctr Gp Gp, mé mo, ai
biét t6i dau thi biét vé cong ty thi ho s& thiéu di mot bd phan cac nha dau tu dai han.

Hon nita, khi thong tin ra thi truong vé cic béo céo tai chinh, cic phuwong an kinh doanh ctia minh
cac cong ty can phai hét stc than trong, can tinh téi moi kha nang phat sinh chi phi... dé khi thong
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tin khi (ra chinh thirc dugc cong bo thi d6 1a thong tin chinh thic khong thé c6 sy gidi thich nao
khac.

Cac CTNY phai nhan thirc dugc rang sy trung thyc vé thong tin cia cong ty khong phai la sy bi
mat théng tin ma 1a nghia vu va quyén loi ctia 4nh, nha dau tu s& tim dén cong ty nao 1am an hiéu
qua that su va thong tin trung thuc vé ho trén thi truong, 13 cach dé cong ty ton tai lau dai trén thi
truong, hon nita s& 12 ddi twong rot von mé rong san xuat ciia nha dau tu nudc ngoai trong tuong
lai.

Thir ba, cic CTNY nén chuyén mon hoa bd phan cung cép thong tin, khong dé can bo thong tin
lam viéc kiém nhiém nhu hién nay ma phai c6 cic can bd thuc sy lam viéc trén. Ho hiéu 16 quyén
loi va nghia vu cta viéc cung cip thong tin, hiéu dugc cic nguyén tic thong tin cia TTCK, ciing
nhu thoi diém pht hgp dé du ra nhitng ngudn thong tin khic nhau, théng tin chién lugc, thong tin
tac nghiép, thong tin quan tri, thong tin quan ly... Hon nita, 1a nguoi phu trach thong tin chuyén
nghiép trong to chirc, ho cling biét rd du la thong tin chinh thic, khong chinh thirc va déu tranh
chéng lai nhitng thong tin 14 cai, sai 1éch, nhitng thong tin khong trung thuc vé to chirc ctia ho.

Tim Hiéu Kinh Nghiém QT Vé Phat Hanh Tang Vén Va Chi
Tra Cé Tirc Bang CP

Phat hanh tiang vén

Doanh nghiép sau khi thanh 1ap c6 thé bit dau huy dong von. Viée ting vén ¢ thé duge thue hién
qua 2 hinh thtrc:

e Phat hanh c¢6 phiéu m&i co xem xét phat hanh quyén

e Phét hanh ¢6 phiéu méi khong xem xét phat hanh thuong

Phat hanh c6 phiéu méi c6 xem xét

Phat hanh c¢6 phiéu méi c6 xem xét 1a phuong thirc thuong dugc sir dung boi cac cong ty tai Han
Quoc, Pai Loan. Cac nha dau tu c6 thé dat mua co phiéu mai da dugce phat hanh thong qua 3 cach
sau:

Thong qua phadt hanh quyén cho cdc cé dong hién hiru.

Tuy theo bd luat thuong mai, cd déng co6 quyén nhung khéng co nghia vu dé mua cac ¢6 phan
trudce. NEu tat ca cac ¢6 phan méi duge phat hanh khong duge mua hét trong thoi han dinh trude,
cong ty co6 thé hoan thanh dot phat hanh méi bang viéc phan bo phan con lai cho tac doi tac.

Théng qua phén phéi cho cic bén doi tic

Quyén mua c6 phiéu méi véi quyén uu tién trudc co theé dugce cap cho cac bén doi tac cé quan hé
khang khit v&i cong ty phat hanh vi du nhu: cac nhan vién, cac doi tac kinh doanh, cac nha cung
cap, cac co dong chinh.

Thong qua phat hanh ra cong ching

Pugc phép ciia hoi dong quan tri, cong ty co thé phat hanh ra céng chung theo ¥ mudn, tuy nhién
phai ngoai trir quyén mua cua cac dong hi¢n hiru.
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Phat hanh mé&i khong c6 xem xét

Phat hanh méi khong co xem xet dan téi viéc tang téng s6 cd phiéu dang luu hanh cua cong ty, tuy
nhién khong co su tang von co dong hodc tong tai san ctia cong ty phat hanh tai thoi diém phat
hanh. Kiéu tang von nay duoc phéan thanh 2 loai:

Chuyén doi dw tri

Cb phan méi duoc phat hanh khong c6 bét ctr su thu hut nao cac khoan tién tir bén ngoai vao khi
ma thang du von hodc loi nhuan gitt lai dugc chuyén thanh von ¢6 phan.

Chuyén lgi nhudn thanh von co phan nham chi trd co tirc bang co phiéu.

Loi nhuan cﬁa céng ty dugc chuyén thanh ¢ tic dudi dang c¢b phiéu va tra cho cac cb dong hién
hiru. C6 tuc ¢6 phiéu ¢ dugc 1a tuy thude vao ty 1¢ phan bo chimng khoan s& hiru cua doanh nghlep
t6i cac co dong. Nguoc lai véi tra c¢d tire bang tién mat, ¢ tirc cta ¢d phiéu dugc tra bang cd phiéu.

Toém lai, viée ting von ctia doanh nghiép thudng s& xem xét téi hai kha nang xay ra, do la:

1. Ting cb phan dd phat hanh 1én bang cach phat hanh cb phiéu trén co so gidi han cia vén cd
dong.

2. Tang vdn cd dong bang cach phat hanh thém ¢ phiéu dé huy dong von lam ting von diéu
1€ cua cong ty. Khi tdng von bang cach nay, von chu sé hitu cling tang 1én.

Ngodi ra con c¢6 mot sd phuong phap phat hanh ting vén khac nhu phat hanh tai mic gia thi
truong. Khong gidng nhu phat hanh theo ménh gia, day 1a mot phuong thirc ma gia cua cb phan
dugce xac dinh boi chinh thi truong. Tai Han Qudc, trude khi van dung phuong phap nay tir
12/1983, viéc tang von cua céc cong ty duoc thyuc hién trén co sé ménh gid. Viéc hudng dan hé
thong méi nay chi ra rang gia phat hanh duoc xac dinh theo gia thi truong theo mot ty 18 triét khiu
nhat dinh do SEC Securities and Exchange Commision qui dinh. Sau 8/1987, tit ca cac cong ty
niém yét tai So giao dich chimg khoan Han Qudc muén ting von déu thong qua hé thong nay. Sau
do, thang 6/1991, ty 1¢ triét khau hoan toan dwoc tha ndi, moi quyét dinh vé ty 18 triét khau duorc
dva trén quyét dinh cua chinh ban giam dbc didu hanh cong ty phat hanh. Theo cac qu1 dinh vé
quan ly tai chinh ctia cac céng ty ni€ém yet cac cong ty dugc phép phat hanh b phan von tai murc
gi4 thi trudng ngoai trir gia khong bao gdm quyén hodc gia co s¢ giam xudng dudi mirc ménh gia.

Gia phat hanh méi thuong duoc xem xét giita 2 lya chon, ldy lya chon nao ¢ gia thap hon.

1. Luya chon thu nhit 13 triét khdu tir mac gid khong bao gdbm quyén mua trong 5 ngay trude
ngay ghi so.

2. Lua chon 2 ¢6 dugc bang viée triét khau gia co s¢ 7 ngdy trude ngay dit mua.

Ly do cta viéc xac dinh gia phat hanh theo céch nay la dé cung cép cho cac cb dong co hoi dat mua
céc cb phiéu méi phat hanh tai mirc gla thap néu c6 thé. Cac ¢ dong hlen hiru thuong tao cac quyét
dinh mua hoac khong dbi véi cac co phiéu méi trudc ngay khong quyén. Vi ly do thoi gian tir
ngay khong quyen téi luc dat mua thu'o‘ng 16n hon 2 thang, cac c6 dong hién hu'u dé bi dat vao cac
tinh hudng bién dong gla qua mirc. Diéu niy c6 nghia 1a: trong giai doan nay, néu gia chirng khoan
giam va ai d6 ddt mua cd phiéu méi sé bi 16 mot khoan tuong duwong chénh 1éch giira gia thi truong
va gia phat hanh. Pé dat duoc loi nhudn, can thiét phai tinh toan t6i chon lua thir 2 trén co so gia
thi truong da giam. Theo tinh toan, khi gia thi truong ciia cd phan hién hitu da tang, lwa chon 1 s&
tré thanh thue té gia cho viéc phat hanh. Nguoc lai khi n6 giam, lya chon 2 s€ 1a gia phat hanh thuc
te.

Thi du:
1. Luya chon tht nhét.
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Gid khéng quyén = gid co sé + gid lea chon I x ty Ié tang von / 1 + 1y 1é ting von
Trong d6 gia co so dugc xac dinh nhu sau:

“Gia co so la trung binh gia thi truong hodc gia dong cua cua ngay giao dich trude ngay co
sO trudc ngay ghi s6 5 ngay 1 ngay” lay gia thap. Nghia 1a gia co so co thé 1a 1 trong 2 gia
sau, & d6 lay gia nao thap hon:

o gid dong cua trude ngay co sd 1 ngay.
o giatrung binh=a+b+ ¢/ 3 trong do:

» a: Trung binh déng cira c6 trong sé khéi lugng cua cac phién trudce ngay co sé
1 thang.

»  b: Trung binh déng ctra c¢6 trong sb khdi luong ciia cac phién trude ngay co s&
1 tuan.

» c: Gia dong clra ngay trudc ngay co sd Ingay.
Gid lya chon 1 = gid khong quyén x 1 - 1y 1é triét khdu
2. Lua chon thtr hai.
Gia lya chon 2 = giacoso x 1-tylé triét khau

Trong do6:

o  “Gia co so la trung binh gia thi truong hodc gid dong clra cua ngay giao dich sau
ngay khoa s6 53 ngay 1 ngay” lay gi4 thap. Trung binh gia thi truong=a+b/2 trong
do:

» a: trung binh gia déng ctra cta 1 tuan gan ngdy co sé nhat nghia 1a trude ngay
dat mua 7 ngay.

» y: gia dong ctra cua ngay giao dich trudc ngay co sod.

3. Vacudi cuing 1a gia phat hanh c6 thé 1a 1 trong 2 gia trén v6i gia nho hon.

Tra cé tirc bang c6 phiéu

Tra ¢ tic bang ¢ phiéu thuc chat 1a nhim giir lai cic khoan lgi nhuan, thing du hodc cac khoan
tién clia cac qui nham cung c¢d lwong tién mit hién co trong vén cua cd dong ciing nhu ctia Doanh
nghiép dé thuc day viéc dau tu, kinh doanh san xuat ctia doanh nghiép. Khong c6 su thay ting giam
nao vé von co dong ciing nhur tai san ciia cong ty. Vé co ban, sd lugng cd phiéu s& tang 1én va lam
cho ty 1& von cd phan tang 1én. con tiép

Tai cac So giao dich ching khoan cua cac nudc co nén kinh té phat trién, viéc ap dung hinh thic
chi tra ¢o tirc bang c6 phiéu da dién ra rat 1au. Ngoai viéc tudn thu cac qui dinh ctia Luat ap dung
dbi v6i cac cong ty cd phan, cac qui dinh va hudng dan cta S¢ giao dich, UBCK céac nudc, viée chi
tra cb tirc theo hinh thirc nhu thé nao sé& tuy thudc vao quyét dinh cia Pai hoi ¢b dong hodc cua Hoi
ddng quan tri cong ty trén co s& xem xét ciia Pai hoi co dong.

O Viét Nam, theo muc 1, diéu 67, Luit Doanh nghiép vé chi tra ¢b tuc, cong ty ) phén chi tra ¢b
tirc cho ¢ déng khi cong ty kinh doanh c6 13i, d4 hoan thanh nghia vu ndp thué va cac nghia vy tai
chinh khéc theo qui dinh cua phap luat. Viéc chi tra cd tirc do quyét dinh cua Pai hoi cd dong cong
ty. Thong thuong mot cong ty 1am an co 1di s& chi tra ¢ tirc cho cd dong dudi dang tién mat.
Khoan tién nay dugc trich tir loi nhuan cua doanh nghiép sau khi di trich 1ap cac qui theo qui dinh
ctia phap luat doanh nghiép, theo diéu 1é ciia cong ty va giit lai mot phan nham tai dau tu phat trién
san xuit. Ciing theo Lut Doanh nghiép, C6 tirc duoc dinh nghia 14 s6 tién hang nim dugc trich tir
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lgi nhuan cua cong ty dé tra cho moi c6 phan. Nhu vay trong cac van ban phap luat hién hanh cta
chung ta chua hé c6 qui dinh nao ndi vé viéc chi trd co tirc cho cd ddng bang cd phieu.

Tuy nhién tai cac thi tm(‘)rng chtng khodn trén thé gidi, c6 rat nhiéu trudng hop cac c()ng ty khong
chi tra cb tuc dudi dang tién mat. Thay Vao do, tuy thude Vao tinh hinh cong ty Va quyet dinh cua
Pai hoi c6 dong, cac cong ty s& chi tra c6 tirc dudi dang co phiéu. Khi d6, cac van dé sau sé dugc
luu tdm:

Nguon co phiéu dung chi tra co tire

Phat hanh maoi

Viéc phat hanh méi ¢6 phiéu phuc vu chi tra ¢6 tirc nhu d noi trén trong phan phat hanh ting von.
Tuy nhién viéc phat hanh méi nay khong lam ting vén ¢ dong do moét mat lwong ¢d phiéu moi
tang 1én 1am cho luong c6 phiéu luu hanh ting 1én va von ¢6 phan theo d6 ting 1én nhung thuc chat
no duogc chuyén ddi tir 1gi nhuan, thang du von cua cong ty duoc giir lai thay vi dem chi tra cho )
d6ng dudi dang tién mit.

Cé phiéu Ngan qui.

Cb phiéu Ngan qui 1a ¢d phiéu ma coéng ty da mua lai trén thi truong. C6 nhiéu ly do dé cong ty
mua lai ¢o phiéu do chinh c()ng ty phét hanh trén thi truong, nhu'ng muc tiéu chu yéu la tang loi
nhuén chi tra cho c6 déng do s6 cb phiéu mua lai nay khong c6 quyén nhan cb tirc, ngin ngua viéc
thau tom cong ty, ting loi nhuan tir chinh viéc mua ban lai nay, phuc vu cho viéc chi tra ¢o tic bang
c6 phiéu..

O Viét Nam, theo qui dinh trong Piéu 65 vé mua lai c¢6 phén theo quyét dinh cua cong ty cua Luat
Doanh ngh1ep, Diéu 54 Qu1 ché Thanh vién, Niém yét, Cong bd Thong tin va Giao dlch Chung
khoan, t6 chtrc niém niém yét c6 quyen va chi duoc phép mua lai khong qua 30% tong sb cd phiéu
pho thong, mot phan hodc toan bd ¢ phiéu khac da phat hanh va phai ndp don xin phép theo qui
dinh cia TTGDCK. Do d6 néu duoc phép thuc hién chi tra ¢b tirc bang cb phiéu, luong cd phiéu dé
chi tra ¢ tirc cling s& nam trong gidi han trén day.

Ty 1€ tra co tirc bang co phieu

Ty 18 chi tra c¢6 tirc bang cb phiéu 1a ty 18 ¢b tirc bang ¢d phiéu nhan duoc trén sb lwong ¢b phiéu
dang nam gitr.

Vi du: Néu ty 1€ chi tra co tirc bang co phiéu 1a 10%, nhu vay néu 1 c6 dong nam giit 100 ¢ phiéu
s€ dugc chi tra co tuc twong tng véi 10 co phicu.

Loai co phiéu va so lwgng

Loai ¢6 phiéu: Loai c6 phiéu duoc chi tra ¢ tirc c6 thé bao gdm céc loai nhu: ¢6 phiéu thuong; cb
phiéu uu dai.

S6 lu’(rng Tong s6 luong cd phiéu dung dé chi tra ¢ tirc cho c6 dong do Dai hoi cd déng cong ty

cong quyet dinh can cr trén thuc té lgi nhudn cia cong ty va viéc can ddi cac khoan tién ciing nhu
nhu ciu vé tién mat cua cong ty.

Phwong phap chi tra cé tirc bang c6 phiéu

Ngay ghi tén vao danh sich cé dong.

Nguoi dang ndm giit ¢6 phiéu mudn nhan dwogc cd tic phal c6 tén trong danh sach cb dong vao
ngay cudi cing cta nam tai chinh. Do dé, t6 chirc niém yét thuong s& phai cong bd thong tin viec
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chi tra co tirc bang cd phiéu trudc ngay két thuc nam tai chinh mot khoang thoi gian nhat dinh.
biéu nay cho phép nguodi dau tu c6 thé lua chon xem minh cé nén tiép tuc nam gilr hay ban c6
phiéu.

Phuwong dan chi tra doi voi cdc co dong nam giii so Ié co phiéu.

Neéu s0 ¢o tirc chi tra bang c¢6 phi€u la mot so 1é, cd dong s& nhan duoc s6 cd phi€u chan, phan 1é
con lai s€ dugc qui doi thanh tién mat va thanh toan cho c6 déng.

Vi du: Mot ¢b dong so hiru 70 c¢b phiéu, ty 18 chi tra cb tic bang ¢ phiéu 1a 5%. Nhu viy, sb
lwong cb phiéu nhan dugc s& 1 3,5 ¢b phiéu. T chtrc niém yét s& gom tit ca nhitng phan cb phiéu
1¢ va ban ra thi truong sau d6 thanh toan bang tién cho c6 dong. Nhu vdy van dam bao dugc sb
luong phat hanh ma thoa man nhu cu cia nha dau tu. DSi voi trudng hop trén ddy, o dong nim
giit 70 ¢6 phiu s& nhan duogc 3 ¢b phiéu va phan tién qui di tir 0,5 cd phiéu 1é.

Cic thay dbi sé xdy ra déi vé6i co phiéu dang lwu hanh.

Trong khoang thoi gian nhat dinh nhu da néi trén day trude khi két thuc nam tai chlnh téng s6 co
phiéu cua t6 chuc niém yet c6 thé ting 1én do mot sd cac truong hop dac biét nhu : ¢b dong thuc
hién cac quyen kem theo ¢ phleu hodc trai phleu chuyén d6i. Diéu nay dan dén thay ddi ty 1¢ chi
tra cd tic bang cd phiéu. Do do, to chirc niém yét s& phai cong bd rd rang vé cc cac kha ning xay
ra thay d6i nay.

Ngay thong qua nghi quyét ciia Ban giam doc ve viéc chi tra co tirc bang
co0 phieu

Thong thuong, ty 18 chi tra ¢d tirc c6 thé thay doi, van dé nay quyét dinh ra sao tiy thudc vao Dai
héi c6 dong. Cong ty phai thuc hién cong bo thong tin vé viée chi tra cd tuc bang cd phiéu va cac
van dé¢ lién quan ra cong chiing trudce khi thyc hién chi tra mot khoang thoi gian nhat dinh.

Doi vaoi thi truong ching khoan Viét Nam, viéc xem xét va dinh hudng trude ve chi tra co tirc dudi
hinh thtc ¢6 phi€u dang dugc xem xét. D€ c6 thé thuc hién dugc nhiém vu do, can giai quyet cac
van de sau day:

1. Xem xét bo sung cac qui dinh v& van dé nay ddi véi cac van ban phap luat lién quan, trong
d6 quan trong nhét 1a Luét Doanh nghiép, Nghi dinh 48 cta CP, cac qui dinh, qui ché lién
quan cia UBCKNN vé viéc phat hanh tang von d6i véi viée chi tra cd tirc bang co phiéu,
céc qui dinh vé diéu 18 Doanh nghiép.

2. Khan truong Xay dung va nghlen clru céac qui trinh huong dan thu tuc lién quan dén viéc
chi tra ¢6 tirc bang cd phiéu cho céac t6 chirc niém yét, trong d6 luu y t6i cac vin dé nhu
sau:

o Ngoai trlr viéc tuén thu cac qui dinh trong didu 1¢ cong ty, Ban giam ddc cong ty
xem xét cac van dé lién quan t6i Viéc chi tra ¢ tirc bang c6 phiéu nhu: nguf")n chi
tra, ty 1€ chi tra, ngay dang ky cudi ciing, ngay chi tra, bién phap giai quyét ddi véi
céc phan 1¢ ciia c6 phiéu..

o Hudng dan cong bd thong tin va giri thong bao can thiét téi S¢ giao dich ciing nhu
UBCK.

o Hudng dan nop ho SO Xin phep phat hanh b sung ting vén trong d6 ghi rd muc
tiéu nham chi tra c6 tirc bang ¢ phiéu theo cac qui dinh mai.

o Céac qui trinh két hop voi So giao dich, UBCK trong viéc thuc hién dong sb co
dong, xac dinh chu so hitu thuyc sy dugc phép chi tra cd tic, thong bao cho cd
dong, nhirng nguoi s€ nhan dugce co tuc bang cd phicu.
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o Dang ky thay doi von véi co quan cd tham quyén.
o Hudng dan Chuan bi va trinh céc tai liéu, don lién quan dén niém yét bo sung.

Trong truong hop céc thu tuc trén da tién hanh xong, S¢ giao dich can c6 19 trinh cu thé
cin cr trén thong bao cua td chirc niém yét, cac gidy phép da cap dé thong bao vé ngay
giao dich khong ¢ tirc, tién hanh tinh toan chi s6 ching khoén trén co sd thay doi vé sb
luong co phiéu bd sung niém yét ciia cong ty.

Tim hiéu kinh nghiém qudc té vé phat hanh ting vén va chi tra cd tic bang ¢ phiéu - phan
2

Str Dung Biéu D6 Dé Dw Bao Gia Co Phiéu

Céc nha kinh té da timg bac bo viéc sir dung cac mo hinh phan tich nhitng dir lidu trong qua khir dé
du doan gia ¢ phiéu trong tuong lai. Tuy nhién, thyc té di ching minh, cac biéu do gia c6 phiéu
ma cac nha phan tich k¥ thuat thuong 4p dung dé dy doan gia cb phiéu c6 thé mang lai nhidu thong
tin gid tri.

Nha phan tich k¥ thuat trén thi trudng ching khoan 14 nhimng ngudi c¢6 thé du doan gia ¢ phiéu
trong tuong lai bang viéc phat hién ra xu huéng gia trong qué khir. Cac biéu do thi truong cua ho
biéu didn cac mé hinh c6 tén goi rat sdng dong, nhu mo hinh dinh dau vai v6i mot dinh 16n cing
hai dinh nho thip hon ¢ hai bén, hay mé hinh day 16n voi mot loat cac day, mdi day sau lai thap
hon déy lién trudc... Nhitng thong tin giao dich tuy rat don gian tir cac biéu do nay nhung lai 1a 16¢
troi cho ddi voi nhitng ngudi biét doc né.

Tir mot thé ky trude day, Charles Dow - nha sang 1ap ra chi s6 Dow Jones hlen nay da phat minh ra
1y thuyét Dow dé du doan xu hudng gia c6 phiéu. Cac biéu do duoc mot s6 nha dau tu ndi tiéng thé
gidi su dung nhu Stanley Druckenmiller - ngudi dang quan 1y Quy phong ngtra rui ro Quantum cua
George Soros va Jeffrey Vinik - nguoi di timg quan 1y Quy twong hd Magellan. Cac nha kinh té
nghién ctru thi trudng tai chinh vin xem phan tich k§ thuat nhu mot phép than cht va ¢6 nhiéu méi
quan hé ddi voi phan tich co ban mang tinh kinh té chinh xac nhu chiém tinh véi thién vin hoc.

Nhirng nha kinh té phan bac phan tich k¥ thuat cho riang, trong mét thi truong hiéu qua, gia ca phan
anh tat ca cac théng tin hién tai va viéc nghién ctru cac md hinh gia trong qua khir s€ khf)ng mang
lai mot thong tin b6 ich nao nhu liéu gia c¢b phiéu trong twong lai s& tang hay giam. Cu thé, gia ca
s& chuyén dong ma khong thé du doan dugc hay thay d6i mot cach ngau nhién. Trong thap ky vira
qua, mdt s6 nha kinh té da kiém nghiém ly thuyet thi truong hiéu qua bang cach tim ra mot sb cac
vi du minh hoa nhiing chuyén dong trong gia c6 phiéu c6 thé du doan dugc dé dang.

Tuy nhién, vin con nhiu tranh cii vé viéc liéu nhitng chuyén dong nay c6 du kha ning du doan
cho cac nha dau tu thu loi trén co so nhitng thay d6i gia mong doi? Cau hoi nay dugc dé cap mot
céch chi hét trong cudn "Thi truong ching khoan khong chuyén dong mot cach ngiu nhién" (nha
xuét ban dai hoc Princeton, 1999) ctia Craig MacKinlay thudc Truong Wharton School va Andrew
Lo thudc Hoc vién cong nghé Massachusetts.

Ong Andrew Lo va hai dong tac gia di dwa ra nhitng luan chting bao vé mé hinh phan tich k¥ thuat.
Bang viéc st dung gia ¢ phiéu ctia My trong cac nam tir 1962 dén 1996, ho kiém tra kha ning du
bao ciia 5 cip md hinh phan tich ky thuat dang dugc st dung rong rii: dinh dau va vai, dinh dau va
vai 1on ngugc, dinh va day rong, ba dinh va day, hai dinh va day. Két qua cho théiy, cac mo hinh
phan tich k¥ thuat hiu nhu xay ra thuong xuyén hon néu chung thuc su 1a cac sy kién ngiu nhién.

Nhin chung, cic biéu dd chira dung cac thong tin bo ich vé gia co phiéu trong twong lai. Tuy nhién,
c6 mdt sy khac nhau rat 16n giita cac két qua tai cac thi truong khac nhau. Vi nhiing c6 phiéu
niém yét trén SO giao dich ching khoan New York (NYSE) va S¢ giao dich ching khoan My
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(AMEX), chi ¢6 7 trong s6 10 mé hinh phan tich k¥ thuat c6 du kha ning du bao dé thong ké. Doi
v6i ¢6 phiéu trén thi trudng Nasdagq thi ca 10 mé hinh déu c6 y nghia quan trong vé mit théng ké.

Nghién ctru khong di sau vao tim hiéu diéu gi tao ra cac mo hinh nhung c6 mot kha nang la cac mo
hinh phan anh nhiing thay d6i trong tim 1y nha du tu. Sy ham thich rui ro ciia nha dau tu c6 thé
thay d6i theo cach c6 thé du bao tuong tmg v6i nhitng thay do6i cu thé trong mirc gla Nhung hién
van chua rd rang, liéu kha ning du doan ciia cac mo hinh phan tich k¥ thuat s& bi mat di hay khong
néu cac nha dau tu quéa tan dung chiing dé thyc hién giao dich.

Do cac nha dau tu da sir dung biéu dd trong du doan gia cd phiéu khoang 100 nim nay va ching
van ching té dugc tinh hitu dung ctia minh, nén kha nang dy doan ctia cdc mé hinh s& van con mai.
Céc md hinh truyén théng duoc sir dung trong phan tich ky thuat van con kha so sai va dugc xac
dinh boi nhing cai c6 thé nhin thdy. Vi thé, phan tich k¥ thuat van thuong dugc coi 1a mot nghé
thuat hon la mot moén khoa hoc.

Théng Tin Vé Nganh KD Caa Céng Ty

Nhan t6 quan trong quyét dinh thanh cong ciia viéc dau tu vao cong ty phat hanh 1a thong qua viéc
tim hiéu cong ty thuc hién nhiing hoat dong kinh doanh nao va cac di thii canh tranh ctia cong ty
1a ai. Ban ciing c6 thé néu ra cau hoi liéu cong ty phat hanh c6 ding ky bang sang ché cho san
pham ctia minh khong, vi diéu nay s& giup cong ty co loi thé hon cac d6i thii canh tranh ciia minh.
Cong ty phat hanh co sir dung cong nghé cao khong? Cong ty c6 kha ning diéu tiét gia ca khong?
Hay day ciing chi 1 mot cong ty nita trong mot linh vyc kinh doanh vén da rat tran ngap?

Nhirng vin d& nay cing nhitng van dé lién quan khac s& duoc giai dép trong phﬁn Thong tin vé
nganh kinh doanh. Tuy nhién ban hdy chudn bi tinh than phai doc rt nhiéu day Nhiing ngu’0’1
chuan bi Ban cdo bach c6 thé dat ra gla thiét nguorl doc 14 nhitng nguoi 1an dau tién tim hiéu vé
cong ty va do d6 ho dua ra cac yéu td vé lich si, co cau va cac hoat dong cua cong ty nham tao nén
mot bire tranh toan canh vé cong ty. Thong tin dua ra thuong bao gom:

3. Tinh hinh céc nganh kinh doanh chinh ma cong ty phat hanh tham gia:

4. Trién vong cia cac nganh lién quan c6 anh huong toi hoat dong nganh kinh doanh chinh
cta cong ty phat hanh;

Loai san phém / dich vu kinh doanh chinh cta cong ty;
Khach hang va nha cung cip cta cong ty phat hanh;

Cong ngh¢, phuong thirc san xuét va kénh phéan phdi sir dung;

© N oW

Céc nhan t6 thuong mai nhu hé thong ban 1¢, dai 1y, hé thong phan phdi, nhin hiéu san
pham, gidy phép kinh doanh, bang sang ché va kha nang nghién ctru va phat trén.

9. Dbi v6i cac cong ty dang ky niém yét duge huong chinh sach uu di thi phan thong tin vé
nganh kinh doanh nay trong Ban cao bach cling can phai cong bo chi tiét cac van de ve
cong nghé cua nhiing cong ty nay.

Phan Tich Ky Thuat: H8 Tro va Khang Cw, Pwéng Xu Thé

Khai niém hé tro’ va khang cw

HJ trg va khang cu 1a mot tiép can khac hoan toan véi tiép cén dinh dang trinh bay trudc diy vé
hanh vi cta thi tru:ong N6 cho phep dua ra quy tic Iya chon co phleu dé mua hodc ban, trong vi¢c
danh gia dién bién gia ca cua cd phiéu va xac dinh ving c6 van d&. Mot s6 nha phén tich da xay
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dung cho minh mot hé théng riéng chi dwa vao khai niém hd tro va khang cu va khong can dé y
deén cac dinh dang gia ca va khoi luong néu ¢ trén.

HJ tro duge hiéu nhu sau: vi du, mot dam dong ho trg cd phiéu A tai gia 60, tirc 12 san sing mua tat
ca cac cb phiéu A voi gia thip hon 5 diém so voi 60. HS tro 1a viée mua mot khdi lwong c¢b phiéu
du 16n dé ngan chan xu hudng giam gia trong mot giai doan nao d6. Khang cu duoc hiéu 1a nguoc
lai v6i hd tro: ban ¢ phiéu voi khdi lugng du 1on dé dap Gmg tat ca cac khoan chao mua, va do d6
ngan chin khong cho gi4 tang 1én. Nhu vay, hd trg va khang cu gin nhu duoc hiéu 14 cau va cung
tuong Ung.

Mic hd tro 12 mic gia tai d6 c6 du mat khdi luong ciu mua cd phiéu dé ngan chan xu hudng giam
gi4, hodc co thé tang gia. Mirc khang cu 1a mirc gia tai d6 co dii chimg khoan cung ra dé ngin chin
xu huéng ting gia. Vay vung hd tro thé hién su tap trung cua cau va vung khang cu thé hién su tap
trung cua cung. Vi dy, dudng bién phia trén cuia hinh thang 1a mirc khang cu, con duong bién phia
duéi 1a murc hd trg. Puong bién phia trén ctia tam giac di 1én 1a muc khang cu.

Co so cua dy doan tir Iy thuyét hd tro va khang cu 1a khdi luong giao dich ctia mét loai ¢6 phiéu co
xu huéng tap trung 16n tai mot sé mirc gid, tai d6 c6 nhiéu cb phiéu duge trao tay nhau. Vi bét ky
mirc giél nao ma‘l tai d6 co khéi luong 16n giao dich xay ra thuong 1a diém dao chiéu cua xu thé cip
mot cap hai, cip ba, vi vay dao chiéu tai cac mirc gia d6 ludn ludn co thé xay ra. Tuy vay, can chi
¥ rang cic murc gia nay thuong xuyén thay ddi vai tro tir hd tro sang khang cur va nguoc lai.

Mot dinh, khi gia c6 phiéu da vuot qua, ¢ thé tro thanh ving day ciia xu thé di xudng ¢ giai doan
sau ndy, va mot day cii, mot khi gia da tut qua nd, co thé trd thanh ving day ciia giai doan ting gia
sau nay.

Vi du giai thich

Gia sir gia tang, dat 65, 68, 70. Chu s& hitu c6 phiéu cho rang ho da nhan dinh dung, vi vy ho van
chd doi. Nhung sau d6 giai doan gia ting chim durt va gia bat dau tut xudng 67, 65, 62, 60. Chi1 s¢
hitu s€ lo léng nhung ho van tin s& c6 co hoi thu 1i. Tai 60 gia bét dau chitng lai mot thoi gian, sau
d6 gia giam dot ngdt. Ngudi ta van hy vong viée giam dot ngdt nay chi 1a su didu chinh, nhung hy
vong sé& tiéu tan khi xu thé di xudng van tiép tuc. Cac chu s& hitu c6 phiéu bat dau lo thyuc su: c6 cai
gi d6 sai trai ¢ day? Khi gia tut dén 55 thi khong con hy vong thu lgi nhuan. Ho 1ap luén rang phai
kién nhan cho dé gid quay trd lai 60 va tai d6 ho s& rit lui khoi thi truong.

Bay glo ta xét truong hop xu thé di 1én. Gi4 c6 phiéu dat 12, sau do tang dén 24 va do d6 ngum SO
hiru ¢6 phiéu ban ra dé thu lgi nhuan. C6 phiéu phan mg, tut xuong 21 va nguoi dau tu thdy minh
dd gap may. Nhung sau d6 gia lai vuot 1én 30. Ngudi chu sé hiru ¢6 phiéu trude day cam thay bi
h6, do d6 ho lai mudn mua lai cd phiéu, nhung ho s& khong mua véi gia cao hon 24. B6 1a dién
bién chung cua tim 1y thi truong.

Nhu vy ching ta da giai thich nguyén 1y co ban ciia mic hd tro va khang cu. Can chd y rang su
can bang cung va cau trén thi truong 1a van dé t& nhi. Chi cin c6 mot mirc cung du thira nho 1a c6
thé kiém ché sy ting gid, va chi cin mot muc cdu du thira 1a c6 thé kim ham sy giam gia. Tét ca cac
nha giao dich déu theo ddi sat sao thi trudng va cé thé nhan ra ngay mot sy thay doi cua tinh hinh,
va ho sin sang tham gia vao cudc choi khi sy thay doi cta xu thé xuat hién. Vi vay chi can thém
mot it cac 1énh mua hoidc 1énh ban ¢6 phiéu 1a ¢ thé kéo theo su chuyén giao hang nghin c6 phiéu.

Céc nha giao dich va cac nha dau tu khi ho tao nén murc hd tro hoic khang cyu déu la nhitng nguoi
c6 kinh nghiém va thong thai trong viéc tham gia vao hoat dong thi truong. Vi dy, nhu trén da néu
ra, nhitng ngudi mua tai gia 60 chic chan 13 théng minh hon nhitng nguoi mua tai dinh 70 hodc tai
céc diém trong giai doan giam gia xudng 60. Nhu vay ¢ thé néi rang ho danh gia tinh hinh sau nay
mot cach than trong va khon ngoan hon nhitng ngudi bao thu quyét dinh ra khéi cudc choi bang
cach béan ra khi thi truong dang hoi phuc. Tirc 1a khi thi truong chuyén sang xu thé giam va ho da
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mua cd phiéu véi gia cao thi nay ho chd doi co hdi dé ban ra voi gia thap hon 1a mic khang cu.
Nhiing nguodi thdng minh san sang chiu hy sinh vai diém dé tranh roi vao tinh thé thua 16 qua 16n.

Ciing vay, tai thi truong con bo t6t nha dau tu sin sang tra thém hai ba diém dé thay thé cac c6
phiéu ban ra trudc ddy. Nhu vdy c6 mot dic trung phan tng ddi véi thi trudng con bo tot 1a gia chi
giam dén mot muc gidi han cta hd tro - va ddi voi thi trudong con gau thi dot ting gia chi dat mirc
thip nhat ctia ving khang cu.

Danh gia cwérng dd cta ho tror - khang cw

Nguyén ly dau tién la khang cu trong g1a1 doan tang gi4 phai dugc dap tng tai moi mirc gia boi s6
luong cb phleu ton dong 1an trude do - sb ¢o phleu mua tnroc do6 tai muc gia nay va nguoi so hiru
chung mudn ban hét ra dé tranh bi 15. Vi vay, khdi lugng ¢ phiéu 1a tiéu chuin diu tién dé danh
gia strc manh cua vung khang cu.

Tai mét day ma ch1 ¢6 400-500 co phiéu trao tay khong thé 1am mirc khang cy ddi voi dot ting gla
sau ndy, nhung néu tai day ma c6 khong khi ban ¢ phiéu mirc hang nghln s& tao ra mic cung tiém
nang sau nay, sau khi gia giam dudi day trude va sau d6 gia lai ting dé hong vuot qua day trudce
day.

Hlnh binh hanh hodc tam giac di xuong c6 mot s6 day bang nhau. Chiing ta c6 thé danh gia so bo
vé muc khang cy nay bang cach cong tat ca cac giao dich tai cac ddy nay. Néu chi c6 mot day véi
khéi lwong giao dich kha 16n thi d6 ¢6 nhiéu kha ning 1a mirc khang cu hon 14 truong hop c6 nhiéu
day véi tong khoi luong giao dich bang truong hop trén.

Tiéu chuén thir hai 1a mirc d6 giam gia sau do, tirc 1a gia phai ting trong mot khoang bao nhiéu dé
dat muc day cii, 1a muc ta du kién danh gia khang cu. Néu khoang cach cang 1('m thi kha nang murc
khang cy cang nhiéu. Vi du ¢ phiéu ban ra trong giai doan glam gia tu 30 xuong 20, sau do ngap
ngung tai 20 trong vai ngay, tang 1én 24 va sau do glam xudng 19. Nguoi dau tu da mua ¢6 phiéu
gi4 20 s& khong lo ling vé tinh hinh nay. Néu gia bat dau tang tir 19 thi s& c6 mét it s6 nguoi quan
tam dén viéc ban ra tai 20. Néu gia tut xuéng 18 sau d6 ting trd lai, thi c6 nhidu nguoi hon mudn
ban ra c6 phiéu tai gia 20. Con néu 14 ting tir gia 17 thi 20 s& 1a mirc khang cu.

Nhu vay, khong thé tim duoc nhiéu cd phiéu ban ra cung tai day ¢ trong khoang 20 dén 35 néu nhu
khong c6 muc gia thap hon 10% & dudi khoang trén. Quy tic 10% khong ap dung ddng déu cho
moi c¢b phiéu. Vi du, ¢6 phiéu c6 gia 3 dén 4 khac vdi loai c6 phiéu gia tir 20 dén 35.

Mit khéc, can cha ¥ dén muc d6 giam gid. Néu gia tir 20 dén 24 giam xudng 12 thi khong nhing
cac nha dau tu d3 mua vao véi gia 20 san sang ban ra véi mic gia d6, ma cac nha dau tu ¢ mua
v6i gia 12 cling sin sang ban ra vai gia 20. Nhung nha dau tw néu mua c6 phiéu tai gia 18 thi khong
san sang ban ra véi gia 20.

Tiéu chuén thir ba danh gia cudng do cia khang cu tai mot day trude day 1a khoang thoi gian dai
hay ngan tinh tir lac xudt hién day nay tré di va ban chat cua dién bién thi truong sau d6. Vi du day
ctia xu thé cdp hai hinh thanh trong giai doan dau cua thi truong con bo tot s& ¢ mirc do khang cy
thap néu sau d6 gia giam trong mot thoi gian dai mot nim dé sau d6 dan dan ting 1én sau bon nam.
Viéc ban ra cb phiéu sau mot hai nim s& c6 nhiu kha ning hon 1a viéc ban ra ¢d phiéu sau bén
nam.

Néu ving khang cu da bi tin cong mot 1an va sau d6 gid lai giam thi cudng do khang cy sau nay s&
yéu di. Vi mot s6 ¢ phiéu ton dong trude di ban ra, do d6 dot tan cong thtr hai s& c6 it cd phiéu
trong tay c6 thé tung ra dé khang cu lai xu thé ting gia.

Nhu vay, chiing ta d3 ra ba tiéu chuan vé cudng do khang cy: khéi luong, khoang cach va thoi gian.
Tuy vy, su suy doan ciia ban than nguoi dau tu 14 nhan t6 dic biét quan trong.
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banh gia muore gia cu thé

Trong thyc té mua ban chimg khoan, viéc xac dinh chinh xac ving hd trg va khang cu khong phai
dé dang. Van dé& 1a xét loai dd thi c6 ich nhat trong viéc xac dinh muc hd tro hodc khang cu. Dbi
v6i cac dién bién cap ba thi d6 thi theo ngay 1a ngudn thong tin duy nhat, va do thi theo ngay kéo
dai trong mot nam sé& co ich cho viéc xac dinh mirc hd tro va khang cu cua xu thé cép hai. Tuy vay,
db thi theo ngay khong cho mot birc tranh toan canh vé trién vong dai han dé xac dinh mic hd tro
va khang cu ctia xu thé cip mot va hai. PO thi theo tuan, gdm murc gia va khéi luong giao dich, kéo
dai trong ca mot thoi ky cua thi trudng con bo tt va thi trudng con gau 1a hitu ich dbi véi viée xac
dinh mirc hd tro va khang cu.

Néu noi vé xu thé chung, thi chung 1a mdt cach biéu dién ly tuong cua tat ca dién bién thuc té cu
thé. Néu né 1a xu thé di 1én thi n6 bao gdbm cac dot 1én xudng ma mdi dot mirc 1én lai cao hon mirc
di xubng trudc d6. Vi du ting dén 10, giam xudng 6, ting 1én 15, giam xudng 10, ting 1én 20. Vi
vay, viéc xac dinh mirc hd trg va khang cy phai qua kinh nghiém phén tich cac do thi cu thé.

Sw dién bién ciia mét xu thé

Gia sir c6 phiéu dang ¢ xu thé thi truong con bo tot, tang tir 12 1én 24, va tai d6 khoi lugng ban ra
kha 16n. Két qua la xuét hién phan ung: cé sy diéu chinh xu thé cép hai tir 24 xuéng 18, hoac mot
diy cac dao dong nho hinh thanh nén trang thai diéu chinh, tir 24 xubng 21. Tiép theo sy diéu chinh
1a mot giai doan ting gia xuat hién, dat toi 30 trudc khi vap phai khdi lugng cung ¢ phiéu tap
trung. Vay Xuét hién mot dot phan ing mai, hodc la diéu chinh c?ip ba hoac c?ip hai. Néu vay thi
sau d6 mirc hd trg & dau? TAt nhién 1a tai 24, 1a mic cta dinh 1an dau. Nhu vy, truée dé dinh nay
lam chirc niang khang cu, va nay lam chirc nang hd trg.

Gia sir ¢6 xu thé cip mot giam gia. Vi du dinh cua xu thé cip mot giam tir 70 xudng 50. Tai 50 xuét
hién khong khi ban tam thoi ¢d phiéu. Tai 50 c6 khdi lwong 16n ¢b phiéu dugc giao dich, tiép do
gi4 tang dén 60. Tai 60 nhu cdu mua cd phiéu chdm dit, gia giam va khéi lugng giao dich ting tai
42. Mot 1an séng mua xuét hién, va su hdi phuc dot hai xuat hién, gia dat mac 50. Mirc gid. lam
chtrc ning hd trg ¢ giai doan mot ciia xu thé cip mot giam gia bay gid chuyén sang lam vai tro
khang cu ¢ giai doan hdi phuc thit hai.

Duong xu thé

Trude day da dé cap nhiéu dén xu thé. Dé xem xét ki xu thé, vi vdy, can tim cach v& duong xu thé
mot cach c6 hiéu qua nhat. C6 mot nhan xét chung 1a hau hét cac xu thé cap hai va cip ba hau nhu
di theo duong thang. Cac duong thing trén duong xu thé giam cip moét thuong 1a duong ndi cac
day cua cac xu thé cip ba. Nguoc lai, trén dudng ting xu thé cdp mot dudng thing ndi cac dinh cua
xu thé cip ba la duong xu thé cdp mot. Nhu vay, duong thing di 1én néu trén cia xu thé cip mot
nbi v6i dudng thang di xudng ctia xu thé cap mot 1a dudng co ban cia xu thé. Co thé vé thém
dudng kép xu thé cAp mot bang cach ndi cac day khac hodc cac dinh khac cta xu thé cap mot. Gia
sir xu thé cAp mot di 1én c6 thé v& dudng xu thé di qua cac day cua xu thé. Puong thing di qua cac
dinh cua xu thé cip ba luc d6 duoc goi 1a duong thu hoach return line. Ving giita dudng thu hoach
va duong xu thé dugc goi 1a ving kénh channels.

Cic dwong xu thé cép hai

Véi xu thé chung ting gia, ching ta c6 cac giai doan cdp hai ting, tirc 1a dudng xu thé cp hai nam
trén xu thé cap mot tdng gid trong thi trudng con bo tét. Xu theé cdp hai gidm gid nam trong thi
treong con gau c6 khac véi xu the cap hai trong thi trudng con bo tot.

Pudng xu thé cap hai giam trong thi trudng con giu khong c6 quy ludt déu dan nhu dbi véi truong
hop thi trudng con bo tot.
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Goc do dbc cua dudng xu thé cip hai thuong 1a 16n, dic biét trong thoi ky hoang loan dic trung cua
giai doan hai cua thi truong nay. Mt khac, gia c6 xu hudng tut xa khoi duong xu thé 1a duong
thang di qua hai dinh dau tién cua thi truong con gau. Gia ca c6 xu hudng giam mét thoi gian, ngap
ngimg mot thoi gian tai dy, chuyén sang giai doan r& ngang, va xu thé s& khong dao chiéu di 1én
cho dén khi di qua duong xu thé cap mot. Ciing vi vy ma duong thu hoach it khi dugc st dung
dén. Mot ddc trung nita 13 ¢ giai doan cudi ciing ctia thi truong con gau, giai doan xu thé cap hai di
xudng 1an cubi cing dé sau d6 ddo chidu néi chung 1a tuén theo quy luat chung mot cach rd nét. Vi
vay, khi nhan biét xu thé cép hai di xudng theo mét quy ludt rd nét thi d6 1a sy bao hiéu két thic
cta thi trudng con gau.

Sau khi thi truong con gau dd di duoc mot quing thdi gian va trai qua giai doan ban thao, thi
truong di vao giai doan it hoat dong it giao dich nhung c6 xu huéng giam gid mot cach co trét tu
hon. Néu dudng xu thé cap hai ndy da giam gia nhung khong qua mirc va tiép xtic nhidu lan véi cac
dot ting gia cua xu thé cap ba thi gia s& khong c6 kha ning giam dot ngodt nita. Tiép dé viéc gia di
1én xuyén qua duong xu thé cip mot sé& 1a tin hiéu dao chiéu dé chuyén sang thi truong con bo tot.

Tiép Can Thi Trwérng OTC

Vi nhiéu nguyén do khac nhau, tur diéu kién tiép can cho dén céc co hoi tiép nhén thong tin, nén
hiéu biét ciia chung ta vé TTCK con thiéu mot cai nhin toan cuc va hé thong. That ra, TTCK la
chuyén nganh c6 qua trinh hién thyc voi mot hoan canh rong va sau. Viée hiéu rd toan canh gitip ta
khai niém van dé dé dang hon. Tir d6, khi c¢6 co hoi tim hiéu chuyén sau hoac tiép nhan thong tin
mai, su theo doi, lién lac s€ dugc "bdi tron" béng d6 nhay cam, nhét 12 vé co ché van hanh.

Bén thi triwéng giao dich chirng khoan

Khai niém "thi truong" 1a dé mot khong gian giao dich hay mdt hé théng giao dich, theo d6 no lam
"ha t?ing" cho viéc mua ban CK dién ra. Tuy véay, viéc mua ban trong TTCK chi 1a dong tac théy
dugc két thuc mot hanh vi. Tt ca giao dich CK déu ¢6 sy tham gia cua dan chung, cic cong ty, to
chirc va Chinh phii, dugc dién ra tai mot trong bon thi truong sau.

Thi trwdng san giao dich

Thi trudng san giao dich (exchange market) 1a mot thi truong duge t6 chic tp trung, c6 dia diém
giao dich ¢ dinh. CK duoc mua ban 1a loai d3 duoc niém yét tai s& giao dich, viéc mua ban duoc
thuc hién theo phuong thirc ddu gia hai chiéu (tir hai phia), gitra dai dién (mdi gidi) nguoi mua va
dai dién ngudi ban. Co ché thi trudng nay duge minh hoa va chung ta di duoc biét dén kha nhiéu
khi tim hiéu vé& céac s& giao dich, dac biét 1a NYSE (S¢ giao dich chiing khoan New York).

Thi truwong phi tap trung

Thi tm(mg phi tap trung (over—the counter - OTC market) 1a thi truong dugc to chirc khong dua vao
mot mat bang giao dich ¢ dinh nhu thi truong san giao dich, ma dua vao mot hé théng van hanh
theo co ché chao gia canh tranh va thuong luong, gitta cac cong ty CK voi nhau, thong qua mot su
trg gitp quyét dinh nhidu dén hiéu qua hoat dong, d6 1a phuong tién thong tin. Tai My, thi truong
OTC la dinh ché ctia mot thi trudng lién cong ty CK (interdealer market), trong d6 hé thong may
tinh va dién thoai két ndi khoang 600 nha kinh doanh CK toan qudc véi nhau, gitip ho dé dang lam
an voi nhau va cho khach hang cua ho (cac nha dau tu). C6 hon 15.000 loai CK khac nhau duoc
dang ky giao dich trén thi trudng OTC ciia Hoa Ky. Trong khi d6 cong hét sé lugng CK niém yét
tai 6 sO giao dich ctia nudc nay thi cling chi co trén dudi 4.500 loai CK.
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Thi truong thir ba

Thi truong thi ba (third market - OTC-listed) 14 thi truong giao dich cac CK dé niém yét tai so giao
dich nhung theo co ché OTC. Thi trudng nay duogc 1ap ra do yéu cdu cua cac nha dau tu 13 to chirc
can mua ban v6i s6 luong 16n, co thé goi 1a "mua si" CK niém yét (exchange-listed), thong qua
thuong lugng. Céc thuong vu dugc thu xép boi cac cong ty CK 1a nha tao gia cia thi truong OTC,
cac cong ty nay phai dang ky va dugc phép mua ban 16 16n CK niém yét. Thong thuong thi tit ca
cac CK niém yét déu co thé dugc mua ban theo phuong thirc nay, nhung luén ludn bi rang budc
phai thong tin cong khai trén hé théng thong tin chinh thic trong thoi gian rat ngan, & My 1a trong
vong 90 gidy sau khi thuc hién.

Thi truong thir tw

Dé tao thuan loi cho cac to chirc tai chinh chuyén nghiép c6 diéu kién truc tiép mua ban CK cho to
chirc cia minh, cac thi truong 1on c6 14p ra mot mang giao dich ndi bo goi 1a "instinet" phuc vu cho
viéc giao dich cac khdi luong 16n CK giita ho véi nhau. Ca loai CK niém yét trén san hodac loai
mua ban OTC déu c6 thé dem ra giao dich. Cac t6 chirc tham gia vao mang nay thudng 13 cic ngan
hang, cac quy hd twong dau tu, cic dai dién quan 1y quy huu tri, va nhiéu t6 chirc khac tuy theo quy
dinh... vi ho 1lién hé véi nhau truc tiép mua ban qua lai nén khong can dén cac nha méi gidi. Tuy
nhién, ban than hé thong instinet s& ding ky vdi UBCKNN dé duoc dong vai trd nhu mot cong ty
mdi gidi va kinh doanh CK (Broker - Dealer). Cac diéu kién vé mua ban, xac nhan va thong tin s€
dugc quy dinh cu thé boi luat 1¢ CK va cong ty CK déng vai tro didu phdi nay.

Dé khong 1an 16n va d& phan biét khi ta quan tim vé mot loai thi trudng, can xac dinh cho & mot sd
diém quan trong lam cdn ban nhan dang.

Thi trwérng niém yét tap trung

Vi tri: thi trudng ni€ém yét (listed market /exchange market) 1a thi truong co vi tri tdp trung, cu thé
la san giao dich véi cac phuong tién vé mat bang va trang bi nhat dinh.

Co ché gia ca: thi truong niém yét hoat dong trén co s déu gia tir hai phia (double-auction). Cac
moi gidi san giao dich cung nhau trd gid canh tranh va sé thuc hién giao dich khi dugc gia thoa
dang nhét cho khach hang dau tu. Pong luc chuyén hudng gia : khi nha moi gioi dai dién cho
khach hang thyc hién mét giao dich mua ching khoan & mdt gia chao ban (offer) cao hon gia thyuc
hién trude d6, thi gia thi trudng s& chuyén 1én; truong hop thuc hién giao dich ban ching khoan
cho khach hang, néu mdi gidi chdp nhan ban véi mot gia rao mua (bid) thdp hon gia thuc hién
trude do, thi gia thi truong s& di xudng.

Vai tro chu dao thi truong: d6i vai san giao dich d6 1a cac chuyén gia trén san, ho chiu trach nhiém
phai duy tri thi truong 6n dinh va phai lién tuc chao gia cac chimg khoan ma ho dam nhan. Khi c6
su mat can dbi vé cung va cau d6i voi mot loai chiing khoan ho s€ li€éu cach ma can thiép, b?mg
céch dimg ra mua ban cho chinh tai khoan cta ho trong chimg muc dé hoic 13 binh 6n hodc 1a gt
cho thi truong luén cé6 mua ban.

Giao dich bén ngoai thi truong chinh: theo quy ludt, cac nha kinh doanh chung khoan khong dugc
mua trir riéng cho minh, hodc kinh doanh nhu tu cach chu nhan (principal) ddi véi cac chimg khoan
da duoc niém yét, ngoai trir khi ho di tham gia vao co ché giao dich cua thi trudng thi 3 (thi
truong mua ban luong 16n cac chimg khoan niém yét theo co ché giao dich OTC) . Tét ca 1énh mua
ban cua khach dau tu s& duge cic nha mdi gidi (cong ty chimg khoan) thu xép chuyén dén san giao
dich thuc hién,va tuy theo dich vu phuc vu cho khach, cac nha moéi gidi s€ thu mot khoan hoa héng.
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Thi trwéng phi tap trung (OTC)

Vi tri: ding nhu té€n goi, thi truong phi tap trung OTC khong cdé mot khong gian giao dich tép
trung. Thi trudng nay dugc cac cong ty chimg khoan cing nhau duy tri trén pham vi ca mot quéc
gia hay lanh thd. Viéc giao dich va thoéng tin dugc dua vao hé théng dién thoai va internet vdi su
trg gitip cuia cac thiét bi dau cudi.

Co ché gia ca: thi truong OTC van dong nho médt co ché tao gia va duy tri hoat dong goi 1a "mang
lu6i lién cong ty" (interdealer network). Cac nha tao gia trong to chic s& canh tranh gitra ho voi
nhau, lién tuc dua ra gid rao mua (bid) va gia chao ban (ask). Gia thi truong dugc tham khao tir
mang ludi ndy, giao dich s& dugc gut lai bang thwong lugng, nén nguoi ta con goi day 1a "thi
truong thuong lugng” (negociated market).

Pong luc chuyén hudng gia: mot khi co nha tao gid nao d6 mudn khuyén khich ngudi dau tu ban ra
thi ho s& dua ra (quote) gia rao mua (bid) cao hon. Piéu nay 16i kéo cac nha tao gia khac bam theo
nhip d6, va 1am cho gi4 ca ching khoan ting 1én. Nguoc lai khi ho mu6n hap dan ngudi mua mua
vao, ho s& giam gia chao ban (ask) va khi xu thé nay lan qua cac nha tao gia khac s& 1am cho gia ca
giam xudng.

Vai tro chu dao thi truong: cac nha tao gia (Market makers) 1a nhiing nguoi dua ra gia rao mua va
chao ban cho thi truong. Gia tot nhét tir d6 khach dau tu c6 thé mua (best ask) va gia tot nhat ma ho
c6 thé ban (best bid) duoc chon loc t6i wu trong mot tp hop chao gia trén hé thdng chung, goi 1a
gia thi truong ndi bo (inside market). Gid nay dugc xac dinh chi ting loai chiing khodn OTC. Cac
cong ty chimg khoan mudn tao gia cho mot chimg khoan OTC nao d6 s& dugc t6 chirc cha quan (¢
Mg§ 1a NASD) yéu cau duy tri mot luong von tdi thiéu.

Giao dich bén ngoai thi trudng chinh: khong gidng nhu trong thi truong tip trung, nhidu cong ty
kinh doanh chimg khoan c6 thé duy tri luong chimg khoan OTC ton kho riéng cho minh chir khong
can phai dang ky 1am nha tao gia méi dugc. Hodc ho ciling c6 thé sin sang & tu thé dé mua hay ban
chimg khoan OTC cho chinh tai khoan ctia ho bét ctr lic nio (goi 1a position trading). Cac cong ty
ching khoan hoat dong trong thi truong OTC nay c6 thé tuy ¥ chon cach dé thuc hién 1énh cho
khach hang cta minh, giao dich ty doanh bang tai khoan cong ty, hodc giao dich méi gii huong
hoa hong bang cach chi thu xép mua ban cho tai khoan ciia khach hang.

Vai tro cua nha moéi gi¢i chirng khoan

Mot trong nhitng nguyén tic cin ban van hanh thi truong chimg khoén 1a nguyén tic trung gian, thé
hién rd nét nhat voi vai tro va hoat dong cia cac nha moi gioi va kinh doanh chirng khoan.

Thi truong ching khoan hoat dong hiéu qua mot phén 12 nhd vao su thi vai tot ctia cac nha moi
giéi va kinh doanh chirng khoan. Du hoat dong ¢ thi trudng nao thi nhiing nha chuyén nghiép duoc
chon loc nay ciing phai dang ky va dugc cip phép hanh nghé. Hau hét cac cong ty ching khoan déu
vira ¢ hoat dong mdi gidi vua co hoat dong kinh doanh ching khoan. Tuy nhién trong giao dich,
dé dam bao tinh trung thuc, cong binh va uy tin cia nganh, hai hoat dong nay duogc dic biét luu y
t6 chtrc va giam sat tach bach.

Nha moi gi¢i khong mua ban CK cho minh

Céc nha mdi gidi 1a nhitng dai dién thu xép giao dich cho khach hang va huong hoa hong. Nguoi
moi gidi khong mua ban ching khoan cho minh, ho chi 1 ngudi ndi két va gitp thuc hién yéu cau
clia ngudi mua, ké ban. Tai san (ching khoan) va tién dugc chuyén dich qua lai tir khach ban sang
khach mua. Trong qua trinh d6 nha moéi giéi khong dung tén tai san, goi 1a khong co vi thé
(position). Trong tiéng Anh, nha mdi gidi (broker) thuong dugc dung dé chi mot cong ty ching
khoan hon 13 dé chi mot nhan vién moi giéi. Nhan vién méi gidi ciia mot cong ty ching khoan con
dugc dung phd bién bing tir "registered representative" (dai dién giao dich) hodc "account
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executive" (AE) tuy theo ho nim dau trong mbi quan hé cong tic. Quan chung dau tu thi goi ho
bang "customer?s man" hay "stockbroker".

Moi gidi duwgc uy nhiém hay thira hanh

Trong tiéng Anh goi 1a commission broker, d6 1 nhin vién ctia mot cong ty chimg khoan thanh
vién ctia mot so giao dich. Ho 1am viéc huong luong ciia cong ty ching khoan va dugc bd tri dé
thuc hién cac 1énh mua ban cho cac cong ty chung khoan, hay khach hang cua cong ty, trén san
giao dich. Vi thé nén ho ciing dugc goi theo mot tén chung khac 13 méi gidi trén san (floor broker).
Céc 1énh mua ban dugc chuyén dén cho cac méi gidi thira hanh nay cé thé 1a tir vin phong cong ty
hay ciing c6 thé tir cac moi gidi dai dién (registered representatives).

Nhan déy, xin luu ¥ véi ngudi doc mot diém rat quan trong, rat d& nham 1an, va da timg bi nham
13n rat pho bién, ké ca trong cac tai liéu luu hanh rong rdi va truyén dat giang day, theo d6 nhiéu
ngudi thuong dién dat thuat ngir "commission brokers" 1a cac "mai giéi dn hué hong". Tir d6 ma co
cach hiéu sai léch vé tu cach lam viéc va quan hé vé quyén loi @bi voi vi tri nay. That ra to
"commission" & day khong cé nghia 1a "hué hong" ma 14 "nhiém vy". Loai "méi gidi dn hué hong"
thir thiét 1a nhitng ngudi ma ta s& tim hiéu dudi day.

Maoi gioi doc 1ap hay "hai do la"

Moi gidi hai do la "two-dollar broker) hay con goi 1a cac nha moéi gidi doc 1ap (independent broker)
chinh 1a cédc nha méi gidi lam viéc cho chinh ho va hudng hoa h6ng (thu lao) theo dich vu. Ho la
mot thanh vién tu bo tién ra thué chd tai sé giao dich (san giao dich) - giéng nhu cac cong ty ching
khoan thanh vién. Ho chuyén thyc thi cac 1énh cho cac cong ty thanh vién khac cua sé giao dich.
S& di ¢ diéu nay 1a vi tai cac so giao dich nhon nhip, lwong 1énh phai giai quyét cho khach hang
clia mot cong ty chimg khoan giri t6i 1dm khi qua nhiéu, ma cac nhan vién méi gidi co hitu ciia cac
cong ty ndy (cac commission brokers) khong thé 1am xué, hodc vi 1y do nao d6 ho ving mit. Liic
d6 cac cong ty chimg khoan s& "hop dong" voi cac nha méi gidi doc lap dé thuc hién 1énh cho
khach hang ctia minh, va tra cho loai méi gii nay mot khoan tién nhat dinh.

Khoi thuy, cdc nha méi gidi doc 1ap dugce tra ctr hai d6 la cho mét 16 tron ching khoan (100 )
phan), nén ngudi ta goi quen thanh "méi gidi hai d6 la". Méi gidi doc lap ciing dugc goi chung 1a
moi gidi trén san (floor broker). Ho dong vai tro khong khac gi chuc nang ciia mot mdi gioi thura
hanh, ngoai trir tu cach doc 1ap ciia ho, c¢6 nghia ho khong phai 1 nhan vién dai dién cho bat ky mot
cong ty chirng khoan nao ca.

Vai tro cua nha Kinh doanh chirng khoan

Su nang dong ctia TTCK, kha nang duy tri tinh lién tuc thong qua hoat dong ma & ta goi la tu
doanh, ¢6 phan dong gop tich cuc ciia cac cong ty kinh doanh ching khoan.

Cac nha kinh doanh (nha buén) CK

Mot cong ty CK hanh nghé kinh doanh khi ho déng vai tro 1a chi nhan (principal) cta lugng CK
giao dich, tirc ho mua hay ban bang chinh tai khoan (hay t6n kho) ctia ho. Danh tir chuyén mén goi
hoat dong kinh doanh CK nay 1a "giao dich c6 vi thé" hay c6 s& hitu (position trading). Giao dich
¢6 vi thé ciia mot cong ty CK c6 thé dugc hiéu 1a cong ty dang trong "tu thé kiém soat" luong CK
dang giao dich. Nham muc dich duy tri mét thi truong trung thuc va 6n dinh, cac cong ty thanh
vién c6 chuc nang kinh doanh khéng dugc giao dich vuot gia tri trrong muc (tai khoan) ma ho
dang so hitu. Trong TTCK diéu t6i ky 1a thu thuat giao dich dé lam gid (manipulation) hay cac
dong tac nham danh Iira quan chung dau tu. Luat 18 CK ludn dat van dé nay thanh wu tién hang dau
can dugc chiam soc.
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Mbt khi cac nha kinh doanh ban CK ton kho ctia minh, ho s& thu ciia khach dau tu mua CK d6 mot
khoan ké gia (markup), chir khéng phai khoan hoa hong.

Mot khoan "phét phay" (thuat ngit mark) gia 1én nhu vdy 1a khoan chénh léch giira gia chao ban
(offer) tai thoi diém, duoc tham khao trong hé thong chao gi4 thi truong lién cong ty (interdealer
market), va gia thuc hién cho khach hang; Gia bao gdm khoan phét phay dé thuc hién d6 goi 1a gia
thuc (net price). Nha kinh doanh tuyét ddi khong dwoc phat biéu 1a ho chi thu xép giao dich néu
thue té ho dem chinh CK t6n kho ciia minh ra dé ban cho khach.

Thuec thi 1€nh cho khach hang

Mot cong ty CK, tuy theo chiic ning va diéu kién cho phép, c6 thé thoa man mot 1énh cua khach
hang theo phuong thurc sau day:

10. Lam trung gian thu xép mua ban, voi tu cach 13 dai dién cta khach hang, mua béan cho tai
khoan ctia khach hang.

11. Lam nha buén CK, bang cach di mua lai ciia nha tao gi4, ké gia 1én thanh gia thyc ban, va
ban lai cho khach hang.

12. Néu cong ty kinh doanh CK dang c6 CK t6n kho thi ¢6 thé ban lai cho khach hang mot
luong CK tdn kho do theo 1énh dit cua khach.

Nghiép vu hoat dong moi gidi va kinh doanh CK

Trong cung mot giao dich, cong ty CK hoac chi dong vai tro trung gian hodc chi dong vai tro buén
lai CK, nhung tuyét dbi khong duoc 1ap 1o vai tro - nghia 1a vira 1am gia vira tinh mot khoan hoa
hdng cho cting mot thyc thi 1énh cho khach dau tu. Dé so sanh, ta hiy xem vai trd ctia mot loai hoat
dong va cach hanh xt phai tuan thu.

DPic diém nhan dang va co’ s& van hanh

Thi truong OTC ( Over-the- Counter) cho phép cac cong ty CK thuong lugng va giao dich truc tiép
v6i nhau. Thuét ngit "over the counter" c6 nghia 1a "qua quay" theo cach dién dat nguyén thuy.
Ngay nay, nho sy phat trién cia k thuat truyén thong va vi xtr 1y thi truong OTC hién dai da thoat
ly xa khoi cac quﬁy va hoat dong theo mot co ché dugc td chire voi su tro giup vé k¥ thuat dién ti&
rat tinh vi, c6 kha ning két ndi trén quy mé rong 16n giira cac nha moi gidi va kinh doanh CK véi
nhau.

Su khac biét co ban giira thi truong OTC va thi truong san giao dich co thé ghi nhan nhu sau:

OTC San
Dia diém kinh doanh phan tan. Dia diém kinh doanh tap trung.
Diéu hanh (thuong 13) do hiép hoi kinh doanh ching | Diéu hanh béi s& giao dich.
khoan. Gut gia bang dau gia hai chiéu.
Gut gi4 bang thuong luong.

Thi truong OTC la noi it kén CK giao dich hon thi trudng san giao dich. Tuy nhién, CK giao dich
van phai 13 loai d4p tmg cic chudn myuc va dugc phép giao dich dai ching. Dic biét, day 1a thi
truong dam nhén vai trd ban ra cac CK phat hanh méi (new issues), ké ca chtng chi cua cac quy hd
tuong dau tu (qily mé - mutual - cac quy hd twong dau tu chi ban so cip trong thi truong nay, chir
khong co6 mua ban thtr cap, boi vi cac ching chi d6 chi ¢6 thé dugc cac quy ndy mua lai theo mot
co ché riéng.

Nhu ta biét, CK phat hanh méi gidi 1 loai do cong ty chao ban ban dau (giao dich so cip) dé huy
dong von. Du c6 thé viéc mua di ban lai (hoat dong thir cip) ngay 1ap tirc, thi vé nguyén tic, cac
CK phat hanh nhu vdy xem nhu dugc trao tir tay cia chii thé phat hanh, thong qua cac cong ty CK
bao lanh, dén tay ngudi dau tu. Dic diém nay ton tai cho dén khi dot phat hanh hoan tat (thuong 1a
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90 ngay). Qua trinh chao ban so cip duoc dua vao mot gia tham khao ban dau (goi 1a gia IPO -
initial public offering price) va thuong duogc thuc hién ban theo mot két qua chiao dén (dat mua) cia
cac nha du tu. Do d6 ma co ché dau gia hai chiéu (double auction), giira dai dién hai nha dau tu
v6i nhau nhu trén san giao dich, khong thé ap dung dwoc ddi véi trudng hop phat hanh 1an dau ra
cong chung.

Tai thi truong san giao dich, gia thi trudng duogc xac 1ap dua trén két qua déu gia ciia moi gidi mua
va moi gidi ban, voi su can thigp diéu hoa, néu can, clia cdc chuyén gia. Con & thi truong OTC, gia
thi truong cho boi két qua rao mua - chao ban canh tranh (bid - offer hay ask) lién tuc giita cac nha
tao gid. Cac bao gia (quotations) d6 dugc dua vao va thé hién trén hé thong lam bat ra gia tot nhat
cho thi truong

Viéc thuong lwong dé c6 gia tot nhat do cac cong ty CK, cac nha tao gia (market maker) thyc hién,
ho ¢6 thé mic ca voi nhau trong mot giao dich. Mdi thuong vu duoc dua ra khao gia giira nhiéu nha
tao gia khac nhau dé tim gia tot nhat (gia thu vao cao hay thap). Viéc thong tin ¢ thé bang dién
thoai, khi mdt cong ty nhan dugc 1énh mua hay ban cia khéach hang, ho s& goi dén cac nha tao gia
dam nhén loai CK d6 dé thuong lugng gia giao dich cho khach. Két qua mua ban ciing dugc quy
dinh bat budc phai thong tin.

Mua Ban Trén Thi Trwong OTC

Thi truong san giao dich ¢ thuan loi co ban 1a thong tin vé gia ca va CK da c6 mot né nép phd
bién trén nhiéu phuong tién, tao d& dang khi can truy cap. Diéu nay lai ching dé dang chut nao doi
v6i cac giao dich trén thi truong OTC.

Pay 14 van d¢ 16n va chi hod giai dugc bang chinh kha ning to chiic va quan xuyén, tham chi bang
tat ca uy tin ctia t6 chirc cht quan diéu hanh (6 My 1a NASD). Ké dén phai cin sy trg gitip hiéu qua
clia cac thanh tyu vé thong tin véi cac phuong tién trang bi cang hién dai cang tét. Thi truong OTC,
do vay sé& cho hiéu qua hoat dong tuy thudc vao kha ning to chirc va dong gbp cua hé théng thong
tin. P6i voi nguoi dau tu, viée giao dich cling gan gidng nhu & thi trudng san giao dich.

Lénh mua ban ciia ngudi dau tu dugc cac dai dién hop phap (mdi gidi) clia cong ty ching khoan
tiép nhan. T4t nhién d6 1a cac 1énh mua béan cac loai chimg khoan giao dich trong thi trudng phi tap
trung. Lénh d6 duoc chuyén dén bo phan kinh doanh ciia cong ty chimg khoan. Néu 1a mot 1énh
mua chang han, thi bo phan chuyén trach mua béan sé lién hé voi mot s6 nha tao gia (cac dealers) dé
thu xép giao dich (mua chig khoan) cho khach hang vai gia chao ban (offer) thip nhat.

Cong ty chig khoan c6 thé thyc hién 1énh cho khach hang theo cac hinh thirc sau:

e Ho c6 thé thu xép dé huong hué hong, twong ty nhu giao dich ching khoan niém yét trén
san, truong hop nay ho mua cho tai khoan cua khach.

e Ho ciing co thé mua vao tai khoan cua ho, ké gia lén, 161 ban lai cho khach hang, theo can
béan tu doanh néu cong ty c6 chirc nang tu doanh.

Hoic cong ty c¢6 san chimg khoan ton kho va mudn bén ra, thi truong hop nay dugc xem 1a ban "cd
ké gia", chtr khong dugc noi la thu xép "dn hué hong". Khoan ké gia dugc quy dinh 18 rang va chat
chg, d6 1a chénh léch giira gia thuc (net price) ma khach dau tu phai tra so véi gia thi truong ndi bo
tai thoi diém duogc cc nha tao gia néu ra lién tuc trong hé théng bao gia (goi 1a interdealer offering
price - ta s& tim hiéu sau).

Céc cong ty ching khoan khong dugc vira dn ké gia vira huong hué hong. Luat 1é cling khong cho
phép cac cong ty kinh doanh chiing khoan (dealers) kinh doanh (tu doanh) cac loai chirng khoan da
niém yét (listed) trén san giao dich. Ngoai trir ¢c6 quy dinh khac vé viéc giao dich véi khéi lugng
16n giita cac to chirc (trong thi trudng thir ba - third market/thi truong mua ban ching khoan da
niém yét theo co ché OTC).
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Vé cac thu tuc chi phdi viéc mua ban, giao nhan hang va tién... cling dugc ap dung thong nhat
(gidng nhu cho s& giao dich) theo luat 18 vé CK va TTCK.

Vé hang hoa, CK mua ban trong thi truong OTC, nhu d néi, 14 loai "hang hi¢u" phai qua dang ky
(déc biét dbi véi loai duge giao dich trén hé théng Nasdaq) véi cac chuén muc nhit dinh chr khong
phai 1a bat ky loai nao.

M&i cudi ngay giao dich, cac nha tao gia trong thi trudng OTC s& giri cac gia rao mua chio ban lién
cong ty (interdealer quotations) ctia minh 1én co quan tong hop gid thi truong qubc gia dé noi day
phé bién thanh 4n ban. & My, cac 4n ban nhu vy duoc in trén cac gidy mau hong, nén duoc goi 1a
nhitng trang hong (pink sheets), c6 cac dic diém dang luu ¥ nhu sau:

e (Chao gid nay phuc vu riéng cho cac chirng khoan OTC.

e Gia ca dugc néu chua han 1a gia giao dich that su dé thyc hién cho khach hang.

e (Gia néu nay cé gia tri gilta cac cong ty kinh doanh CK thoi (goi 1a gia ca lién cong ty -
interdealer - c6 nghia chwa phai 1a gia thuc hién cho ngudi dau tu 1¢.

e Gi4 néu nay noi chung thuong 1a tuy thudc, khong chic chan.

D6i voi cac CK trén hé thong giao dich Nasdaq dugc ky hiéu riéng (ngay sau tén chimg khoan), vi
noé co6 co ché dac biét hon.

Ky hiéu "M" di truée tén chimg khoan c6 nghia 1a "marginable" (chimg khoan c6 thé mua ban bang
tai khoan bao ching - Do ngan hang lién bang quy dinh).

Ly do chinh dé luu hanh cac "pink sheets" nay 1a vi, & My, phan 16n cac chimg khoan OTC khong
du diéu kién giao dich trén hé théng Nasdaq. Pdng thoi, gia ca ciia cac CK d6 ciing khong thé tim
thdy trén chuyén trang tai chinh cta cac bao. Do dé cac "pink sheets" trd thanh mot nhu cau khong
thé thiéu trong thi truong OTC dé ngudi quan tdm tham khao.

Mac du viéc néu gia trén cac trang thong tin nhu vay mang y nghia tham khdo, cac nha tao gia cung
cép cac sb liéu d6 mic nhan rﬁng gia néu la chic chén cho 100 ¢b phﬁn san sang dé mua, dé ban.
Cac "pink sheets" nay ghi tat ca cac gia CKgiao dich trén thi truong OTC cﬁa ngay giao dich hém
truéc (cham hon mot ngay). Tuong tu, Co quan téng hop gia toan qudc (National Quotation
Bureau) ciing cong b thong tin vé gia trai phiéu cong ty trén cac trang mau vang (yellow sheets).

Do dic tinh lich sir, su tién hoa cua thi truong va phu’ong tién truyen thong hién dai, ngay nay cac
chung khoéan OTC khong han 14 loai "khong du tiéu chuan niém yet" theo nhu cach danh gia da lau
va timg thanh nép suy nghi trong qua khtr. Rat nhiéu cong ty 16n nbi 1én tir hon mot thap nién tro
lai day van thich duy tri giao dich CK ctia ho trén thi truong nay. Dac biét hau hét cac cong ty phat
trién trong nén kinh t&é mai (kinh té tri thirc) déu c6 cd phiéu giao dich & thi truong OTC, cu thé
hon 13 trong thi truong qua mang Nasdaq ma ta thudng nghe hay doc thay.

Phwong thire tao gia & thi trworng OTC - nhirng yéu cau
doi véi nha tao gia

Nha tao gia, ndi chung, 1a mdt cong ty cé hoat dong kinh doanh chiing khoan cho riéng minh (ty
doanh) va duoc cong nhan tu cach tao gia ddi voi mot sé luong chimg khoan nao d6. ¢ thi truong
san giao dich do6 1a cac chuyén gia trén san (specialist) con trén thi truong OTC, nha tao gia 1a cac
nha budn chimg khoan (dealers) tham gia cung cdp gi4 rao mua (bid) va chao ban (offer) lién tuc
cho mdt chiing khoan déac thu nao do.

Viéc nay duoc goi 1a tao ra mdt gia thi truong (thuat ngii: to make a market) cho chung khodn. Khi

da chao gia nhu vay, ho s€ san sang thuc hién mua hodc ban vdi so lugng dugc néu bang chinh tai
khoan ctia cong ty ho.
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Khong giéng nhu thi trudng san giao dich, noi ma mdi chimg khoén chi doc c6 mot chuyén gia tao
gi4, trong thi truong OTC s luong nha tao gia cho mot chimg khoan c6 thé khong han ché va tdi
thiéu phai 1a hai. Néu trong mot lan chao gia khong ghi sb lugng cu thé, nguoi ta hiéu nhim rang
nha tao gia d6 s& sin sang mua hodc ban mot 16 tron (100 cb phan) ching khoan véi gia duge néu.
biéu nay da tr¢ thanh tdp quan bét budc, cho nén ngoai trir cé chi dinh khac, cac rao mua chao ban
ctia nha tao gia duogc xem 1a chic cimg (firm).

Mot cong ty hay ca nhan muon lam mdt nha tao gia doi voi mét chirng khoan nao d6, ho can phai
dap trng mot so yéu cau toi thi€u vé ti€u chuan. Trong do, thuong cé hai diéu kién tién quyét la:

1. Phai dang ky va da dugc cong nhan 13 thanh vién cua t6 chie chii quan thi trudng OTC

2. Phai dap tmg gia tri von thuan tdi thiéu d6i vai timg loai chimg khoan duoc lam gid, dong
thoi duy tri mirc d6 sudt qua trinh hoat dong.

Sau khi duoc chép nhén tu cach lam mét nha tao gia, ho con phai dam bao mot s6 chuén muc khi
dua ra gia ca cho cac chiing khoan ma ho ddm nhén. Yéu cau cu thé thuong la:

e Phai cung cdp lién tuc gia néu tir hai phia mua va ban (two-sided quotations) ddi vai chimng
khoan dugc uy nhiém tao gia d¢ duy tri thi truong.

e Phai sin sang thyc hién giao dich it nhéat mot don vi giao dich (thuong 1a mot 16 tron 100
¢0 phan) véi gid dugc néu cua minh.

e Phai dam bao rang cac gia néu 1a hop 1y so vai gia thi truong cua ching khoan trong cudc.
e Ton trong triét dé cac gioi han chénh léch tdi da cho phép.

e Bdo c4o hang thang cac dit liéu giao dich va cac thong tin khac theo quy dinh vé giao dich
ching khoan va yéu cau chu quan.

e Thong ké va bao cao luong giao dich (theo ngay) ddi véi chirng khoan dugc tao gid.
e Man can thyc hién cac nhiém vu lién tuc trong thdi gian 1am viéc hang ngay.

Co ché tao gia ddi vi mot ching khoan theo cach cung lac c6 sy tham gia ciia nhidu cong ty, cong
v6i sy tuan thu nghiém chinh céc yéu cau trén day, sé cung cap cho thi truong mot gia tot nhat, dam
bao sy dieu hoa lién tuc va can thi€t cho thi truong.

Xay Dwng Danh Muc Dau Tw Chirng Khoan

Hiéu mot cach khai quat nhét thi danh muc dau tu 1a mot tap hop gdm it nhat hai loai chimg khoan
tr¢ 1én. Muc dich co ban nhat ctua viéc xay dung va quan Iy mot danh muyc dau tu 1a da dang hoa
nham tranh cac khoan thua 18 qua 16n

Khi ban déng thoi ddu tu vao nhiéu loai chung khoan khac nhau, sy thua 16 cuia mot loai chung
khoan chi ¢ tac dong nho dén toan bd danh muc, tham chi nhiéu khi ban c6 thé bu 16 bang loi
nhuén thu dugc tir cdc ching khoan khac trong cuing mdt danh muc dé.

Tuy nhién, viéc han ché thua 16 bﬁng cach da dang ho4 danh muc dau tu cling c6 mot cai gid cla
né: ban ciing khong thé thu duoc cac khoan loi nhuan 16n. Rét it nguoi dau tu c6 thé thu duoc
khoan loi nhuén cao tr viéc dau tu tt ca sb tién cta ho vao mot loai ching khoan tdt nhat hién c6
trén thi truong. Do d6, dai da s6 cong chiing dau tu chon hinh thirc dau tu thi hai 1a giam thiéu hoa
thua 18 bang cach da dang hoa dau tu. Va suy cho cing thi viéc tir bé nhitng moén hoi 16n, bang
long v6i nhitng khoan thu nhap vira phai dé tranh thua 16 qua mirc 1a mot cai gia vira phai va hoan
toan hop 1y. Bai viét nay s& huéng din ban ting budc trong viéc xay dung mot danh muc dau tu
phu hop véi ca tinh cling nhu muc dich ma ban da chon.
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Bwéc 1: Xac dinh ban la ngwei dau tw tich cwe hay thu déng?

Khi bt tay vao xay dung danh muyc dau tu, diéu quan trong trudc tién ma ban phai xac dinh 1a xem
minh thudc dang nao: tich cuc hay thu dong? Pay 1a mot viéc lam hét stc can thiét, vi né s& quyét
dinh dén toan bo cach thirc du tu ciia ban sau nay. Nguoi dau tu tich cuc 1a nguoi ludn sin sang bo
ra rat nhiéu thoi gian va cong sirc dé quan 1y danh muc dau tu cia minh. Con nguoi dau tu thy
dong thi chi mubn bo ra mot khoang thoi gian t6i thiéu can thiét dé theo ddi cac khoan dau tu va
bang 1ong véi cac khoan 14i khiém ton c6 duoc.

Cén luu ¥ rang quy mo dau tu 13 khong quan trong ma didu cdt yéu 1a ban tiéu tén bao nhiéu thoi
gian va cong sirc cho danh muc dau tu ciia minh. Ching ta c6 thé thiy ring da s cac nha dau tu
déu thudc dang thu dong, béi vi ho 12 nhirg ngudi khéng chuyén nghiép, thiéu k§ ning chuyén sau
cling nhu d4 bi cac cong viéc hang ngay chiém mét quy thoi gian.

Bwéc 2: Quyét dinh co cau ciia danh muc dau tw

Diéu thtr hai can tinh d&én 1a ty trong c6 phiéu va trai phiéu trong danh muc d6. Pay 1a mot quyét
dinh mang tinh chat ca nhan va tuy theo quan diém mdi nguoi. Mot sé nguoi khong thich dau tu
qué nhiéu vao c6 phiéu, con mot s6 khac lai khong thich s& hitu qua nhiéu trai phiéu. Cho dén nay
van chua c6 tiéu chudn cu thé vé ty 1& nay. Hién nay, da sé y kién nghiéng vé ty 18 50/50, tirc 1a
50% sb tién ctia danh muc dugc sit dung dé dau tu vao cb phiéu, ph?m con lai s€ dugc su dung dé
mua trai phiéu. Nhiéu nha tu van dé nghi ting ty 1& trai phiéu trong danh muc khi chii s¢ hitu sap
dén tudi vé huu.

Tuy nhién, mot sb c nhan khac lai ¢6 quan diém cho ring, trude stc ép cua lam phat ciing nhu kha
nang kiém tién s& suy giam khi vé gia, chu s¢ hitu danh muc nén ting dan ty 18 c6 phiéu theo thoi
gian. Ho 1ap luan 1a khong nén giam ty 1& so hitu c¢6 phiéu trong danh myc dau tu vi lwong huu va
bao hiém x3 hoi s& khong thé tang nhu lam phat. Chinh vi vay ma c6 phiéu 1a mot trong nhiing lya
chon duoc wu tién hang dau dé chdng lai anh huong cta lam phat. Tuy nhién, ciing c6 khi thu nhép
do ¢ phiéu dem lai khong theo kip voi ty sudt loi nhuan cua trai phiéu chat luong cao. Trong
truong hop nay, du tu vao cac trai phiéu chit lugng cao va dé danh mot khoan tiét kiém dé ddi pho
v6i lam phat dugc xem la mot bién phap kha thi.

Ngoai ra con mot truong hop khac ma ching ta ciing can d& cap t6i, d6 1a ty trong cua danh muc
dau tu c6 can phai diéu chinh theo su bién dong cia thi truong khong? Gia st rang ban dang ¢
trong tay mot danh muc dau tu voi ty 18 50/50. Néu thi truong cb phiéu ting gia va lam cho danh
muc cta ban ¢é ty 18 65% cd phiéu va 35% trai phiéu thi ban c6 nén ban bot mot sb c¢6 phiéu dé
dua danh muc tré vé ty 18 50/50 hay khong? Xung quanh van d& nay van con nhidu ¥ kién khéc
nhau nhung nhin chung dai da s cac nha dau tu s& khong ban di c6 phiéu dé dé phong truong hop
khi ¢6 phiéu giam gia thi danh myc sé& tré vé mirc can bang 50/50.

Bwéc 3: Pa dang hoa danh muc dau tw

1. Da dang hoa td chure phat hanh. Néu danh muc dau tu caa ban chi bao gém toan bo cac trai
phiéu Chinh phu thi ban khong can phai da dang hoa chiing loai cac chi thé phat hanh, boi
vi trai phiéu Chinh pht hoan toan khong c6 riii ro. Tuy nhién, néu ban mua trai phiéu cong
ty, trai phiéu dia phuong hodc cd phiéu thi viéc da dang hoa chi thé phat hanh 1a mot van
dé can duoc can nhic, bai vi céac loai chung khoan nay luon tiém tang mot sb rui ro nhét
dinh. Van d& dit ra 1a nén da dang hoa dén mirc d6 nao? Piéu nay con tuy thudc vao quan
diém cua mdi ca nhan. Ching han nhu néu ban mua cb phiéu cia 20 nha phat hanh khac
nhau va khi mot nha phat hanh chang may bi pha san thi danh muc dau tu cta ban chi bi
suy giam 5%. Mdi nha dau tu s& tu dua ra quyét dinh cho danh muc dau tu cia minh dya
vao cé tinh ban than, tiém luc tai chinh cling nhu mure d6 rii ro ma ho co thé chiu dung.
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2. Bén canh viéc da dang hod cac td chirc phat hanh, ban cling can da dang hoa cac linh vuc
kinh doanh, da dang hoéa céac nguén thu hodc ¢6 thé da dang ho4 theo vi tri dia ly. Ban can
cha y rang, cang da dang hoa thi s& cang han ché dugc rui ro, tuy nhién dimg nén da dang
hoa qué nhiéu vi nhu vy s& tén rat nhiéu cong stc quan Iy va dén mot luc nao dé thi danh
muc s€ vuot qua tam kiém soét cta ban.

* Ung dung 1y thuyét hién dai trong quan 1y danh muc dau tw

Tai Viét Nam viéc ing dung cac ly thuyét hién dai vao quan ly danh muyc dau tu con 1a mot van dé
kha méi va chua that sy mang tinh chuyén nghiép.

Trong qua trinh phat trién ctiia nén kinh té, tit yéu sé ton tai cac doanh nghiép 1am an rat hiéu qua.
bong von du thira ctia ho s€ c6 xu hudng chdy vao nhiing linh vuc dau tu hap dan hon. Pau tu
chung khoan ra doi dé giai quyét nhu cau do.

Khi dau tu vao linh vic chimg khoan, nha déu tu c6 thé ddu tu cing mot luc vao nhiéu san pham
khac nhau chir khéng nhét thiét ho phai phy thudc vao mot vai san pham c¢d dinh nhu khi ho dau tur
thuc. Pau tu chimg khoan khong chi 1am mé rong méi truong dau tu cho cac nha du tr ma tu than
n6 len 16i vao timg ngd ngach trong nén kinh té thu hat dau tr dong vén cure nho cho dén ngudn lyc
ddi dao nhét. Tai Viét Nam viéc ung dung cac ly thuyét hién dai vao quan 1y danh muyc dau tu con
1a mot van dé kha méi va chua that sy mang tinh chuyén nghiép.

Tat ca cac quyét dinh dau tu déu duoc can nhic dudi goc do rii ro va ty suét sinh loi mong doi va
nhiing tac dong cua chl'mg trén gié chl'rng khoén ciing nhu két qua tai chinh cubi cfmg dat duoc
trong quyet dinh dau tu. O mot sé qudc gia co thi truong chig khoan phat trién, tir rit 1au nha dau
tu da biét ap dung nguyen tac “khong bo trimg vao cung mot 167, thong qua mo hinh quan 1y danh
muc dau tu hiéu qua két hop 1y luan co lién quan dén rui ro va ty suat sinh loi mong doi (M6 hinh
dinh gia tai san von - CAMP) va ly thuyét dinh gi4 chénh léch (APT) dé Iya chon tap hop ching
khoén hiéu qua nhat

Pé dat dugc muc tiéu t6i da hoa loi nhuan ctia danh muc, nha dau tu phai danh gia dya trén hai yéu
to quan trong: d6 1a rdi ro va ty suat sinh lgi. Tat ca cac quyét dinh dau tu d€u dya trén hai yéu to
nay va nhiing tac dong cta ching do6i véi von dau tu.

Rui ro duoc xem nhu 13 kha ning xudt hién cac khoan thiét hai vé tai chinh. Nhimng ching khoan
nao c6 kha niang xuat hién nhitng khoan 15 16n duoc xem nhu ¢6 rui ro cao hon chimg khoan c6 kha
nang xuit hién nhing khoan 15 thap hon. Vi vy, riii ro dugc mo ta bang su bién doi cua cac ty suat
sinh 1¢i ctia ching khoan do trong thoi ky nghién ctru.

Ty suit sinh loi cta ching khoan chiu tac dong cia rt nhidu yéu t6 rui ro, nhitng yéu té nay c6 thé
bi triét tiéu hoan toan thong qua viéc két hop danh muc dau tu hiéu qua cta nhiéu ching khoan
duogc goi 1a rui ro khong hé théng, phan loi nhudn mong doi dé bu dap cho loai rai ro nay chinh 1a
phﬁn bu rui ro chiing khoan bx (Xm — Xf). Loai rdi ro khong thé triét ti€u duoc goi l1a rui ro hé
thdng, phan lgi nhuan mong doi trong (mg vai loai rai ro nay chinh 13 ty suét sinh loi phi rai ro Xf.

Mo hinh APT

Vao thap nién 1970 S.A Ross da trién khai mo hinh APT (Arbitrage pricing theory) trong viéc mua
ban céac loai ching khoan hang hoa khéi lugng 16n, ngoai té giita cac thi trudng dé hudng chénh
léch gia..Ly thuyét APT cho rang ty suét sinh loi ctia chimg khodn 1a mot ham sb tuyén tinh cia tap
hop cac yéu t c6 kha ning xay ra rii ro dén ty suat sinh loi cia chig khoén.

CAPM (Capital asset pricing model) dugc phat trién trong dau thap ky 60. Thay thé cho CAPM, ly
thuyét kinh doanh chénh léch gia (APT) da duoc phat trién trong thoi gian gan day. Vi muyc dich
ctia nha dau tu, nhitng khac nhau giita hai mé hinh xuat phét tir cach xir Iy ciia APT dbi véi su phu
thudc giita ty suat sinh lgi ctia cic chimng khoan. APT cho ring ty suat sinh l¢i ctia chimg khoan
dugc tao bai mot s6 cac nhan té cua toan nganh va toan thi trudng. Mdi trong quan giita mot cip
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ching khoén xay ra khi hai chimg khoan nay bi anh huéng boi cling mot hay nhiéu nhan t6. Nguoc
lai, CAPM cho phép cac ching khoan twong quan 1dn nhau, né khong chi 1 cac nhan t6 tao ra sy
twong quan nay.

Ca APT va CAPM ham ¥ mdi quan hé thuan chiéu gitra ty sut sinh loi ky vong va rii ro.

Theo ¥ kién (c6 phan hoi thién léch) ciia ching toi, APT cho phép mbi quan hé nay duoc phat trién
theo mot cach thirc truc quan riéng biét. Ngoai ra APT nhin nhan rti ro mot cach khai quat hon chir
khong thuan tay 1a d6 1éch chuan hay beta ciia ching khoén twong tng v6i danh muc thi truong. Vi
vay chung t6i dua ra cach tiép can ndy nhu 1a mot sy thay thé cho CAPM.

Thanh ph?m cua mo hinh: Thong tin dugc cong bd, su dot bién, va ty suét sinh loi mong doi.

Dé cuy thé hon, gia sir chiing ta xem xét ty suét sinh lgi c¢6 phiéu ctia cong ty F. Diéu gi sé xac dinh
ty suat sinh lgi cua c6 phi€u nay trong thang t4i?

Ty suit sinh loi cta bit ky ¢6 phiéu nao giao dich trén thi truong tai chinh ciing bao gdm 2 phan.
Phan th&r nhét goi 13 ty suat thong thuc‘mg hay ty suit ky vong ctia c6 phiéu ma céc c6 dong trén thi
trudng tlen doan hay mong doi. Ty suit nay phu thudc vao tt ca cac thong tin gan hen Vi ¢b phleu
ma cac ¢ dong tlep can dugc, va nod sir dung tat ca nhitng hiéu biét cua chung ta vé nhimng yéu t6
s& tac dong 1én cd phiéu vao thang tiép theo. Phan thtr hai dugc goi 1 ty suét sinh lgi rai ro hay
khong chic chan ciia ¢d phiéu. Thanh phan nay do nhiing thong tin duoc hé mé trong thang. Khong
thé liét ké hét nhitng thong tin nay, vi du:

e Tin tirc vé nghién ctru méi ctia cong ty.

e Sb lidu thng ké vé GNP dugc chinh phu cong bé.

e Phat hién san phém cung loai cua ddi tha canh tranh.

e Thong tin vé su ting truong doanh sd ciia cong ty cao hon duy kién.
e Su sut giam dot bién cua 13i suét.

Can than trong khi nghién ctru nhimng tic dong cua nhimg thong tin ké trén hay nhiing tin tirc khac
dbi véi ty sudt sinh lgi. Pon ctr nhu chinh phu phai cung cép s liéu vé GNP hay ty 1¢ that nghiép
cho thang nay, nhu'ng hién nay cac co dong nam dwoc dén mirc d6 ndao vé nhitng thong tin trén?
Chic chin rang vao dau thang cac co dong chi c6 thé tién doan GNP thang nay 1a bao nhiéu. Trong
pham vi tién doan ciia cac c6 dong vé cac cong bd ciia chinh phu thi nhiing tién doan nay 14 nhan t6
cua ty suét sinh loi mong dgi vao dau thang. Mat khac, & mirc do cac cong bd bat ngd cua chinh
phi1 va trong pham vi tic dong dén loi nhudn ciia c6 phiéu, cac cong bd s& 1a mot phan cia U, phan
khong thé tién liéu cta ty sut sinh loi.

Bt ky mot cong bd nao co thé dwoc chia 1am 2 phan, phan du doan hay mong doi va phan dot
bién:

Céng bé = Phan mong doi + Pot bién

Phan mong doi clia bat ky mot cong bd ndo 1a mot phan cia thong tin ma thi truong sir dung dé tao
1ap ty suat sinh lgi ky vong cua c6 phiéu (R). Phan dot bién cta thong tin tac dong dén ty suat sinh
loi khong mong doi ctia ¢6 phiéu (U)...

Cén luu ¥ rang rai ro trong mot danh muyc 16n va phén tan hoa ding muc 1a cac rii ro hé thng boi
vi rtii ro phi hé thong di bi phan tan héa hoan toan. C6 mot sy ngam hiéu rang khi mot c¢6 dong six
dung phan tan hoa diy di quan tdm dén viéc nim giit mot ¢b phiéu nao dé thi anh ta c6 thé bo qua
rtii ro phi hé thong ctia ching khoan dé
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Cac danh muc va cac m6 hinh nhan to

Chung ta hiy xem diéu gi s& xdy ra voi mot danh muc c¢d phiéu khi mdi c6 phiéu thanh phan tuan
theo m6 hinh mot nhan t6. B¢ ban luan, ching ta s€ chon mét thang ké ti€p va quan sat ty suat sinh
lgi. L€ ra ching ta cling c6 thé st dung mdt ngay hay mot ndm hay mét khoang thoi gian bat ky.
Tuy nhién néu la khoang thoi gian nam gitta nhiing quyét dinh ching ta nén chon khoang thoi gian
ngan, mét thang 1a khung thoi gian 1y tudng can chon.
Chung ta sé& tao nhitng danh muc tir n ¢6 phiéu, va sir dung mé hinh mét nhan t6 dé do ludng rui ro
hé thong. Do d6 c6 phiéu thit i trong danh sach s€ c6 ty suat sinh loi la:

R=R, +bF+e(l)
trong d6 i dai dién cho c6 phiéu thit i. Chi ¥ rang yéu t6 F khong c6 chi s dudi. Nhén t6 dai dién
cho rti ro hé thong co the 1a sy dot bién trong GNP, hay chung ta c6 thé st dung mo6 hinh thi truong
va chénh 1€ch gitra ty suat sinh lgi cua S&P 500 va ky vong cia chiing ta vé ty suat nay, RS&P500
- RS&P500 lam nhan t6. Trong ca hai truong hop, nhéan to dugc chon ap dung cho tat ca cac cd
phicu.

bi duoc dit chi s6 dudi boi vi né thé hién mot cach don nhat ma nhan t6 tac dong dén co phiéu. Dé
tom tat ban ludn cua chung ta, néu bang khong, ty suat sinh lgi cua c6 phi€u thir i s€ la:

R, =R, te
Voiy nghia rang ty sudt sinh lgi cua c6 phiéu thir i khong bi tac dong boi nhén t6, F, néu bi bing
khong Néu bi duong nhu:ng bién dong tang giam ctia nhan td s& lam ting giam ty suét sinh loi cia
¢6 phiéu i. Nguoc lai néu bi 4m ty suat loi nhudn va nhan té s& van dong nguoc chiéu.

Bay gio chung ta hiy xdy dung mot danh muc trong d6 mdi c6 phiéu tuan theo mé hinh mot nhan
t6 va xem diéu gi s& xay ra. Cho Xilaty 1€ chung khoén i trong danh muc. Do X thé hién phan dau
tu ctia chung ta vao mdi c¢d phiéu nén s& c6 téng sb 1a 100% hay 1. Ta c6:

X, 4 Xy 4ot Xy =1

Chung ta biét rang ty suat sinh loi ciia danh muc bang trung binh trong s ctia cac ty sut sinh loi
cua tung chung khoan cau thanh danh myc. Ta c6 thé viét lai theo dai s0 nhu sau:

RP=X.R, + XoR, + X;R; + ... XyRy (2)

Chung ta di thdy trong phwong trinh (1) mdi c¢6 phiéu lai bi tic dong boi ca nhan t& F va rai ro
khong hé thdng ei. Do d6 thay thé mdi Ri tir phwong trinh (1) vao phuong trinh (2) ta co:

Rp = X,(R, +b,F +e) + X, (R, + boF + e)) + Xy(Ry + byF + ;) + .. ... + Xy(Ry + byF + ey) (3)

Phuong trinh cho ching ta thdy rang ty suét sinh loi ctia danh muc dugc xac dinh bai ba tap hop
cac tham so:

1. Ty suat sinh lgi ky vong ctia mdi chimg khoan thanh phan, Ri
2. Tich sb giira Beta va nhén t6 F, biF
3. Rui ro phi hé thong cia mdi chimg khoan, ei.
Chung ta c6 thé viét lai phwong trinh (3) theo tdp hop 3 tham sé nhu sau:
R, = X;\R/+XoR,+XGR;+.. .+ XyRy+(X,b + Xob, ¥ Xsbs+... + Xyby) F+ X e+ Xse, 7 Xze;+... + X ey (4)

Phuong trinh tuy kha dai dong nhung d& hiéu. Hang dau tién 1a trung binh trong sb ty suét sinh loi
ky vong ctia mdi chtng khoan. Cac phan tir trong ngodc don ctia hang tht hai 1a trung binh trong sd
céc beta ctia cac chung khoan. S trung binh nay duoc nhan véi nhan t6 F. Hang thir ba biéu hién
trung binh trong sd riii ro phi hé théng cta cac ching khoan.
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Cac danh muc va sy phan tan rii ro

Do cic nha dau tu thuong cdm giit cic danh muc phén tan héa rai ro nén phuong trinh (4) s& nhur
thé nao trong trudng hop mot danh muc 16n hay phan tan hoa rai ro. Mic du chiing ta dang noéi dén
dau tu ching khoan khong phai may raii nhu trd choi quay s6 nhung mét s6 nguyén 1y chung van
dugc ap dung. Mdi chimg khoan c6 rii ro phi hé thdng riéng trong d6 sy dot bién khong tuong
quan v6i sy dot bién cia chimg khoan khac. Bang cach dau tu chia nhoé trong cho mdi chimng
khoén, riii ro phi hé thong trung binh s& tién dén khong ddi vai mot danh muc 16n. Cho di hang thir
ba s& triét tiéu hoan toan trong mot danh muc 16n, khong c6 gi bat thuong dbi véi hang thir nhét va
hang thu hai.

Hang tht nhét vin 1 trung binh trong sb ty suét sinh lgi ky vong cta cac chimg khoan dugc chon
vao danh muc. Do khong ¢ sy dot bién nao ¢ hang thir hai nén ching ta khong thé phan tan hoa
nham triét tiéu hang nay. Cac phan tir trong ngodc don ciia hang thir hai van 1a trung binh trong s6
clia cic beta. Chung van khong bi triét tiéu khi chung ta ting s lugng céc ching khoan. Boi vi
nhan t& F khong bi anh hudng boi sy gia ting cac chimg khoan trong danh muc nén hang thi hai
khong thé bi triét ticu.

Tai sao hang thtr ba bi triét tidu trong khi hang thir hai thi khong mic du ca hai hang déu biéu hién
sy khong chic chan? Piém mau cht 1a c6 nhiéu rui ro phi hé thong ¢ hang thir 3. Do béi nhiing rii
ro ndy doc 1ap voi nhau nén tac dong cua phan tan hoa cang 16n khi ching ta chon thém nhiéu
chtng khoan vao danh myc. Danh muc ndy cang it rii ro hon va ty sudt sinh loi tré' nén chic chin
hon. Tuy nhién rai ro hé théng tic dong dén moi ching khoan do né nim ngoai ngodc don trong
hang thtr hai. Do nha dau tu khong thé tranh dwoc nhan té nay khi ddu tu vao nhidu chig khoén
nén su phan tan hoa khong thé dién ra trong hang nay.

Can luu ¥ rang rui ro trong mot danh muc 16n va phan tan héa dung mirc 1a cac rai ro hé thong baoi
vi riii ro phi hé thong da bi phan tan hoa hoan toan. Cé mot su ngam hiéu rang khi mot c6 dong st
dung phan tan hoa day di quan tdm dén viéc nam giit mot c6 phiéu nao d6 thi anh ta c6 thé bo qua
rii ro phi hé théng cta chimg khoan d6. Céc c6 phiéu ciing nhu mot danh myc khong c6 rii ro phi
hé théng. Ciing nhu ching ta khong noi rang rui ro phi hé thong s& khong tac dong gi dén ty suat
sinh 101 ciia chiing. C6 phiéu ludn ¢é riii ro phi hé thong va ty suat sinh loi thuc té ctia n6 phy thudce
vao rui ro phi h¢ thong.

Tuy nhién do ri ro ndy triét tiéu 1an nhau trong mét danh muc duoc phan tan ding mirc cac cb
dong co6 thé bo qua rui ro phi hé thong nay khi ho quan tim dén viéc co hay khong chon mot co
phiéu vao danh muc. Do d6 néu cac cd déng bo qua rui ro phi hé théng chi con rai ro hé théng cia
mot co phiéu dugc lién hé voi ty sudt sinh loi cua no.

Mot danh myc 16n, phéan tan khong ¢ rii ro phi hé théng béi vi riti ro phi hé théng ctia mdi ching
khoédn da dugc phan tdn hoan toan. Gia dinh cé da chirng khoan dé danh muc thi truong duoc phan
tan dung muc va khong c6 chung khoan nao co6 ty 1€ ap dao trén thi truong, danh muc nay duogc
phan tan hoan toan va khong c6 rui ro phi hé thong. Néi cach khac, danh muyc thi truong c6 twong
quan hoan toan v&i nhan t6 don, nghia 14 danh muyc thi truong 13 phién ban to hoic nho hon vé quy
mo cia nhan t6. Sau khi mé phong véi ty 18 thich hop chung ta c¢6 thé xem danh muc thi trudong
nhu 1a nhan t.

Trong quan 1y danh muc dau tu M6 hinh dinh gia chimg khoan von va 1y thuyét kinh doanh chénh
léch gia CAPM va APT la hai mo hinh c6 thé thay thé 1an nhau ciia rii ro va ty suat sinh loi. That
quan trong néu ta quan tim dén sy khac nhau giita hai mo hinh ca vé 1y luan 1an ting dung trong
thuc té.

Céc dac tinh cua c6 phicu ngoai viéc dugc st dung lam nén tang cho viéc udc lugng ty suat sinh loi
ky vong ching con dugc sur dung rong rdi nhu 1a mdt cach mo ta phong cach quan ly von dau tu. Vi
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du mdt danh muyc cé ty sb6 P/E vuot murc trung binh cua thi trudong co thé dugec mo ta nhu danh muc
P/E cao hay danh muc c6 phi€u tang truong.

Khac nhau vé 1y luin

Mo hinh CAPM mang dén cho chiing ta Iy thuyét vé nhiing tap hop hiéu qua. Cach hanh xir nay bat
dau tir truong hop cla hai chimg khoan rui ro cho dén truong hop nhiéu chimg khoan va két thiic
khi mot chimg khoan phi rui ro dugc két hop véi nhidu chimg khoan rai ro ¢é gid tri rat 1on vé mat
tryc gidc. Cach trinh bay nay khong dé gi dat duoc d6i véi APT.

Tuy nhién, APT cﬁng c6 mot lgi diém dbi trong. M6 hinh cong thém céc yéu t6 cho dén khi i ro
phi h¢ théng ciia bat ky mot chimg khoan khong twong quan Vi i ro phi hé thong clia moi chung
khoan con lai. Véi cong thuc nay, né d& dang duoc chi ra rang (1) rti ro phi hé thong giam déu (Va
cubi cung triét tidu) khi s6 lugng cac chimg khoan trong danh muyc ting nhung (2) rii ro hé thong
khong ting. Diéu nay ciing dugc chi ra trong CAPM mic du vé mat tryc gidc co6 md nhat hon do
céc riii ro phi hé thong c6 thé tuong quan 13n nhau giita cac chimg khoan.

Khac nhau trong irng dung

Mot trong nhiing lgi thé ctia APT 1a n6 c6 thé xir Iy da nhan t6 trong khi CAPM b6 qua chiing. Mic
du rt nhiéu cac trinh bay cua chung t6i trong chuong niy tap trung vao mé hinh mét nhéan tb
nhung mo hinh da nhan t6 ¢6 1& phan anh thuc té nhiéu hon. Cé nghia rang ta phai 1ay ra tir cac
nhan t6 cua toan thi trudng va toan nganh trudc khi rii ro phi hé thong cia mot ching khoan tuong
quan véi rii ro phi h¢ thong ciia cac chimg khoan khac. O dang da nhan té ciia APT, mdi quan h¢
gilia ty sut sinh loi va ri ro ¢ thé duge biéu hién nhu sau:

R=Ry+ (R, -Re) b, + (R;-Rp) by + (R;-Rp) by + ... + (Rg-Rp) bx (5)

Trong phuong trinh nay bl ky hiéu cho beta ciia chimg khodn (mg v&i nhan té thir nhét, b2 ky hiéu
cho beta ciia chimg khoan tmg v&i nhan t6 thir hai va tiép dién nhur vay. Vi du néu nhén t6 thir nhét
1a GNP thi bl 14 beta GNP ctia ching khoan. Ky hiéu 14 ty suit sinh lgi ky vong cua chimg khoan
(hay danh muc) ma co beta (ng v&i nhan t thir nhat 1a 1 va co beta ing vdi cac nhén t6 khac bang
0.

Do thi trudng bu dip cho rai ro nén (R1-RF) s& dwong trong truong hop binh thuong. Phuong trinh
nay thé hién ty suét sinh loi ky vong ciia chimg khoan lién quan dén beta ciia chiing khoan twong
{mg v&i moi nhan t6. Y nghia ctia phuong trinh (5) rat don gian. Mdi nhén t dai dién cho mot rui
ro khong thé phan tdn hoa hoan toan. Beta cta chimg khoan twong (mg véi mot nhan t cang cao
thi rai ro ciia chimg khoan phai génh chiu cang cao. Phuong trinh trén thé hién ty suét sinh loi 1a
téng cua 13i sudt phi rui ro cong v6i phan dén bu cho mdi loai rai ro ma ching khoan phai ganh
chiu.

Do rat nhidu nhan t6 xuat hién APT c6 kha niang tiém an do luong ty suat sinh loi ky vong chinh
xac hon CAPM. Tuy nhién nhu ching toi da dé cap ta khong thé xac dinh dé dang dau 1a nhan t6
thich hgp. Cac nhan td cua vi du trén dugc su dung vi ca hai 1y do thuan tién va dé hiéu. Chuing
khong duoc suy ra tir 1y thuyét.

Cich tiép can thue nghiém ddi voi dinh gia chimg khoan

Céc mo6 hinh thyc nghiém CAPM va APT khong lam gidm di chat ndo cdc mo hinh va cac phuong
phap sir dung trong thuc té dé do luong ty suit sinh loi ky vong cua chimg khoan. Ca CAPM va
APT 1a nhitng mé hinh dya vao riii ro. M&i mé hinh do ludng rii ro ciia ching khoan bang beta ciia
n6 twong ng véi mot nhan t6 hé thdng va ludn giai rang ty suat sinh lgi ky vong phai ty 1& voi
beta. Mic du chung ta nhan thay diéu nay c6 mét st hut hién nhién va ¢ nén tang viing chic vé ly
thuyét, nhung van con nhiing cach tiép can khac.
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Hau hét cac cach tiép can d6 co thé duoc gop chung lai dudi mot tén goi chung 1a nhiing phuong
phap tham s6 hay thuc nghiém. Thuat ngit thuc nghiém d& cap dén mot thuc té ring nhitng cach
tiép can nay it dya vao cac ly thuyét vé sy van ddng cua thi truong tai chinh ma chi don thuan dua
vao cac trang thai lap lai va cac lién hé trong qua khir cia dir liéu thi truong. Trong cac cach tiép
can nay nha nghién ctru dinh rd nhimg tham sb hay cac dic tinh lién d6i voi cac ching khoan roi
khao sat tryc tiép dir liéu nham tim mdi lién hé giira nhitng dic tinh nay va ty suét sinh loi ky vong.
Don clr nhur ¢6 rat nhiéu cac nghién ciru da duge thyc hién vé mbi lién quan giita ty suat sinh loi ky
vong cua cong ty va quy md cuia no. Co ding hay khong nhiing cong ty nho co ty suit loi ky vong
cao hon nhung cong ty 16n? Nhiing nha nghién ctu da khao sat cac ty s6 tai chinh khac nhau nhu ty
sO gitta gia c¢6 phan va thu nhép giir lal P/E, va ty s6 ¢6 quan hé gan giii 1a ty s6 giita gia tri thi
truong va ciia chimg khodn va gia tri s6 sach cua cong ty, M/B. Tir day co thé c6 mét tranh luan
rang nhitng cong ty voi ty sb P/E hodc M/B thip bi dinh gia thap va c6 thé dugc ky vong co ty suit
sinh 1gi cao hon trong truong lai.

Nham sir dung cac tiép can thyc nghiém dé xac dinh ty suat sinh loi ky vong, chung ta phai udc
luong phuong trinh sau:

R= Ry + kP/E (P/E)i + kM/B(M/B)i + ksize(size)p

trong d6 1a ty sudt sinh loi ky vong cta cong ty i, va cac hé sé k 1 hé sb twong quan ma ching ta da
udc lugng tir dit liéu cua thi truong, Chi ¥ rang day 1a mot dang twong tu phuong trinh trén trong
d6 cac dic tinh cua cong ty dong vai tro beta va hé sb k trong vai trd nhan t6 chénh 1éch ty sut sinh
lgi ctia danh muc.

Khi chung ta kiém chtng sb liéu , cdc phuong thirc tiép can tham sd t6 ra van hanh rat t6t. That
vay, khi so sanh gitra viéc st dung cac tham sb va viée sir dung beta dé du doan ty suét sinh loi ky
vong cac tham sd nhu P/E va M/B t6 ra hitu hi¢u hon. C6 nhiéu giai thich kha di cho cac két qua
nay, va van dé van chua duogc luan giai hoan toan. Nhitng nha phé binh vé& cach tiép can thuc
nghi¢m rat than trong ddi voi cai ma ho goi la sy dao boi dit licu.

Nhimng tham s6 ma nha nghién ctru sir dung thuong duoc chon bdi vi chiing da dugc biét c6 lién
quan dén ty suat sinh lgi. Chiing ta thay ring bat ky nhitng mdi lién hé nao nhu véy la do ngiu
nhién nhung néu ban tim kiém du 1au va c6 du cac chon lua ban c6 thé tim théy cai ma tham chi
nhu khong phai nhu vay. N6 cling kha giéng voi viée nhin 1én cic ddm may. Sau mot lic ban s&
thiy cac dam may trong giéng bat ky thir gi ban mudn nhu anh hé, gau, hay bat ky thir gi, nhung tat
ca nhitng gi ban dang lam 14 goi 1a dao béi dit liéu. Khong can phai n6i nhitng nha nghién ciru cac
vAn @& trén bao vé cong viéc cua ho bﬁng tranh luan réng ho khong hé dao béi dit liéu va ho da rat
can than tranh nhitng cam b?ly qua viéc chui miii vao di li€u dé xem viéc gi s€ xay ra.

Di nhién, nhu 1a mot van dé vé 1y thuyét thuan tay, vi bat ky ai trén thi trudng c6 thé dé dang truy
tim dugc ty sb P/E cua cic cong ty, anh ta chic chin s& khong mong doi nhiing cong ty voi P/E
thip hoat dong tot hon nhitng cong ty c6 ty sd ndy cao don gian chi vi cac cong ty nay bi dinh gia
thap. Trong mot thi truong hoan hao, nhitng tinh toan cta cong ching vé dinh gia thip s& nhanh
chong bi pha v va khong trong mong c6 thé ton tai.

C6 18 giai phap tét hon cho sy thanh cong ctia phuong thirc tiép can thye nghiém nim & sy tong
hop gitra cac cach tiép can dira vao rii ro va ban than phuong thire thuc nghiém. Trong thi truong
hoan hao, riii ro va ty suat sinh lgi c6 lién hé voi nhau, do c6 thé cac tham sb hodc nhitng déc tinh
thé hién lién quan dén ty suét sinh loi ciing dong thoi 13 cong cu do ludng rui ro tét hon. Vi du, néu
gia sir chiing ta tim thdy rang cac cong ty v&i P/E thap lai hoat dong tot hon cac cong ty cé P/E cao
va diéu nay tham chi dung cho cac cong ty co cung beta, thi chung ta c6 thé c6 it nhét hai cach giai
thich. Mot 13, chiing ta ¢6 thé don thuan vit bo cac 1y thuyét da trén rii ro vi chiing khong dung.
Hon nita ching ta c6 thé tranh ludn rang cac thi truong khong hoan hao va mua c6 phiéu ctia cong
ty ¢6 P/E thap cho ching ta co hoi kiém 10i nhiéu hon ty suat sinh loi du kién. Hai 13, ta c6 thé
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tranh ludn rang ca hai cach nhin déu dang va P/E that sy chi 13 cach t6t hon dé do ludng rii ro hé
thong hon 1a wdc lugng beta truc tiép tur dir lidu.

Céac kiéu danh muc

Céc dic tinh cua cd phiéu ngoai viéc dugc st dung lam nén tang cho viéc udc lugng ty suét sinh loi
ky vong chung con duge sir dung rong rai nhu 1a mot cach mo ta phong cach quan 1y vén dau tu. Vi
du mot danh muyc c6 ty s6 P/E vuot muc trung binh cua thi truong co6 thé duoc mé ta nhu danh muc
P/E cao hay danh muc cb phiéu ting truong. Twong ty, mot danh muc duoc hinh thanh véi P/E
trung binh thép hon nhiéu so véi P/E cia mét chi sb thi trudng co thé duge coi la danh muc P/E
thap hay danh muc c6 gia.

Pé danh gia mot nha quan 1y danh muc lam viéc tdt ra sao, thuong hiéu qua cia anh ta dugc so
sanh v6i két qua cua vai chi s6 co ban. Vi du ty suat sinh loi danh muc ctia mot nha quan Iy mua c6
phiéu ménh gia 16n cta cac cong ty My cé thé dugc so sanh véi chi s S&P 500. Trong truong hop
nay chi s6 S&P 500 dwoc xem 1a cot mbe so sanh voi nhitng hiéu qua da duoc tinh toan. Tuong ty
nhu vdy hiéu qua ciia mot nha quéan 1y qudc té co thé dugc so sanh véi chi sé cia cac ¢ phiéu qudc
té. Trong viéc chon lya mdc so sanh thich hop can than trong xac dinh cot mdc so sanh chi chia
dung nhiing loai ¢ phiéu ma nha quan 1y huéng dén nhu 1a dai dién cho phong cach cia anh ta va
c6 sdn dé mua. Mot nha quan 1y da dugc bao ring khong mua bat ky chimg khoan nao ¢é trong chi
s6 S&P 500 thi khong 6 1y do gi bi so sanh vdi chi s6 nay.

Hon nita cic nha quan 1y khong chi bi so sanh véi chi s6 ma con voi nhitng nhom céc nha quan 1y
tuong duong. Hiéu qua cia mot quy dau tu nhu di quang céo 1a mot quy ting truong c6 thé duoc
so sanh v&i hidu qua ctia mot mau 16n cac quy twong tw. Pon clr nhu hidu qua trong mot giai doan
thudng duoc phan chia thanh bon nhom. Cac quy thudc nhém 25% trén cung & trong phan tu thi
nhat, 25% ké tiép nam & phan tu thir hai, 25% ké dén nam & phan tu thit ba, va nhém cac quy co
hiéu qua kém nhat ndm & phan tu cubi cung. Néu mot quy duge xem xét co hidu qua nim trong
nhém phan tu thir hai thi ta goi nhé quén ly d6 1a nha quan 1y cép phéan tu thir hai.Ciing gidng nhu
vay, chung ta goi mot quy mua ¢ phiéu c6 M/B thap la quy c6 gia va s€ so sanh hiéu qua ctia nd
véi mau cac quy co gia twong duong. Cac cach tiép can nay vé viéc do luong hiéu qua 1a tuong ddi
moi, va chung 1a mot phan cta nhitng ¢6 gang tich cuc va thil vi nham tinh loc kha ning xéac dinh
va sir dung cac k¥ niang dau tu ctia ching ta.

Xac Dinh Gia Trj C4 Phiéu Biing Chiét Khau Dong C4 Tirc

Xéc dinh gia tri ndi tai c6 phiéu 1a mot van dé rat phuc tap va phai mat nhiéu thoi gian nghién ctru
de co thé hiéu dung va 4p dung mdt cach hiéu qua trong dau tu.

Trong bai viét ndy tic gia mudn gidi thidu nhitng van dé can ban clia phuwong phap xéac dinh gi tri
noi tai (Intinsic value) c6 phiéu theo chiét khiu dong c6 tirc (Dividend Discount Model-DDM), mot
phuong phap phd bién trén thé gidi trong viéc xac dinh gi tri cd phiéu. Trudc tién ching ta sé thao
luan mdt sb khai niém co ban lién quan.

Lai va rudi ro

beé t6i da hoa gia cd phieu, cac gidm doc tai chinh cling nhu nha dau tu can hiéu va xac dinh dugc
hai y€u t0 co ban: 1di (return) va rui ro (risk).

Lii cia mot khoan dau tu trong mot khoang thoi gian dwoc tinh boi tong sb tién duge phan phdi
trong ky cong v6i cac khoan tang gia tri trong ky, tat ca chia cho gia tri dau tu dau ky. Vi du: Cong
ty Hoana mudn xac dinh 1i cta c6 phiéu REE ma Cong ty mua 1 nam trudc véi gia 38.000 dong
va gia hién tai 1a 82.000 dong. Trong ky, Cong ty nhan dugc cd tirc (sau thué) 1a 1.400 dong. Ty 18
1ai dau tu c6 phiéu REE trong nim la bao nhiéu?
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K =(1.400 d + (82.000 - 38.000))/38.000 = 119%

Riii ro 1a kha ning say ra viéc 13 tai chinh hay chinh théng hon 1a sy bién dong cta cac khoan 13i 15
gan lién voi mot tai san. Vi du, mot trai phiéu chinh phu 1 triéu dong, dam bao cho ngudi so hitu
n6 mot khoan 14i 80.000 dong sau 1 ndm ma coi nhu khong c6 rui ro, vi khéng c¢6 su bién dong cua
khoan 13i. Mot khoan dau tu c¢6 phiéu thuong 1 triéu dong, trong cing khoang thoi gian nhu trén ¢
thé kiém dugc khoan 13i bién dong tir 0 &én 200.000 dong, né rat rii ro, vi su bién dong 16n cua 1ai
cta ¢ phiéu. Mot khoan 1ai tir tai san g?m chéc chin hon, it ¢6 su bién dong hon va do vay rui ro it
hon.

Do ludong rui ro: DS 1€ch chuan (Standard deviation) 1a chi s6 thong ké pho bién dé chi mire i ro
cuia mot tai san; n6 do luong sy phan tdn xung quanh gia tri mong muon (expected value), gia tri 1i
cla tai san ma noé c6 kha nang xay ra 16n nhat.

Phwong phap dinh gia tai san vén theo lai va rai ro/The Capital
Asset Pricing Model (CAPM)

Co ban cua thuyét nay 1a mdi lién hé giita rii ro va 13i cho tit ca cac tai san. Phuong trinh co ban
cua CAPM la:

K.= R+ [b, * (K,R)]
Trong do:
e K.=Ty 1¢ i yéu cau trén tai san s;
e R;=Ty I¢ lai khong co rui ro (risk- free of interest): thuong dugc liy bang ty 1¢ 1ai trai
phiéu chinh phu ngén han 3 thang;

e R;=K*+IP =Ty 18 lai suat thuc + Ty 1é lam phat udc tinh;

Néu ty 1 lam phat wdc tinh nim 2006 ciia dong Viét Nam 1a 6%, ty 1¢ 13i suat thuc 1a 2%
thi ty 1¢ 181 khong c6 i ro 18 Rf = 2% + 6% = 8%.

e b, =H& sb rui ro beta: Thudc do lién quan dén rii ro ma khong thé triét tiéu tir viéc da dang
hoa dau tu. Mot chi s6 chi mirc d6 thay doi 1di cia mot tai san trudce sy thay doi 1ai thi
truong. Néu 13i ctia mot c¢6 phiéu bang mot nira so voi 1di thi trudng, thi bs = 0,5. N6 udc
tinh s& thay doi bang 0,5 % ciia 1% thay ddi trong 13i ctia danh myc thi truong. Néu mot co
phiéu c6 2 1an thay ddi so véi thi truong (b =2) s& mong doi 2% thay dbi 13i cia n6 cho 1%
thay doi 14i ctia danh muc thi trudng. Hé s6 rui ro beta ctia qué khir cho cac c6 phiéu co thé
tinh duoc bang khoa hoc thong ké. O cac nudc thudng cé cac tai liéu cong bd cong khai vé
hé sb bs nay. Luu y rang, hé s6 rai ro qua khir ¢ thé khong ding cho tuong lai.

e Km = Lai thi truong (Market return) 1a 13i trén toan b cac chung khoan dugc luu hanh;

e Km-Rf = Ty 1é thuong rii ro (Risk Premium) 13 phan thuéng ma nha dau tu phai nhan
duoc cho viéc chép nhén rui ro binh quan lién quan dén cac danh muc tai san dau tu cua thi
truong.

Theo Stocks,Bonds, Bills & Inflation, 2001 year book (Chicago: Ibboston Associates Inc., 2001,
131, do léch chuan va ty 1& thuong rui ro cia cac khoan dau tu ching khoan tir 1926-2000 trén
TTCK NewYork nhu sau: (Xem bang 1)

Vi du: Cong ty X mudn xac dinh ty 1¢ 13i yéu cau trén tai san, c6 phiéu HAS ma ching c6 h¢ sb
beta, chi sb rui ro tai san 1a bh =1,2. Ty 1é 1ai khong rui ro 1a Rf = 8% (= 2%+6%); Lii cua cac cd
phiéu trén thi truong 1a Km = 15%. Thay vao cong thic trén ta co:

K, =Ry+ [b, * (K,-R)] = 8% + [1,2 x (15%-8%)] = 8% +8,4% =16,4%
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Nhiing thay d6i trong viéc khong muén rii ro (Risk aversion): nha dau tu khong muén rai ro (kinh
té, chinh tri, xa hoi), ho yéu cau tang 1ai khi céc rui ro tang lén.
Nhiing thay d6i trong du doan lam phat: gia sir hién nay do gia xang dau ting manh, lam phat ting
thém 2% so véi dy doan ban dau 1a 6%. Két qua tat yéu la tat ca cac ty 1¢ 13i ciing ting twong Ung
2%. Trong truong hop do, Rfl = 10% (tang tu 8% lén 10%), Km1 = 17% (tang tr 15% 1én 17%)
Thay vao cong thirc trén ta co:

w =10% + [1,2x (17%-10%)] = 10% + 8,4% = 18,4%

So sanh K, = 16,4% va K, = 18,4%, ta thiy sy thay doi 2% trong lai yéu cdu cua tai san Kh diing
bang thay d6i trong ty 18

Phwong phap chiét khau dong cé tirc (Dividend Discount Model)

Gia tri c6 phiéu thuong 1a gié tri hién tai (present value) cua tt ca cac dong tién c6 tirc twong lai
ma nod hy vong duoc cung cap trong toan bd thoi gian twong lai vé han dinh ciia nd. Mac du nha
dau tu c6 thé kiém lai bang V1ec ban ¢6 phiéu voi gla cao hon gia mua ban dau, nha dau tu da thuc
su ban cai gi? Po 1a ban quyen dbi v6i cac khoan cd tire trong tuong lai. Vi cac cd phiéu ma né
khong hy vong duoc tra cd tic trong tuong lai thay trude duge, nhitng cb phiéu nay co gi tri ddi
Vi cac ¢o tirc trong twong lai xa tir két qua clia viéc ban cong ty hay thanh 1y cac tai san ciia nd. Do
vay tir goc do xéac dinh gia tri, chi co cac khoan cd tirc 1a lién quan. Phuong trinh co ban dé xac
dinh gia tri c6 phiéu 1a: (Bang 2)

Trong do:
e P:gid tri cd phiéu thuong;
e Dt: ¢6 tire mbi ¢6 phiéu hy vong nhan dugc & cudi nam t;
e Ks: ty 18 14i yéu ciu trén c¢6 phiéu thudng (xem cach tinh & phin 2 - CAPM);

e Dn /(1+Ks)n 1a gia tri hién tai ciia cd tirc nhan duoc cudi nam thi n. Vi du D1/(1+Ks) 1 1a
gia tri hién tai ctia c6 tirc s€ nhan dugc cuoi nam tha 1 vai ty 1€ chiét khau 1a ks%.
Tai sao phai chiét khau gia tri twong lai vé gié tri hién tai? Boi nguyén tic gia tri thoi gian ciia dong
tién. Tién dé ra tien, mot dong tién nhan dugc ngay hom nay c6 gia tri hon mdt dong tién nhan
dugc ngay mai.
Theo phuong phap danh gia nay, yéu cau dy doan tat ca céc khoan ¢ tirc trong tuong lai. C6 ba

loai co ban ty 1¢ tang tru(mg cd tirc: khong tang, ting cb dinh va tang thay d6i. Bé don gian, ching
ta xem md hinh c6 tirc ting cd dinh hang nam.

Mo hinh ting c¢b dinh (Constant-Growth Model) con thuong duge goi 14 Gordon Model: (Xem
bang 3)

Trong do6:
e D, lacd tirc tra vao cudi nim th 1. D1 = DO x (1+ g);
e K. ty1é13i yéu ciu trén cb phiéu thuong (xem cach tinh & phan 2 - CAPM);
e gty 1¢ tang truong cb dinh hang nam cua cd tirc mdi c¢d phiéu;

Viée xac dinh ding ty 18 g 12 diéu khong don gian, vi do la s6 wéc tinh cho twong lai. Rat nhidu
cong ty tra ¢ tirc hang nam cd dinh bang 12-18% ménh gia, cho du cong ty ¢6 13i 16n hon rat nhiéu
lan ¢o tic d6 va sau kh1 1ai luu gilr da 16n, cong ty thuong c6 phiéu. Trong nhitng trudng hop nhur
vay ty 18 ting truong cd tire duoc tinh nhu thé nao?

Dé don gian, ching ta gia thiét ring, ty 1& c6 tic trén EPS (ldi trén mdi ¢ phiéu) hang nam la
khong do6i, do vay ty 1€ tang trudng co tirc bang ty 1€ tang trudng EPS. Nguyén tac chung la cac co
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phi€u thuong bat clr thoi di€ém nao trong ndm hién tai s€ duoc coi nhu tir dau nam do6 va nd sé cong
dicu chinh tang cho cidc ndm qua khur dé tinh EPS va do vay co thé so sanh EPS giita cdc nam véi
nhau.

Vi du: Gia str ta ¢6 céc s6 liéu clia c6 phiéu HAS nhu ¢ bang dudi. Thang 6/2006, Cong ty da phat
hanh c6 phiéu thudng theo ty 1¢ 4 co phiéu hién hitu dugc thudng 1 c¢6 phiéu. Ty 1¢ ting trudng
EPS cta HAS la bao nhiéu? (Xem bang 4)

Nhu vay ty 1¢ tang truong EPS binh quén trong 4 nim vira qua ctia HAS 1a 13%/nam. Néu udc tinh
ty 18 ting truong cb tirc 6n dinh hang nim cua HAS bang ty 18 ting truong EPS 13 13%/ nim trong
cac nam tiép theo. CH tirc ndm vira qua la 1.500 d/CP, ty 1¢ 13i yéu cau trén cb phiéu HAS 13 16,4%,
do vay gia tri ndi tai cia cd phiéu HAS sé la:

Pos =D/(K, - g) = 1.500(1+0,13)/(0,164 - 0,13 ) = 49.852 dong/CP

Néu ty 18 1ai tren v6n chi so hiru (ROE) tang, EPS tang, ty 1¢ g tang, do Vay hiéu s6 (ke-g) giam,
lam cho gi4 tri c6 phiéu ting. Nguoc lai néu hiéu sb (ke-g) ting, gia tri o phiéu giam.

Dua vao céc s liéu tir cac bao cdo tai chinh cua cac cong ty va nhan dinh vé cac yéu to lién quan,
tac gia dua ra bang tinh gia tri ndi tai cia mot sO cong ty 16n nhu sau: (Xem bang 5)

V6i ciing mot cong thirc nhu trén, nhung mdi ngudi s& ¢6 nhan dinh khac nhau vé cac con s6 DI,
Ke va g va do vay sé ra cac két qua tinh gié tri ndi tai ¢d phiéu khac nhau. Ngudi mua cho rang, gia
thi truong thép hon gia tri ngi tai, ho mua vao. Nguoc lai, ngudi ban cho ré‘tng, gia thi truong cao
hon gid tri ndi tai cd phiéu, do vay ho ban ra. Mdi khi c6 nhiing thong tin mdi, ma né tryc tiép hay
gian tiép anh hudng dén mot trong ba yéu t6 noi trén, thi gia tri nodi tai cta cd phiéu ciing sé thay
do6i. Gia sir cac chi s6 khac khong do6i, néu ty 1¢ ting truong g ciia STB tir 12,5% (nhu bang trén)
xudng con 12%, 11% va 10%/nam thi gia tri ndi tai ciia chung chi con tuong ung la 52 267 dong;
38.850 ddng va 30.800 dong/CP. Ban sé& thdy su blen dong khung khlep cua (P) néu ty 18 ting
truong (g) giam. Thuong thi ty 1¢ tang truong cb tirc mdi ¢ phleu kho c6 thé dat duogc ty 18
12-13%/nam cho subt ca doi ton tai cia mot cong ty. Tuy nhién, rat nhidu nha phan tich thuong
dung ty 1€ tang trudng udce tinh cho 5 nam tdi.

Tiéu Chuan Mitcel Trong Panh Gia Va Phan Tich

Hién nay, viéc sip xép lai hodc c¢b phan hoa cac doanh nghiép Nha nude 1a mot van dé hét sirc quan
trong, nham phét huy duoc hét sitc manh cta nén kinh t& va xay dung mot co ché thi trudng ngay
mot hoan thién hon. Thi truong chirng khoan Viét Nam da di vao hoat dong, moi nguodi cung can ¢o
thong tin danh gia mot cach khach quan va chuyén nghiép vé tinh hinh san xuat kinh doanh ciing
nhu ¢6 mot cai nhin khai quat nhit vé cac t6 chirc niém yét truée khi ho c6 nhitng quyét dinh dau
tu ciia minh. Chinh vi thé can c6 nhirng phuong phap phan tich, danh gia. Viéc phén tich ciing yéu
cau nghiém ngit vé tinh cong khai va trung thuc trong thong tin va chuyén mén cuia nha phan tich.

Tiéu chuin Mitcel dugc sir dung dé phéan tich va danh gia cac doanh nghiép dic biét khi doanh
nghiép tham gia kinh doanh hay niém yét trén thi trudng chimng khoan. Tiéu chudn nay nhim gitp
cho nguoi dau tu du doan duge mire thu loi cling nhu dy phong duoc rui ro. No6i mot cach don gian
nhit, ta c6 thé dua ra 6 yéu té anh hudng chinh 1a ndi dung chii yéu ciia tiéu chuin Mitcel va danh
gia theo thang diém gdm bdn cAp: manh - trung binh - mao hiém - riii ro cho timg yéu t.
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Tiéu chuan dé danh gia

Cong nghé (Technology)

Pay la yéu t6 quan trong nhat. Bao gdm viéc c6 ap dung cong nghé tién tién hay khong? Tinh hinh
thay doi cong nghé c6 nhanh chong va kip thoi khong? Co6 ap dung mét cong nghé thich hop véi
tam muc va vi thé ctia minh d€ dam bao hi¢u qua va chat luong cao?

Thi trweong (Market)

Tiém ning va xu hudng phat trién cta thi trudng ciing nhu nhu ciu trong tuong lai... & day bao
gdm ca thi truong trong nudc ciing nhu viée xuat khiu va cac co hdi ban hang tiém niang khac. Phat
trién dugc cong nghé din du trong mot thi truong tiém ning va 6n dinh 1a mot trong nhiing yéu t6
quyét dinh su thing loi.

Pau vao (Input)
Bao gdm con ngudi, nguyén vat lidu, von duoc quy dinh do quy mé va tim quan trong ctia cong ty

(phan anh qua cac bao cdo va ty sd tai chinh, tinh trang lao dong...) d6i v6i nén kinh té qubc dan.

Lanh dao (Leader)

C6 tai va co duc, c6 mdi quan hé rong... Vai tro ciia ngudi lanh dao 1a rit quan trong trong viéc
nhan biét cac co hoi kinh doanh ciing nhu cic nguy co. & ddy chiing ta thdy mdi quan hé khang khit
giita cong nghé - thi truong - lanh dao. Nha linh dao gioi 1a nguoi thiy dugc tiém ning cua thi
truong va tir d6 chon mot cong nghé phu hop dé phat trién mot mat hang kinh doanh. Nguoc lai, tir
nhitng cong ngh¢ siéu hién dai va nhiing thi trudng khong 10, nhitng nha kinh doanh 16n xuét hién.

Canh tranh (Competitive)

Mrc do canh tranh ctia cac cong ty khac (ca thi trudng trong nude va qudc té).

Moi truwong (Environment)

Moi trudng kinh té, chinh tri x3 hoi (Environment of social, economy, political) va cac luat I¢,
chinh sach quan 1y vi mé co phi hop voi viée khai thac va phat trién sirc manh ciia cong ty hay
khong? Mbi truong nay ciing 14 co so tao ra cac luat choi, dao dirc ciing nhu triét 1y kinh doanh c6
tinh 1au dai, viing chéc hay thién v& tinh cach co hoi, chup giat...

Thang diém dé danh gia

e Manh: Mot yéu t6 duoc danh gia 13 manh khi n6 co da 16n, phat trién 6n dinh va viing
chac ké ca khi gap nhimg bién dong vé diéu kién kinh té, chinh tri, xa hoi... C6 stic canh
tranh manh mé& so v&i cac d6i thu khac. Co kha nang bao toan von va ¢6 1gi nhuén ro rang,
chic chén.

e Trung binh: dat duoc nhimg tiéu chuin thip hon va sitc manh c6 thé bi yéu di khi cac diéu
kién v€ kinh t€, chinh tri - bi thay doi. C6 kha nang bado toan von va cé lgi nhuan nhat dinh.

e Mao hiém: Co tiém ning va co hoi phat trién nhanh nhung khong chic chin. Kha ning
bao toan von va thu dugc loi nhuan trong mot thoi gian lau dai l1a rat yéu.

e Rui ro: cac tiéu chuan rat yeu kém, c6 thé dan tdi tinh trang pha san hodc gan pha san.
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Phwong phap danh gia

T6 hop 6 yéu t6 theo thang diém danh gia ta s& khai quat duoc vé tinh hinh va chiéu hudng phat
trién ctia san xuat, kinh doanh ctia d6i tugng ma ta nghién ctru dé tir d6 rit ra cic quyét dinh ding
ddn va sang subt. Mot trong nhirng wu diém ndi bat ciia phuong phap nay 13 n6 c6 tinh toan dién va
khai quét cao, danh gia duoc doanh nghiép trén co sé tiém luc nodi tai va do thich nghi, than thién
ctia doanh nghiép d6i vi méi truong bén ngoai.

Viéc su dung 4 cép hé sb (manh - trung binh - mao hiém - rti ro) lam cho viéc tinh toan dugce don
gian hoa; két hop duogc cac vu diém cua phuong phap phan tich co ban (fundamental anlysis) va
phan tich k¥ thuat (technical analysis) lam cho vi¢c phan tich nhanh chong va tién lgi, giau tinh
thuyét phuc hon 1a sir dung riéng r& timg phwong phap mot.
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KINH NGHIEM CHO'l CHU'NG KHOAN

Cam Nang Cho Nha Pau Tw Mé&i Vao Nghé

Trén thi truong ching khoan (TTCK) c¢é nhiéu nha dau tu giao dich ¢ phiéu (CP) xuit phat tir
nhung meo do ban bé méach bao, cac cti dién thoai ctia nha méi giéi hay nhung dé xuét ctia mot nha
phan tich nao d6. Ho thucmg mua CP khi thi tru’ong dang trong g1a1 doan nong bong, dén luc thi
truong try lanh, ho rat dé hoang loan, ban thao s6 CP nam gitr dé roi hing chiu mot khoan thua 15.
D6 1a cau chuyén rat dién hinh vé nhitng nha dau tu méi vao nghé.

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

Bwéc 1: Chon Iwa CP

Bué6e dau tién trong viéc chon lya mot CP 1a bét dau theo doi dién bién cac CP. Pat mot CP vao
danh sach theo d&i (Watch list) s& 1am ting su chu ¥ ctia ban d6i vi CP d6. That hiém khi ban tim
duoc mot CP nao d6 rdi mua ngay tirc thi. Mot danh sach quan sat 1a mau chot dé Iya chon CP
thanh cong.

Néu ban theo truong phai phan tich k¥ thut, thi khi d6 dién bién gia CP 14 1y do chinh ctia viéc lya
chon mét CP d6 dé theo dai.

Con néu ban theo trudng phai phan tich co ban, thi tin tirc vé& thu nhap hay bat ky mdt tin tic nao
khac vé cong ty lai 12 1y do chinh dé ban quan tim dén CP nay. Mot khi CP da nam trong danh sach
theo doi, ban co thé so sanh dién tién gia ca cua CP do6 voi dién tién gia ca cua cac CP khac. Ban
cling c¢6 thé tim thiy cac thong tin khac lién quan dén CP d6 nhim gitip ban c¢6 co so dé ra quyét
dinh.

Nha dau tu theo truong phéi phén tich k¥ thuat co thé quan tim dén viée tim kiém cac thong tin c6
tinh k¥ thuat vé& CP. Liéu CP c6 dién bién gia ca gidng nhu trong qua khir khéng? Xu huéng gia CP
trong 13 tudn, 26 tuan hay 52 tudn gan day nhét 1a di 1én hay di xudng? So vdi luc bit dau dugc dua
vao danh sach, CP d6 ting hay giam bao nhiéu phan tram?

Nha déu tu theo truong phai phan tich co ban s& tim kiém tin tirc, cac ban bao céo thu nhap, bao
céo nganh hay bao co ctia nha phan tich nhim tim kiém thong tin. Tuy nhién, khi chon Iyra CP dé
theo ddi, cach tot nhit 1a cic nha dau tu nén két hop cac thong tin vé phan tich co ban 1an phan tich
k¥ thuat dé xem liéu CP d6 c6 dang duogc theo ddi hay khong.

May mén lidm ban cling chi chon duogc 2 dén 3 CP tt trong s6 10 1an chon. Boi vay, ban dung ngac
nhién khi thdy cac CP giam gi4 s& chiém da s trong danh sach theo ddi. Can luu ¥ rang, chi nén
dua nhimng CP t6t nhit trong danh sach theo ddi vao danh muc dau tu cta ban.

Bwéc 2: Chap nhan vij thé

Chap nhan vi thé 1a cong viéc kha don gian, ban chi can lién hé v6i nha méi giGi va thuc hién giao
dich. Tuy nhién ciing can luu ¥ mot sé diéu. Trudc tién 1a loai giao dich ma ban thyc hién: doan
hay truong (short or long). Méc du xu huong chung cua gla CP la di 1én nhung bat ky ai da tung
méc phai mot vi thé thua 16 déu c6 thé hiéu rang, trong ngan han CP c6 nhiéu kha nang di Xuong
hon 1a di 1én. Nhin chung, ban nén tranh nhung vi thé doan (vi thé ban non). Ching ngén rat nhiéu
thoi gian va cong sirc nhung co hoi danh cho vi thé doan lai rat hiém hoi. Néu ban thyc hién vi thé
doan, ban can phai giam sat vi thé d6 can than gip d6i so v6i vi thé truong.

Ké& dén 1a viéc chon lra nha méi gioi. Néu ban 1a mot nha du tu tw nhan ban c6 1& chi can dén mot
nha méi gidi phan dich vu (discount broker). Pay 1a nha méi gidi cung cap dich vu co ban nhit cho
ban, tic 1a chi thyc hién 1énh gitup ban va an hoa héng.
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Bwdc 3: Giam sat vi thé

Giam sat cac vi thé da thuc hién 13 phan quan trong nhat cua qué trinh ddu tu. TAt ca nhiing thong
tin va sy diéu tra nghién ciru dua ban dén chd ra quyét dinh giao dich. Giam sat vi thé 1a luc ban
theo ddi va danh gid quyét dinh dau tu ciia minh. Khi vi thé d6 nam & vi tri bap bénh giira 16 va 1i,
ban can phai hét strc cht y dén nhitng vi thé nay. Khi CP ma ban chon ting gid déu déu va ban c6
co s& dé tin réng, d6 1a CP t6t thi ban nén tinh dén chuyén mua thém CP nay. Néu CP ma ban chon
giam gia lién tuc ban ciing nén can nhic ban di CP d6 nham han ché thua 13.

Buwd&c 4: Két thuc vi thé

Nha dau tu thuong ban CP khi gia CP dat dén muc gid muc tiéu (target price) hay CP khong dién
bién theo nhu mong doi ctia anh ta. Tuy nhién, rat nhiéu nha dau tu khong biét ban khi nao va ban
nhu thé nao dé két thiic mot vi thé va mang lai két qua t6t nhat. Thong thuong, ban nén ban CP khi
nhitng nhan td co ban cho théy su sa sut dang Kké, chéng han nhu, thu nhép va lgi nhuan cong ty
giam sut trong nhiéu nam lién, thi phan thu hep dan do canh tranh gay gat hay noi b ban giam doc
Iuén luc duc...

Nén Quan Tam Pén Gi Trwéec Khi Pau Tw?

T6i dd dau tu vao hang nghin cong ty khic nhau trén thi truong ching khoan. Thanh coéng khong
bao gid dén tir nhitng diéu than ky hay su nd luc it 6i. Ludn c6 mot cong thire hudng t6i loi nhuan.
biéu quan trong la ban can biét nhin vao dau truéc mdi quyét dinh dau tu”. D6 1a nhan dinh cua
Doug Richard, mét trong nhiing nha dau tu chimg khoan hang dau trén thé giéi.

Nam 2004, Doug Richard da duoc tap chi BBC bau chon 12 nha dau tu ¢ cai nhin sic sao nhat
trong gi6i dau tu ching khoan Anh. Nhitng khoan dau tu ¢6 phiéu trai phiéu cia Doug ludn cé ty 1&
sinh 10i trén 20%. Mic du lya chon phuong thirc déu tu mao hiém nhung dudng nhu chua bao gio
Doug phai dwong dau vai thua 18. Nhiéu nguoi ban khoan tu hoi: Pau 1a “ngudi bao vé&” cho nhiing
khoan dau tu mao hiém ctia Doug Richard?

Su that rat don gian! Doug Richard danh kha nhiéu thoi gian phan tich ky ludng trong giai doan
tien dau tu. V4&i Doug, luén c6 5 nhan to then chot can phai quan tam trudce khi dau tu tién bac vao
mot loai ¢o phiéu nao do:

Pam bao an toan vén

Pé ké hoach dau tu khong duong dau véi rai ro 16n, diéu du tién ma cac nha dau tu can quan tim
12 dam bao dong von ciia minh dwoc an toan, khong bi giam sat. Cac nha dau tu nén x4y dyng danh
muc dau tu da dang. Pau tu doi khi ciing ¢6 nham 13n, sy nham 14n ndy c6 thé 1am cac nha dau tu
pha san. Vi vay khi dau tu chimg khoan nén tranh tap trung vao mot loai chirng khoan ma can chia
ra nhidu loai chimg khoan khac nhau, ttc 14 phan tan rai ro. Moi ngudi biét rang nhitng cong ty 16n
nhét trén thi truong cling co6 thé pha san, vi vay mdt danh muc dau tu cang da dang bao nhiéu cang
t6t bay nhiéu, nhitng “c6 phiéu thing cudc” s& bu ddp cho nhitng “cd phiéu thua cudc”. Néu sb tién
it thi nén mua chimg khoén ciia cong ty ma chung ta dang lam viéc, gia nhap cac hoi dau tu hoic 1a
mua c6 phiéu cia cac Quy hd tuong.

Khong chi ¢6 vay, gia c6 phiéu ting lién tuc trong mot thoi gian nhit dinh s& mang lai cho cc nha
dau tu nhitng khoan 10i 16n hon rat nhidu. Tuy nhién, chinh su ting gia nay da day gia cac loai co
phiéu 1én mirc gia qua cao. Vay nén mua vao hay ban ra cd phiéu nao vao thoi diém nay? “Khong
nén tham qua khi cd gam giit c6 phiéu dé chd no ting gia cao hon nita. Cai quan trong 14 phai biét
khi nao né chudn bi mit gia dé kip thoi ban ra, chir dé khi gia di xudng thap thi cho dii ¢6 mudn
bén ciing chiang ¢ ai mua”, Doug cho biét.
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Sw doi méi va cach tan

Su d6i méi khong chi don thuin 13 nhitng phat minh sang ché. N6 c6 thé 1a nhirng cach thirc méi
dé tién hanh cac hoat dong kinh doanh cii. Mot cong ty nhiét huyét véi su d6i méi thi c6 phiéu cua
nhitng cong ty d6 s& hira hen tiém ning ting trudng rat 16n. Trong khi, mot cong ty qua bao thu voi
nhiing phuong thue truyén thong thi ¢6 phiéu ctia cong ty do ciing trd nén tri tr¢ va kém néng dong.

biéu quan trong dé chién luoc dau tu duoc thanh cong 1a viéc ndm bt rd tinh nang dong cia cbd
phiéu. Do d6, cac nha dau tu nén tim hiéu xem cong ty ma minh dy dinh dau tu ¢6 thuc sy hudng
dén nhitng phuwong phéap kinh doanh méi khi gap kho khin hay khong.

Tinh hinh nhan sw

“Hoat dong kinh doanh déu do con nguoi thuc hién. Do vay, viéc nidm bét tinh hinh nhan su cta
cong ty ma ban du dinh dau tu 1a rat can thiét”, Doug noi. Theo 6ng, viéc tim hiéu tinh hinh nhan
su khong phai 14 cong viéc qua kho khin. Khong ai c6 tt ca nhiing ky ning, kinh nghiém va danh
tiéng dé diéu hanh cac hoat dong kinh doanh, diéu quan trong chinh 14 & chd ho ¢ nhiét huyét véi
cong viéc hay khong.

“Khi t6i nhin vao tinh hinh nhén sy, t6i muén th.'?iy su nd luc cong viéc clia cac nhan vién trong
cong ty ma to6i dy dinh dau tu”, Dough noi, “Mot cong ty cd tinh hinh nhan sy khong on dinh,
thudng xuyén thay d6i nhan vién khong phai 1a mot cong ty tot dé€ dau tu”.

Hon thé nita, v6i Doug, tinh hinh nhan su ciing 1a yéu té quyét dinh dé ban c6 phiéu. Néu nhiing
nha quan 1y hang dau ctia cong ty (nhimg nguoi chiu trach nhiém vé sy thanh cong ciia cong ty) bat
dau roi bo cong ty thi c6 thé xem d6 1a dau hiéu bat loi cho tuwong lai ctia cong ty. Khi d6 can phai
theo d&i va phat hién xem tai sao lai c6 nhimng thay doi nhu vdy. Pic biét, khi phat hién ra nhimg
dau hiéu cho thay cong ty dang trd nén suy yéu trong linh vuc kinh doanh chinh thi tot nhat nén
ban c6 phiéu ciia cong ty d6 di va thay vao d6 1a tim mua c6 phiéu cua cong ty khac trong cling linh
vuc d6 nhung manh hon va cé Ban quan tri 6n dinh hon.

Ban cao bach

Ban cdo bach ludén duoc xem nhu mot tai liéu then chét. PSi cac nha dau tw, Ban bao bach la
phuong tién gitip ho danh gid mirc d sinh 161 va trién vong ctia cong ty trude khi quyét dinh c6 dau
tu vao cong ty hay khong. Mot quyét dinh thi€u thong tin c6 thé 1am cac nha dau tu phai tra gia dat.

Boi vay, cac nha dau tu nén doc Ban céo bach mot cach k¥ ludng va tim hiéu rd nhitng may rii
thuc sy ctia cong ty trude khi ra quyét dinh dau tw. Nén danh gia cin than nhitng yéu t6 co ban cua
cong ty du dinh dau tu thong qua viée nghién ctru cac théng tin trong Bén cdo bach. Mac du nhiing
dot chao ban lan dau ra cong chung duong nhu 1a co hoi dau tu tot vi chung thu(mg mang lai loi
nhun ban dau cao, tirc 1a tién chénh léch, do c6 phleu tang gia; nhung rii ro van ton tai va khong
c6 gi bao dam la sé thu duoc tién chénh 1éch hodc tién chénh 1éch s& duge nhu mirc ma ban trong
doi.

“T6i ludn bat dau phan tich mot cong ty phat hanh bang Ban cao bach ctia cong ty. Trong qué trinh
thue hién, toi tu dit ra cho minh mét sé muc dich quan trong nhu tim hiéu xem viéc kinh doanh cua
cong ty co tién trién hay khong, loi nhuén trung binh nhu thé nao, ng nan ra sao,... Doanh thu ting
c¢6 nghia 13 loi nhuan ciing ting va dan t&i gia c6 phiéu tang. Nhung cac con s6 chua phai 13 néi 1én
tat ca. Do vdy, s& rat can thiét khi nghién ctru Ban cdo bach mét cach ki ludng dé tim ra nhitng dau
hi¢u tang truong cua cong ty”, Doug noi.

Céc nha diu tu ciing nén tim hiéu vé cac san pham cong ty kinh doanh, khach hang cta cong ty, dat
ra cdu hoi lidu cac san pham nay c6 tiép tuc ban duogc nita khong. Cac thong tin chinh vé cac van dé
nay nam trong cac phan khac nhau ctia Ban cao bach.
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Ké hoach kinh doanh

“Néu cong ty ma ban du dinh diu tu khéng c6 nhitng ké hoach kinh doanh tét thi trién vong loi
nhuédn ctia ¢ phiéu gan nhu bang khong. Ban dimg mic phai sai 1am nay, kinh doanh 1a mot cudc
chién. Dé kiém 10i tir ¢6 phiéu ban can hiéu c¢6 phiéu d6 dang lam nhiing gi va c6 ké hoach nhu thé
nao”, Doug noi.

Tét ca cac hoat dong kinh doanh déu co nhitng ké hoach va muc tiéu. K& hoach kinh doanh sé tao
ra nhitng trong di€ém ma cong ty can tap trung vao. Cac nha dau tu khéng thé bo qua viéc nghién
ctru cac ké hoach kinh doanh néu muon c6 dugc nhirng khodn dau tu sinh 10i.

Viéc tim hiéu ké hoach kinh doanh cta cac cong ty khong qua dé nhung cung khong qua kho. Cac
nha dau tu co thé tim hleu tir chinh nhitng nha dau tu nim giit ¢d phiéu cua cong ty d6. Ho la
nhirng ngudi am hiéu vé ¢6 phiéu nay hon ai hét.

Tap chi BBC dd c6 mot cudc phong van ngin voi Doug Richard vé cong viée dau tu chimg khoan
cua ong:

BBC: Gidi dau tu ching khoan ddn rang, khi bat dau, méi "choi" ¢b phiéu c6 hon 5 thang ma 6ng
1ai ca triéu bang Anh?

Doug Richard: T6i khong tranh cai chuyén thién ha ddn dai vé& minh, ban bé van quen goi toi la
"trum cO phiéu". Di€u ma t6i cadm thay yén tdm va hai long sau mdt thoi gian tham gia dau tu co
phi€u 1a da chon ding nha moéi gidi. Toi cho rang, tr co s¢ ha tang dén doi ngli nhan vién moi gidi
cua Cong ty mdi gioi Nicleway, noi t6i dang mo tai khoan 1a dang tin cay.

BBC: Co sd nao tao cho 6ng su tin cdy nay?

Doug Richard: Theo danh gia cia toi, & Nicleway kha ning ciia nha méi gidi 1a vuot troi. Didu
nay thé hién qua cach tra 16i chinh xac, d& hiéu, mirc d6 tinh thong nghiép vy, tinh trung thuc, tinh
than phuc vu va tinh bao mat khach hang ctia d6i ngii nhan vién lam viéc & day. Nho vay, kha nang
truyén thong giita cac nhan vién moi gidi tai san ciia cong ty ching khoan va tai S¢ Giao dich
chung khoan thuong rat nhanh chong, chinh xac. Ngoai ra, Nicleway con c6 nhitng dich vu hd tro
khac nhu co thé cho khach hang thé chip chimg khoan & ngan hang me dé vay tién mua ching
khoan hogc dé lam viéc khac...

BBC: C6 phai 6ng gian tiép cho rang trong dau tu ching khoén thi diéu dau tién can quan tim la
viéc chon cong ty chung khoan?

Doug Richard: Piéu nay d3 timg duoc cac chuyén gia vé chimg khoan khuyén céo. Thuc té trong
thoi gian qua 161 khuyén nay 13 hoan toan chinh xac. C6 thé thay, trong diéu kién dat 1énh giao dich
qua nhan vién moi gidi tai cac cong ty chirng khoan nhu hién nay, kha nang xir Iy 1énh nhanh nhay
clia nhan vién méi gidi 1 hét sic quan trong, boi vi néu ban dit 1énh cing véi gia ctia nguoi khac
ma nhan vién méi gidi lai nhap 1énh chdm hon ddi thu canh tranh thi ban d3 mat quyén wu tién va
kha nang 1€nh cua ban dugc thuc hién ro6 rang nhé hon nguoi kia.

BBC: Viéc chon diing nha méi gidi 1a mot lgi thé nhung dé mua hodc ban duoc cd phiéu & mirc gia
vira y lai do nha dau tu quyét dinh. Véi kinh nghiém ctia minh, 6ng c6 thé "bat mi" mot vai bi
quyét?

Doug Richard: Phuong phap ma t6i sir dung dé xay dung "danh muc dau tu” ctia minh 13 dya vao
nhitng nhan dinh cua ban than. Nhan dinh nay dugc tinh theo muc 191 tirc ky vong cho mdi gia dinh
dau tu cia minh va so sanh ching véi nhau dé tim ra danh muc ti uu vé mit sd luong va chiing
loai chting khoan (tirc 13 danh muc c6 ky vong cao nhat).

T6i cho rang, phuong phap tinh lgi tirc ky vong nay phu thudc cha yéu vao danh gia chu quan cua
mdi nha dau tu dya trén cac thong tin vé hoat dong ciia doanh nghiép hang thang, hang tuan, thim
chi hang ngay. Vi¢éc danh gid xac suat va ty 1€ lgi nhuan dugc chia tuy cung dua trén co s¢ thuc te
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1a ban céo bach, bao cdo vé viéc phan chia ¢ tirc, thong tin dai chung, thong tin khong chinh thirc
ma nha kinh doanh thu thap dwoc nhung nguoi nao c¢6 nhiéu thong tin chinh xac va ¢ kha nang dy
doan tot hon s& c6 nhiéu co hoi thanh cong. Piéu nay doi hoi ngudi tham gia hoat dong kinh doanh
ching khoan phai luén dong ndo, can kha ning tu duy, tham chi doi hoi ho ca y chi va ban linh.

BBC: Nha dau tu ¢6 nén mot lic du tu vao nhiéu loai ¢b phiéu?

Doug Richard: C6 mét nguyén tic co ban trong kinh doanh chimg khoan 1a dimg bao gid "bo tat
ca trimg vao mot rd". Tuy vdy, viée dau tu dan trai vao qué nhiéu danh myc dau tu ciing cé thé
khong mang lai hiéu qua mong doi. Nguoi dau tu vira mat sirc lyc lai vira khong kiém soat dugc
dbi twong dau tu cua minh. Theo ti, nha dau tur nén tim hiéu nhiéu loai chimg khoan nhung chi
nén dau tu vao mot sd loai ching khoan ma ho tin tuéng nhéat.

BBC: Loi khuyén nao vdi cac nha dau tur chig khodn méi vao nghé?

Doug Richard: Trong mua ban chig khoan, diéu quan trong 1a nha dau tu phai biét ty bao vé
minh va dua ra nhimg phuong phap dau tu phu hop nhit véi timg loai chimg khoan. Mot sb bién
phap an toan co ban ma cac chuyén gia chimg khoan da khuyén cdo co thé duoc tham khao nhu
hay canh giac véi nhing tin d6n, nhitng ngudi ban dang gay stic ép budc minh phai hanh dong tirc
thoi hodc nhimng su biao dam hay 16i hita vé loi nhudn nhanh chong; phai chic chin hiéu rd vé sy
mao hiém, rti ro phat sinh trong mua ban chiing khoan. Ngoai ra ciing can hiéu ban chit cua thi
truong ching khoan 1a luén bién dong, didu quan trong ma cic nha dau tu nén nhé 14 thanh cong
trude day khong phai 14 sy bao dam cho thanh cong trong twong lai d6i véi mot phi vu dau tu.

BBC: Xin cam on 6ng!

Puoc ménh danh 13 mot nha dau tu dugc coi 1a "c6 mau mat" tai Anh, kinh nghiém va nhiing 10i
khuyén cta Doug Richard chic chin sé& rat hitu ich trong thoi budi thi truong cé nhiéu bién dong
nhu hié€n nay, dac biét la ddi vai nhitng nha dau tur méi vao nghé. Dé rdi, “chinh su can trong va
nhanh chéng nam bt kinh nghiém dau tu chimg khoan s& dua dén bi quyét thanh cong trén thi
truong chirng khoan”, Doug Richard nhén dinh.

Nhirng Nhan Vat Khong Thé Thiéu Trén Thj Trwong
Chirng Khoan

Trai qua hang trim nam lich sir hinh thanh, thi trudng chimg khoan dén nay van khong ngimg phat
trién va ngay cang khang dinh 13 mot kénh huy dong vén hitu hiéu ctia nén kinh té. Cling voi nhing
tién bd cta khoa hoc ky thuat va yéu cau vé sy da dang trong cac hoat dong dau tu, dén nay nhiéu
loai thi truong da ra doi véi cac hinh thirc t6 chirc thi truong tir don gian (thi truong chimg khoan
phi tap trung) dén hién dai va hét stc chit ché (thi trudng ching khoan tap trung).

Thi trudng ching khoan khong thé thiéu nhimng thanh vién hoat dong ctia minh. Khi dé cap dén cac
hinh thtre t6 chirc thi truong khong thé khong nhic dén vai tro cua cac chuyén gia va cac nha tao
tap thi truong trong viée tao 1ap su cong béng, hiéu qua va trat ty trén moi thi truong nay.

Vai tro cua chuyén gia chirng khoan trén thi triro'ng chirng khoan
giao dich tap trung

Muc ti€u cta cac So giao dich 1a tao 1ap mot moi trudong giao dich chirng khoan (chung khoéan) an
toan va hiéu qua, trong d6 cac nha dau tu phai dugc doi xtir cong bang, dugc cung cap thong tin
twong xtmg nham hd tro kip thoi cho cac quyét dinh dau tu.

Trén thi truong ching khoan giao dich tip trung, chuyén gia chirng khoan 1a nhitng ngudi hoat
dong chuyén mén nham duy tri sy cong bang, canh tranh va hiéu qua vé mot loai chimg khoan da
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niém yét. Ngoai ra, cac chuyén gia con 1a su két ndi gitta cac nha moi gidi vai cac 1énh dit mua va
ban trén thi truong chirng khoan, ho trg cho cac giao dich dugc thuc hién an toan va hi¢u qua.

Mot giao dich dugc thyc hién khi gia ca da hop ly, dé dat dugc mirc gia hop 1y thi cac 1énh déu
phai chuyén qua cac chuyén gia phu trach. Vai tro ctia cac chuyén gia dugc thé hién qua cac hoat
dong sau:

e Vai trd 1a dai ly ctia cac nha méi gidi: Cong viéc clia chuyén gia la thuc hién 1énh cho cac
nha moi gidi ddi véi loai chimg khodn ma ho phu trach. Néu mot khach hang tién hanh dat
1énh thong qua nha méi gidi, trong truong hop 1énh gidi han khong thé thyc hién dugc, nha
moi gidi s& chuyén 1énh nay sang cic chuyén gia, cic chuyén gia s& trd thanh nguoi dai
dién cho nha méi gioi ddi voi 1énh d6 tai san giao dich.

e  Vai tro 1a nha dAu gia: Trong toan b phién giao dich, cic chuyén gia s& dwa ra mot muc gia
chdo mua - chao ban tdt nhat, trén co s& d6 dén dau mdi phién giao dich ho thiét lap mét
muc gia giao dich hop 1y d6i véi timg loai chirng khoan trén co s¢ cung - cau vé loai ching
khoan d6. Hoat dong nay nhiam bao dam trat ty thi truong dbi vai timg loai chimg khoan
ma ho phu trach, ddng thoi han ché sy dao dong vé gia ca cua ching khoan do.

e Vai tro 14 nha kinh doanh: Cac chuyén gia thuc hién giao dich tai mot mirc gia ndm trong
khoang gid chao mua cao nhat va gia chao ban thip nhat. Ho 1a nguoi chiu trach nhiém
giam thiéu sy chénh léch gitita 1énh mua va 1énh ban. Viéc mua va ban nay dugc thuc hién
theo hudng cua thi truong cho dén khi sy chénh 1éch duogc cin bang trd lai.

Trong truong hop xay ra bién ¢b vé 1énh, vé gia ca... tai thi trudng g1a0 dich tap trung, Val
trd cua cac chuyen gla tré nén rat quan trong trong viéc chii dong diéu chinh cac bién cb vé
trang thai can bang va 6n dinh.

Vai tro cua cac nha tao lap thi trwong trén thi trwedong phi tap
trung

Nha tao 1ap thi trudong 1a nguoi thuc hién chitc nang duy tri thi trudng cho mot loai chiig khoan.
Chang han, ddi voi ching khoan A 1a chimg khoan khong niém yét va dugc mua ban trén thi
trueong phi tap trung (OTC). Nha tao 1&p thi truong la nguoi dat ra mire gia ban chung khoan A cho
bén mua véi sy thach gia trén co so tuong tng véi muc gid ma bén ban (khach hang cua ho) yéu
cau.

Sau khi nha dau tu dat 1énh mua ban chimg khoan A trén thi truong OTC, nha méi gidi s& chuyén
1énh nay t6i nha kinh doanh (thudc bd phan kinh doanh cua cong ty méi gidi). Nha kinh doanh sé&
tim kiém ngudi co thé ban sé ching khoan A (nha méi gi6i bén ban). Lic ndy, nha méi gidi bén
ban dong vai tro 1a ngudi tao 1ap thi trudng cho chiing khoan A.

Thuc té 1 ¢6 nhiéu nha moi gidi sin sang ban chimg khoan A va nhu vay s& co rat nhiéu nha tao
lap thi truong d6i voi chimg khoan A twong duong véi cac mirc "thach gia" khac nhau. Nha kinh
doanh bit dau tién hanh thuong luong vé gia ca ciia ching khoan A véi cac nha tao 1ap thi truong
dé co thé dat duoc muc gia toi wu. Giao dich s& duogc thyuc hién khi nha kinh doanh tim dugc nha
tao 1ap thi trudng ban sé chimg khoan A v&i muc gia thip nhat.

Thong thuong cac nha tao 1ap thi truong la nhitng nha méi gidi da dugce dang ky. Tuy nhién, khong
phai tit ca cac nha moi giéi da dang ky déu 1a nhirng nha tao 1ap thi truong. Dé c¢6 thé tré thanh
mot nha tao 1ap thi trudng thi ngudi médi gidi phai thuc sy quan tim dén viée tao dung thi truong
cho mot loai ching khoan.

Vai tro cia cac nha tao lap thi truong dugc thé hién thong qua cac hoat dong sau:

e Duy tri tinh linh hoat cta thi truong d6i v6i mot loai chimg khoan khi chimg khoan d6
duoc phat hanh ra thi truong.
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e Tang kha nang thuc hién giao dich mdt loai chirng khoan cé thé sinh 161 do su canh tranh
ve gia ca dat ra gilta cac nha tao 1ap thi truong khac nhau d6i véi cung loai chung khoan
do.

e Thu hit sy quan tim ciia cic nha dau tu t6i mot loai chimg khoan khong niém yét trén thi
truong.

e Ting tinh linh hoat cta thi truong ddi véi mot loai chimg khoéan khi ting sé long céc nha
tao lap thi truong.

Céc chuyén gia ciing c6 thé trd thanh "nha tao 1ap thi truong" d6i v6i mot loai chimg khoan cu thé
trong di€u kién phai chiu sy kiém soat chat ché. Sy kiém soat ndy s€ han ché duogc céc sai pham
neu ho lam dung quyén hanh ddc quyén cua minh tai S¢ giao dich.

Bén canh do, cac nha tao 1ap thi truong c6 xu hudng canh tranh véi nhau do luén co6 nhiéu nha tao
1ap thi truong doi voi mdt chirng khoan, do d6 thi truong OTC dugc danh gia la ¢6 kha nang tu
di€u chinh tot hon thi truong giao dich chiing khoan tap trung.

Ca chuyén gia chimg khoan va nha tao 1ap thi truong déu duogc tiép can vai cac thong tin dic biét
do ho thuong xuyén tiép can truc tiép voi cac thong tin trén s6 1énh, vi vay ho ¢ nhiéu kha ning bi
"ro 1i" thong tin khi c6 sy bién dong thi truong. Néu khong bi cim, cac chuyén gia va cac nha tao
1ap thi truong c6 thé st dung cac thong tin nay (bao gom céac thong tin ndi bo) dé thuc hién kinh
doanh cho chinh ho nham thu lgi nhuan. D6 cling chinh 1a Iy do tai sao nhiing doi twong nay bi
kiém sodt chat chd. Mot yéu cau khac nita 1a ho phai cong bang vdi tit ca cac nha dau tu, khong
dugc phép thién vi bat ctr bén nao.

Ngay nay, trén thé giéi c6 nhiéu loai thi truong méi ra doi nhu thi trudng cd phiéu, thi trudng trai
phiéu, thi truong twong lai, thi truong quyén chon... cing vé6i su hd trg cta cac phuong thic giao
dich da dang da khong ngimg thuc day su phat trién ciia hé thong thi truong chimg khoan, gop phan
vao sy cong béng, hi€u qua va trat tu ddi véi cac giao dich tai cac thi truong nay... Vi vay vai tro
ctia cac chuyén gia va cac nha tao lap thi truong 1a ludn duge khang dinh.

Can Trong Khi Giao Dich V&i Cac Cong Ty Chirng Khoan

Hién tai, cach tiép can d& nhét ciia nha dau tu vai thi truong chimg khoan 1a qua cac cong ty ching
khoén. Tai cac thi trudng ching khoan 16n trén thé gi6i, cac hinh thirc ddu tu ching khoan ciing da
"xam nhap" vao tu duy ctia moi nguoi. Trén nhiing thi truong ndy, c6 thé thiy luong khach hang
dén cac cong ty ching khoan mé tai khoan giao dich néi riéng hay luong ngudi quan tdm dén
chung khoan néi chung ngay mot tang

Cac cong ty ching khoan duoc lam dai 1y phat hanh chimg khoén niém yét hodc khong cho cac to
chtc phat hanh. Ngoai ra, nhitng don vi nay dugc thuc hién tu van cd phﬁn hoa, xac dinh gia tri
doanh nghiép va cung cip cac dich vu tai chinh khac phu hop.

Khi tién hanh tu vin dau tu ching khoan truc tiép cho khach hang, cic cong ty nay phai chiu trach
nhiém trude phap luat vé hoat dong ciia minh va bdi thuong thiét hai cho ngudi sir dung néu vi
pham céc cam két. Trong truong hop thuc hién tu van cho doanh nghiép trong viéc niém yét ching
khoén, cic cong ty phai lién ddi chiu trach nhiém vé ndi dung trong hd so xin niém yét. Tuy nhién,
van c6 rat nhidu cong ty chimg khoan lgi dung nhiing khe hé ctia phap luat dé tién hanh cac hanh vi
tiéu cuc ma néu khong can than cac nha dau tu rat dé gap rui ro.

Tw van vi loi ich ca nhan cta cac céng ty chirng khoan

Do y dd ca nhén, cong ty chirng khoan c6 thé s& tu van dau tu khong phi hop véi nhu cau, khan
nang tai chinh va muc ti€u ctia khach hang. Do d6, khach hang can nhan thic rang, minh mudn
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dugc huéng dan dau tu phu hop véi ban than minh chir khong phai pht hop voi ngudi méi gidi.
M3i khoan dau tu duge tu vin déu can c6 1oi giai thich can ke, gém ca viéc khuyén cao cac rui ro.
Vi pham quy dinh giao dich céng bang

Céc hoat dong sau day cua cac cong ty chung khodn bi xem la vi pham nhiing quy dinh lién quan
deén giao dich cong bang:

e Dé nghi thuc hién viéc diu co chimg khoan ma khéng xem xét tinh hinh tai chinh cua
khach hang va dam bao khéach hang khong chiu rti ro.

e Mo tai khoan khdng ché thyuc hién viéc kinh doanh chimg khoan trai phép.
e Thyc hién céc giao dich ngoai tham quyén duoc giao.
e Dé nghi mua ching khoan khéng thich hop v6i kha ning chi tra ciia khach hang.
o (ac hqat dﬁmg Itra dég (chang han nhu giai mao va cung cip khong day du hoic khong
cung cap so liéu thuc t&).
Giao dich thai qua

Hanh vi giao dich thai qua c6 nghia la giao dich thudng xuyén va véi sb lugng 16n trén tai khoan
cua khach hang nham muc dich nhén hoa héng ma khong nham dat duoc cac muc tiéu khach hang
da dé ra. Pay 1a hanh vi lam dung trach nhiém uy quyén ciia khach hang.

Mot trong nhing bién phap dé ngin chan hanh vi lam dung nay 1 nha dau can phai yéu cau rat ca
tai khoan ma minh uy quyén cho cong ty chiing khoan phai dugc giam sat vién cua cong ty chung
khoan xem xé&t thuong xuyén.

Vay va cho vay tién va chirng khoan

e Vay tién va vay chimg khoan cuia khach hang: Cac cong ty chimg khoan bi cdm vay tién
hay ching khoan tir khach hang trir phi khach hang 1 ngan hang hay céc to chic tai chinh
¢6 chtrc nan thue hién viée cho vay tién va chiing khoan.

e Cho khach hang vay tién va chimg khoan: Cac cong ty ching khoan ciing bi cdm cho
khach hang vay tién hay chimg khoan. Quy dinh nay khong ap dung cho nghiép vu vay bao
chung cua cac cong ty chiing khoan hay viéc cac nha moéi gidi ching khoan cho vay theo
nghi¢ vu thong thudng.

Xuyén tac
Cac cong ty chimg khoan co thé xuyén tac, néi khong dung vé ban than hay vé cac dich vu cta
cong ty minh dbi voi khach hang tiém ning. Do d6, theo quy dinh, Cong ty ching khoan khong
duoc phép xuyén tac ve:

e Trinh d¢, kinh nghiém va hoc vén.

e Loai hinh dich vu phuc vu khach hang.

e (Cac loai phi.
Viéc cong bd khong chinh xac hay khong cong bd céc su kién quan trong lién quan dén nhiing vén
de trén cling bi coi 1a xuyén tac. Khach hang s€ phai kho khan khi so sanh chat luwong dich vy giita
cac cong ty chimg khoan néu khach hang khong duoc cung cap thong tin day du, chinh xéc lién
quan dén van dé chuyén mén.
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S dung cac bao cao, cong trinh nghién ctru cua cong ty hoac ca
nhéan khach

Cong ty ching khoan khong dugc phép st dung cac nghién ctru phan tich hay dé nghi do c4 nhan
hay cong ty khac tién hanh ma khong cong bd rang, cac bao cao nay khong phai do chinh ho thuc
hién. Cong ty ching khoan c6 thé st dung cac két qua nghién ciru trong cac bao céo hay phén tich
ctia ngudi khac nhung khong dugc ty nhan rang, cac bao cdo, nghién ciru d6 13 ciia minh.

C6 thé néi, nha dau tu dén béat ky Cong ty chimg khoan nao ciing déu dé dang duoc tiép can véi
nhitng thong tin thi trudng, nhitng 161 khuyén ctia nha méi gidi, hodc tw van ciia cic chuyén gia...
D6 14 tai nhimng thi truong 1au doi nhu phd Wall, Nhat Ban, Hong Kong. Tuy nhién, tai nhiing thi
truong ching khodn con rat méi va so khai nhu thi truong Viét Nam, cac chi thé hoat dong trén thi
truong van trong giai doan vira 1am vira bo sung va ciing ¢b nén nha dau tu chua thé c6 co so dé dat
niém tin tuyét dbi vao bat ky mot dinh ché tai chinh nao.

Nha dau tu can y thic rang du c6 biét duge mat tin tirc tot lanh dén dau di nira thi quyét dinh mua
hay ban van can can nhic k¥ boi mua chimg khoan 13 mua bang tién ctia chinh minh, dugc hay mat
déu tac dong truc tiép dén ngan sach cua nha dau tu. Dic biét can than trong véi trao luu thi truong
vi trong trao luu thi truong hién tai, nha dau tu bo tién mua chimg khoan nhin chung van theo xu
huéng ky vong gia 1én chit khong miy ai c6 nhirg phan tich sat thyc tinh hinh hoat dong ctia cong
ty niém yét dé tim ra mot muc gia hop 1y.

Nhiéu chuyén gia chimg khoan cho ring rat kho du doén xu thé bién chuyén cia gia chimg khoan
vi hai nguyén nhén:

1. Thir nhat, cac thong tin vé& cong ty niém yét chua thuc sy duoc cong bd thuong xuyén va
day du.

2. Thu hai, do hinh thirc diu tu ching khoan con rit méi mé dbi v6i cong ching nén viée
quyét dinh mua, ban ching khoan ctia nhiéu nha dau tw vin mang tinh tu phat theo trao
luu, chua c6 sy phan tich danh gid nén khong 6n dinh trong tam 1y dau tu.

C6 mot vai diéu nha dau tu can luu y khi giao dich véi cac Cong ty ching khodn, cu thé:

e Hiy yéu cau Cong ty chimg khoan cho ban biét vé tinh hinh thi truong hién tai, ban ciing
c¢6 thé yéu cau ho cung cip céc tai lidu vé tinh hinh cua cic cong ty niém yét. Hiy quan
tam dén nhimg quy dinh co ban vé hoat dong cua cong ty va thi truong nhu gidi han khoan
tién mo tai khoan, mirc phi méi gidi, bién d6 dao dong gia...

e Can than trong d6i v6i nhitng nha tu van dau tu cung cép thong tin khong khép véi cac
thong tin trong tai liéu. Trong trudng hop cé nhidu diém khong gidng hay xin tu van dudi
dang van ban vé nhiing goi ¥ dau tu va 1y do dau tu. Diéu ndy s& hd trg ban trong trudng
hop phét sinh cac vin d& sau khi ban duoc tu véan.

e Cac Cong ty chiing khoan hira hen loi nhuan nhanh chong va dé dang ciing 1a diéu ban can
can nhic Hay nhé 1a didu gi qua tt, qua thuan loi déu cin phai xem lai. Nén can nhic ky
cang, néu ban con ban khoan diéu gi hdy tim 10i khuyén cta ngudi tu van khac.

Pung dé bi thuyét phuc din dén nhitng quyét dinh hap tip dua trén cic thong tin "ndi
gian", thong tin "tuyét mat", "kha nang hop nhat" hodc "bi thau tom" hay nhimng tin vé "san
pham méi hip dan"...

e Khi dau tu vao ching khoan, nén hiéu rang cac diéu kién cip phép do Uy ban Ching
khoan

Nha nudc dit ra la nhiam bao dam cho cac Cong ty chimg khoan, cong ty quan 1y quy cling nhu cac
nhan vién dugc cip phép c6 du kha nang hoat dong trong linh vuc dugc cap phep Tuy nhién, diéu
nay khong c6 nghia 1a cac loai gidy phép do Uy ban Ching khoan Nha nudc cap s& dam bao tinh
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trung thyc dbi v6i hanh vi ctia ngudi hodc don vi dugce cip phép hay chat lugng dich vu ma ho
cung cap.
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Mua Chirng Khoan Mét Cach Khén Ngoan

Bit dau hoat dong dau tur vao thi truong chig khoan qua 1a khong may dé& dang. M¢ tai khoan &
hang tu van dau tu s€ rat ton kém. Mua céc loai ching khoan khac nhau ciing doi hdi phai xay
dung mét danh myc dau tu da dang.

Céch t6t nhat dé bat dau "budn" chimg khoan 13 dung chién lugc goi 1a binh quén gia chi phi dola
(dollar-cost averaging). Pay la mét thudt ngt thuong dung dé thuc hién cac khoan dau tu vao mot
chung khoan thuong xuyén va c6 hé thong ma khong tinh dén yéu to gia ca.

Céc cudc nghién ciru da cho thdy ring cac nha dau tu theo chién lugc d6 thudng co khuynh hudng
phai tra murc gia thap hon nhitng ngudi mua chimg khoan theo s6 lugng 16n. Chién lugc nay kha
hitu hiéu, dic biét dbi véi nganh c6 d6 giao dong cao nhu nganh cong nghé. S¢ di nhu vay 1a boi vi
cing 100$ mot thang c6 thé mua dugc nhiéu ching khoan hon khi gia xudng va sé mua dugc it
chung khoan hon khi gia lén.

C6 rat nhiéu cach dé thiét 1ap nén nhitng khoan dau tu chimg khodn theo hé thong. Cach thir nhat
c6 thé 1a thuc hién viéc mua vao chung khodn lién tuc thong qua mot nha moi gidi gidm gia trén
mang. Hoic 1a nha dau tu c6 thé str dung dich vu ctia cac nhom hd trg nha dau tu vé ching khoan.

Nguyén tic quan trong nhit khi diu tu chimg khoan 13 phai chdp hanh nghiém chinh nhing quy tic
da dé ra va thiét 1ap nhimg khoan dau tu thudng xuyén trong qui chimg khoan ctia ban mdi thang,
bét ké 1a khoan dau tu 4y nho dén muc ndo. Va sau d6, ban hay binh tinh vuot qua nhimng "thtr
thach cam go" cta thi truong.

Pinh Hwéng Tai San Trong Pau Tw Chirng Khoan

Thé nao 1a tai san thuc va thé ndo 13 tai san tai chinh? Nha dau tu nén dau tu vao loai ti sin nio
trén thi trudng chimg khoan? D6 1a cau hoi ma cac nha dau tu ching khoan can tra 10i trudc khi
tién hanh cac hoat dong dau tu chuing khoan. C6 mot s6 nha dau tu d3 nham 14n khi tra 16i cdu hoi
trén. Két qua 1a ho phai chiu nhimg khoan thua 15 khong dang co.

Tai san thuc 1a cac loai tai san truc tiép tham gia qua trinh san xut hang hoa - dich vu cia nén kinh
teé nhu: dat dai, nha xudng, may moc thiét bi, chat xam,...

Nguoc lai, tai san tai chinh 1a cac loai tai san khong tham gia truc tiép qué trinh san xuat hang hoa
— dich vy, nhu tién, ching khoan va cac loai gidy to cd gia,... Cac loai tai san nay chi la nhitng
ching chi bang giay hodc c6 thé chi 1a nhitng dir li¢u trong may tinh, s6 sach.

Tai séan tai chinh y€u cau cao ve 1gi tirc ma céc tai san thyuc tao ra. Néi cach khac, tai san thuc tao ra
lgi tirc thuan cho nén kinh t€, con tai san tai chinh thi dinh ra sy phan phoi loi tirc hodc cia cai gitra
cac nha dau tu.

Céc nha dau tu dem ctia cai ciia minh di mua céc loai ching khoan (tai san tai chinh). Nhimng nguoi
phat hanh chimg khoan (cong ty, chinh phi,...) st dung sd tién huy dong duge tir viéc phat hanh
chimg khoan dé dau tu mua tai san thuc nhu nha xuéng, may moéc thiét bi, cong nghé, hang hoé va
thuong quyén. Khi d6, thu nhap tir chimg khoan ctia cac nha dau tu cha yéu tir 1oi tie do cac tai san
thuc tao ra va céc tai san thuc nay thi duoc tai trg cha yéu bﬁng viéc phat hanh ching khoan.

Hang hoa giao dich trén thi truong chiing khoan 1a céc tai san tai chinh, khong la tai san thyc. Tuy
theo ¥ chi va myc dich dau tu, cac nha dau tu co6 thé lya chon dau tu vao céc loai chirng khoan sau:
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Chirng khoan lgi tirc ¢6 dinh

Chung khoan nay dugc tra loi tirc ¢b dinh hang nam nhu trai phiéu chinh phu, trai phiéu cong ty....
Thong thuong, 1o tirc thap do rii ro rat thap néu tinh hinh tai chinh cia cong ty tot va lanh manh.

Chirng khon von (c6 phiéu thuwong)

Cb tlrc tiy thude vao két qua hoat dong kinh doanh cta cong ty hang niam. Néu cong ty hoat dong
hiéu qua, gia tri cd phan von ting, nguoc lai néu hiéu qua kém thi gia tri c6 phan von s& giam. Do
vay, dau tu vao loai chimg khoan nay luén gin lién véi hiéu qua kinh doanh va tai san thuc cua
cong ty. Do d6, muc do rui ro kha cao. Tuy nhién, néu phan tich va du doan chinh xac hiéu qua
hoat dong kinh doanh ctia cong ty thi mirc loi nhudn thu duoc tir ¢ tirc va gid tri ¢d phan dau tu co
thé rat cao, doi khi trong khoang thoi gian rit ngan.

Chirng khoan co6 diéu kién

Chung khoan nay 1a cac hop dong quyén lwa chon (option) va cac hop ddng tuong lai (future), cung
cap nhitng khodn thanh toan dugc xac dinh trude theo gia cua céc tai san khac nhu gia tréi phiéu,
c0 phi€u hay hang hod. Loai chiing khoan nay hién nay rat thong dung trén thi trudng ching khoan
cac nuéc do dugce su dung linh dong va thuan tién trong cac giao dich trén thi truong.

Pau Tw Bat Hop Phap, Biét Dé Tranh!

bé dam bao mot moi trudong dau tu lanh manh, thi truong chirng khoan can duoc xay dung trén nén
tang thi hanh trung thuc va cong bang. Nha du tu phai duoc bao vé tdi da. Su an toan chinh 1a
nhan tb thuyét phuc cho thi truong ton tai va duoc duy tri béi: mét hanh lang phap luat, mot hé
thdng quy chuan va nghiép vu dugc chuan hod chi li va nhiing diéu cdm ky c6 tinh nguyén tic.

Trén thi truong c6 mot sd hoat ddng bat hop phap ma diéu nay doi khi anh hudng dén quyén loi cua

nhitng nha dau tu. Nhitng nha dau tu kinh nghiém thudng biét dé han ché tdi da rii ro cho minh.

Tuy nhién di v6i nhimg nha dau tw méi vao nghé thi van dé nay van con rat méi mé. Va néu
ay” trén thi truong chimg khoan

AL

khong cén than, nha dau tu s& “sap bay

Giao dich gia tao

Tuong ty nhu viéc dua ra chao mua, chao ban 4o, viéc dung 1én cac giao dich nguy tao co thé duoc
mot s6 nguoi st dung nham tao cac dot bién thi trudng cho mot loai chiing khoan nao d6 ngd hau
phuc vu cho dung y c4 nhan. Cac dong tac gia (artificial transactions) ndy du dugc vén dung dudi
bat ctr hinh thirc nao déu bi nghiém cim.

Gai the
Ciing nhim nguy tao cam giac thi truong ctia mot chimg khoan nao d6 soi dong, cling lic c6 hai
nguoi dua ra hai 1énh mua va ban giong hét nhau thong qua ciing mdt cong ty moi gidi va dugce

thuc hién. Két qua mua ban duoc bao céo trén cac hé thong thong tin nhung ky thuc day chi 1a mot
mot manh khoé tao xung dong gia chir khong cd6 mua ban theo cung cau trung thuec.

Céac ca nhan ciing co thé tu thyuc hién thu thuét nay hodc do cac nhéom cung canh lam an bét chinh
tao ra. Cac cong ty ching khoan budc phai luu ¥ va phat hién cac 1énh ddi tng kiéu nay va khong
dugc thyc hién nghiép vu khi biét rang d6 1a mot hoat dong gai thé (matching). Vi dy mua va ban
cung loai chimg khodn, cting s6 luong, gan nhu ciing gia tai cing thoi diém, ...
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Mua ban doét bién

Mua ban dot bién tiang 1én dugc xac dinh khi mot thanh vién c6 thé cau két véi khach hang - thuc
hién céc luong mua ban mot lugng chirng khoan vuot trdi, tai mot thoi diém nao d6, khac xa véi
din bién binh thudng, hodc vuot qua sy cin d6i ngudn tai chinh ciia minh mot cach 16 lidu. Hoat
dong nay co thé bi két toi hodc bi truy ciru da gay nhiéu loan thi truong.

Dung cac phwong tién truyén thong dé gay anh hwéng thi trwong

Céc cong ty chimg khoan, hodc cac c4 nhan, don vi lién quan, khong dugc ding tién mua chudc va
tao ra cac bai viét, cac nhan dinh thuén loi theo y minh hodc cac dé cap c6 dung v khac trén bao
chi, cac 4n pham tai chinh,... T4t nhién diéu cAm ky nay khong bao gdm cic quang céo binh thuong
trén cac phuong tién truyén thong va dugc phan biét rd nhur vay.

Phao tin that thiét hay gay lac hwéng

Céc nha kinh doanh giao dich chiing khoan bi cAm sir dung vi thé ctia minh dé tao ra cac trung tm
anh huong va noi dua ra y kién nham lung lac khach hang bang viéc truyén ba hodc cung cip cac
thong tin sai lac hoac that thiét phuc vu cho muyc tiéu 16i kéo qu?m chung mua hay ban mét loai cd
phiéu cu thé nao do.

Chay trwéc

Hanh dong chay trudc lién quan téi nhitng tinh hudng theo d6 mot nha kinh doanh méi gidi ching
khoén trong khi dang gitr mot 1énh mua hay ban cia khach hang dic biét 1a cac khéi lugng 16m cd
chiéu hudng lam bién ddi thi truong lai thyc hién mua hodc ban cho minh cung phia véi 1€nh cia
khach hang, trude khi dua 1€nh d6 ra thi truong.

Néu 12 1énh mua, nha kinh doanh méi gi¢i khong duoc mua riéng cho minh vé6i gia bang hay thap
hon gia sau d6 sé thuc hién cho khach hang.

Tuong tu truong hop khach hang ra 1énh ban thi cong ty dé khong dugc ban chimg khoan cung loai
cho tai khoan cong ty minh biang hoic cao hon gia sau d6 sé& thuc hién cho khach hang.

Ep gia, tro gia, chét gia
Bét ctr nd luc chu quan nao nhim dé tao mot ap lyc lam cho gid mot chiing khoan nao d6 bi ham lai

& muc thip, hodc day gia xudng thap hon, dugc xem 1a hanh dong ép gia. Piéu nay bi 1én an va
cam ky trong thi trudng ching khoan.

Tuong tu cac tac dong cha y nhim dé duy tri mot gia cao gia tao hodc chét gia 6n dinh mot cach
khong binh thuong doi voi mét chiing khoan déu 1a cac hanh vi sai pham va bi cam.

Bén canh céac bién phap giam sat va duy tri sy tuan thu cac diéu cdm cu thé trén day, co thé noi,
toan bd thi truong ching khoan dugc van hanh dua vao mot hé théng nghiép vu, k¥ thuat, quy
pham,... dugc chuan hoa cao d6. Cac hoat dong trong thi truong chimg khoan hau nhu tit ca déu
dua trén nhitng 'duong ray' theo mot trat ty an khdp nhau. Sy tinh té va nhay cam phat di tir hié¢u
luc ctia hé théng. .. gitp cho ngudi ta c6 thé do duoc do trung thuc theo yéu cau “fair play” cho ca
nhitng thwong vu cuc ky ngin du phai tinh bang giay.

Tinh ky luat trong thi truong chimg khoan do dugc thé hién tir cac chuan muyc chuyén sau va cuong
ky nhu vay, nguoi dau tu khi giao dich trong thi trudng nay can thiét phai nho dén chuyén vién tu
van hodc cac broker.
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Tim Kiém Loi

D>

C6 Nén Chuyén D6i Muc Tiéu Dau Tw D
Nhuan Khac?

Chuyén d6i muyc tiéu dau tr dé tim kiém nhiing khoan lgi nhuan khac 16n hon luén 1a 1§ thudng
trong hoat dong ciia cac nha dau tu. Thi trudng chimg khoan khong phai lic nao ciing dé dang nhur
mong mudn: ¢ nhitng Ic thi trudng chimg khoan 1én gia khién nhiéu nha dau tu “mimng ra mat”,
nhung ciing c¢6 khi thi truong sut giam lam khéng it nha dau tu “mat dn mat nga”. Nhidu nguoi da
chuyén huéng dau tu dé tranh thua 15. Nhung liéu nhitng hanh dong nhu vy c6 phai vao thoi diém
nao ciling dugc coi la thich hgp?

Cau hoi dit ra v6i cac nha dau tu chimg khoan 1a ho c6 nén rat tién dau tu dé mua trai phiéu, vang
hodc ngoai t& manh trudc viée gia cd phiéu sut giam khong? Cau tra 161 khong d& dang chit nao,
boi vi c6 mot diéu khong thé phi nhan d6 13 yéu t6 bat 6n tam 1y ludn 1a ké thu ctia cac nha dau tu.
Mot quyét dinh mua hay ban & thi truong ching khoan c6 thé anh hudng rat 16n dén toan bo qua
trinh dau tu cta ban. Tai My va chau Au, rit nhiéu nha dau tu c4 nhan da tim dén cac chuyén gia tu
van, nhitng nha méi gidi chuyén nghiép trude khi quyét dinh dau tu. Piéu nay gan nhu da tré thanh
duong nhién, boi néu ban c6 mot quyét dinh dau tw khong sang sudt thi viée khic phuc hau qua s&
lam ban dau ddu hon nhiéu. Tt nhién, khi bi thua 15 thi nhidu nha dau tu t6 ra chan nan véi thi
truong chung khoan. Thuc té, néu thi truong chung khoéan cé thé dem lai loi nhuén lon trong mot
thoi gian ngan thi ciing ¢6 thé 1am cho nha dau tu ching khoan thua 15 16n ciing trong mot thoi
gian nhu vdy. Do vay, nhitng nha dau tu tham gia vao thi truong can phai chap nhan luat choi do.

Patrick W Cabe, pho tong giam ddc Citibank, ngan hang 16n nhat nude My, khi nhan xét vé su ting
giam gia cac loai cd phiéu trén thi truong chimg khoan di cho biét: “Thi trudng bién dong qua
nhanh va tinh 6n dinh kém. Pay 14 nhimng nhan té anh hudng dén kha ning huy dong von thong qua
thi truong ching khoan ciia cac cong ty niém yét. Mot sb nha dau tu da rat tién khoi tai khoan dé
mua vang khi gi4 vang ting kha manh trong thoi gian gin day. Té6i cho ring, cic nha dau tu nay
néu bit chudc mot sd khach hang ciia ngan hang rit 6 la My (USD) ban 1iy dong noi té roi di mua
vang, thi ho s€ bi thua thiét”.

Dy trit vang c6 diéu bét loi 1a khong sinh 10i nhur kiéu cho vay. N6 c6 diéu loi duy nhat 1a trong
thoi gian dai vua qua gla vang d3 tang 1én dang ké. Vay dau tu Vao Vang nhiéu hay it 14 tuy thudc
vao su tién doan vé bién chuyén cia gia vang trén thi truong qudc té. Bién dong nay thay doi tuy
theo ba thoi ky nhu sau:

e Tir nim 1930-1968: gia vang trén thi truong thé gidi gan nhu 6n dinh & mic 35
USD/Ounce = 35 USD /31,103 gr. Bét cir ai tich trir vang ciing déu mat mot khoan tién 16
va nhimng khoan loi tirc, trong khi ho ¢6 thé dung vén dau tu vang vao viéc dau tu thir khéc.
Trong thoi ky nay dau tu vang bét loi hon so voi dau tu ngoai té.

e Tir 1968 - thang 7 nim 1973: Gia vang da bat dau chuyén bién manh, nhét 13 tir ngay
15-08-1971 khi My quyét dinh tha ndi ddng USD, dé cho gia vang bién chuyén theo luat
cung cau trén thi trudong. Vi vay, gia vang tir dudi 40 USD/ ounce 1én t6i 130 USD/ounce
vao thang 7 nam 1973, rdi clr thé thang tram theo chiéu huéng di 1én theo da mét gia cta
dong My kim, xuat phat tir tinh trang lam phét va tham thung trong can can thanh toén ctia
M§¥. Tinh trang d6 kéo dai téi 1980 véi gia gan 700 USD/ounce.

o Tur nam 1988 cho téi nay dudi tac dong cua su hoa diu gitta Pong va Tay, gia vang da
giam manh, tir 460 USD (thang 5 nam 1988) lai thing trim theo chiéu hudng di xudng tGi
mirc chi con 370 USD (thang 5 nam 1989), ting 1én 400 USD vao cudi nam 1989 va dau
nam 1990 nhung roi din dan giam xudng mirc 350 USD vao thang 6 nim 1998, dén nay
gia vang dang trong xu hudng ting trd lai. Gia vang trong nim 2006 nay c6 nhiéu kha ning
s€ pha v& cac ky luc trudec do. Hién nay muc can k¥ thuat 575 USD/ounce da bi pha vo va
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thi truong dang nhim dén mirc 600USD/ounce. Tuy nhién, du doan trong twong lai gia
vang khong thé 1én cao dugc nhu trudc ddy ma sé co khuynh hudng 6n dinh lau dai

Gi vang tang chi 1a nhét thoi do yéu té tam 1y, do véy khi ct sdc tim 1y qua di thi s& binh on trd lai
va c6 thé gia vang s€ thap hon thoi diém hién nay. Nhiing nguoi rat tién di mua vang sé chiu thiét
boi phai mua dat ban ré va thiét hai nay s€ 16n hon binh thuong khi ho mua diung vao thoi diém

LA

vang dang “sot”.

Déi voi viée dau tu ngoai te, hinh thirc nay c6 diém loi horn s0 v6i dau tu vang 1a c6 thé dung ngoai
t¢ dé mua nhing trai phiéu ngan han trén thi trudng qudc té. Sb thang du ngoai t&€ dung vao muc
dich sinh loi noéi tren bao gom nhu:ng ngoai t¢ manh dugc tu do chuyen d6i. Can ctr moi dién bién
ctia thanh toan qudc té, cac nha dau tu s& phan tich, tinh todn dé co thé chuyén dbi tir mot thir ngoai
t¢ dang mat gi4 sang thir ngoai t¢ manh khac dang ting gia. Khong nén dau tu vao nhiing ngoai té
khong chuyén ddi tu do duoc.

Patrick khuyén rang dé han ché bét rui ro, nhitng nha dau tu nhé can quan tdm dén cac loai trai
phiéu vi trai phiéu ¢6 d6 an toan va tinh 6n dinh cao hon. Thuat ngit “Corporate bond” di khong
con xa la véi nhiéu nha dau tu ngay nay, boi ddy 1a mot trong nhimg phuong thirc dau tur an toan va
hi€u qua. Hién nay, trai phiéu ngoal té¢ ma cac ngan hang thwong mai dang phat hanh c6 thé coi 1a
mot co hoi rit tot cho nhimg nha dau tw mudn tim kiém mot cong cu dau tu tai chinh thich hop.

Mic du vay, theo Patrick thi mic dii dau tu vao trai phiéu khong thé dem lai lgi nhuan nhu dau tu
cd phiéu, nhung cac nha dau tu can hiéu rz:ing, lgi nhuan 16n [uén di kém véi mirc d6 rii ro cao va
trong mot thi trudng c6 tinh 6n dinh kém thi rui ro s& cang 16n, ching han nhu rui ro vé 13i suét thi
truong, gia cia mot trai phiéu cong ty sé thay doi theo huéng nguoc lai v6i 13i suét thi truong. Khi
1ai sudt thi truong ting, gia trai phiéu s& giam va nguoc lai. Hay khi ban mot trai phiéu trudc ngay
dao han, thi khi 13i suét thi truong ting, nha dau tu s& 16 v6n, c6 nghia 12 ban trai phiéu thap hon gia
mua vao. Trai phiéu con vudng phai rai ro vé lam phat. Rui ro nay xuat hién khi tri gia luu lugng
tién mat cia mot trai phiéu thay ddi do lam phat. Vi du, néu nha dau tu mua mot trai phiéu c6 1ai
suit 8%/nam, nhung ty 1€ lam phat 1a 9%/nam, thi thuc té, strc mua luu luong tién mat da giam.
Ngoai trur trai phiéu 131 sut tha ndi, con dau tu vao tt ca trai phiéu khéc déu chiu rii ro lam phat,
vi mic 13i sut duge cong ty phat hanh cam két s& c¢b dinh trong sudt ky han cua trai phiéu.

C6 thé nodi, khéng c6 hinh thirc dau tu nao 13 an toan va hiéu qua tuyét d6i ca. Trudc day, khi noi vé
kinh nghiém dau tu cta minh, cac nha dau tu thanh dat nhit trén thé giéi nhu W.Buffet hay
G.Soros... déu hay nhic dén hai ké thi ma ho cho rang khong thé doi troi chung, d6 1a “long tham”
va “ndi so hai”. Hai ké thii ndy ndm ngay trong con ngudi cac nha dau tu ma chinh ho lai khong
biét, hay c6 biét thi cling hét sirc chu quan khong dé ¥ cho dén khi that bai xay ra. Piéu quan trong
nam & chinh 1a su binh tinh, biét kiém ché dé c6 nhiing tinh toan hop 1y ciia cac nha dau tu.

S& 1a qua mudn néu cic nha du tu khong nhan ra rang thi truong chimg khoan khong phai 14 noi
tiéu tién nhanh va v6 bd nhét, ciing nhu khong phai 13 noi kiém tién d& dang va nhan nha nhét. Va
chi ¢6 nhitng nha dau tu biét c6 cai dau lanh va sang subt mai tranh duge su hdi tiée, néu mot ngay
kia gia chiing khoan tang trd lai.

Gia Ca Bién BDong — Nguyén Nhan Tw Dau ?

Gia chimg khoan thay ddi hang ngay boi cac luc lugng thi truong — tac dong tir hai phia: cung va
cau. Néu c6 nhiéu ngudi muén mua (ciu) hon mudn ban (cung), gia sé ting. Nguoc lai, néu co
nhiéu ngudi mudn ban hon 1a mudn mua (cung 16n hon cau), gia chimng khoan s& giam.

Hiéu duogc cung va cau la diéu khong cé gi 1a kho khin. Didu khé khan 1a nhan biét dugc céi gi la
nguyén nhan khién nguoi ta thich mot cd phiéu dic thu hodc khong thich mot ¢d phiéu khac. Két
qua 1a, kho khan trén tro lai vén dé: thong tin nao 1a tich cuc, thong tin ndo 1a ti€u cyc véi mot cong

134



S8 Tay Chlrng Khoan

ty. Co rat nhi€u cau tra 161 cho van dé nay va chi xoay quanh vi¢c bat ctr nha dau tu nao ban gap
cling c6 quan di€m va chién lugc riéng.

Nguorl ta noi rang, nguyén tic 1y thuyét 1a van dong ciia gia ca mot c6 phleu cho thay diéu gi khlen
nha du tu cam thiy cong ty minh lya chon 13 hop 1y. Khong nén cao bang gla tri cong ty voi gia ¢b
phleu Gia tri cong ty chinh 1a gia tri thi trudng (bang gia c6 phiéu nhan véi sé ¢6 phiéu phat hanh).
Gia ¢ phiéu khong chi phan anh gid tri hién tai cta cong ty, ma con phan anh mirc (toc do) ting
truong ma nha dau tu ki vong trong twong lai.

Nhan t6 quan trong nhit phan anh gla tri cong ty 1a lgi nhuan thu duogc — trong dai han, khong mét
cong ty nao co thé ton tai ma khong can t6i no. Cac cong ty ¢6 phan phai co trach nhlem bao céo
thudng ky tinh hinh loi nhuan cta minh. Tir d6, néu két qua dat hay vuot ki vong, gia co phiéu s&
tang, va nguoc lai.

T4t nhién, khong phai chi c¢6 loi nhuan méi c6 thé khién dy cam vé mot ¢b phiéu thay déi (nhan tb
khién gia co phiéu thay ddi). Chang han, c6 hang ta cong ty coi Internet 1a mot thanh té quan trong
trong hoat dong kinh doanh (dot-com company) c6 thé gia ting gia tri thi trudng 1én hang ti USD
ma tham chi khong kiém duoc mot déng loi nhuén nao.

Tat ca chung ta déu biét rang, nhimng gia tri trén khong thé kéo dai mai, va hau hét cac cong ty nhu
vay nhan théy gia tri cua ho giam manh. Cho dén gio, su that 1a gia ca khong bién dong phu thudc
vao nhiéu nhan t6 chir khong chi cé 1gi nhuén hién tai. Cac nha dau tu da hinh thanh hang tram
bién sd, ti 16 va chi s6. Nhiéu chi sé ban da ting biét téi, nhu P/E, Chaikin Oscillator hoic MACD.

Viy thi tai sao gia c6 phiéu thay doi ? Cau tra 10i thoa dang nhat 13, khong ai biét chic chan. Nhiéu
ngudi tin rang, khong thé du doan gia ¢ phiéu s& bién dong ra sao, trong khi nhitng nguoi khac
cho ring, bang viéc xdy dung cic biéu d6 va nhin vao xu hudng gia trong qua khir, ban co thé xac
dinh khi nao thi nén mua, khi nao nén ban. Piéu duy nhét ching ta biét chic chin 1a gia ca thay doi
hét strc mau le.

C6 nhiéu li thuyét nham giai thich cach thirc gia c6 phiéu bién dong, nhung ching c6 1i thuyét nao
c6 thé giai thich tat ca.

“Luat Choi” Cua Cac Nha Tao Gia Trén Thi Trwedng
Chirng Khoan

Céc nha tao gié khi dua ra cac bao gia cho mot chirng khodn nao doé ngoai muc dich kinh doanh con
¢6 yéu ciu gitip cho thi trudng dat duoc mot gia giao dich tét nhit (gia thu vao cao nhat va gia ban
ra thip nhét). Tuy nhién trong qua trinh canh tranh va thyc hién ¥ chi chi quan ctia minh, do say
swa mudn gianh anh huong voi cac ddi tac khac, ho c6 thé lam cho thi trudng bi tré ngai ki thuat.
Do d6 mot s6 luat 18 duge dit ra nham duy tri trat tu thi trudng va loai bd cac su ¢6 do nham 1an.

Hai tinh hudng dugc néu sau dy luu ¥ cac nha tao gia khong dugc dua gia cai khoa (goi 1a locked
market) va gia vuot chéo (crossed market) vao hé thong.

Thé nao la thj trieerng bi cai khoa?

Ta biét ring mot bao gia cua cac nha tao gia dua vao hé thong gdm co gia thu vao (bid) va gia ban
ra (offer). Gia sé& bi cai khoa khi nao hai gia dung dé tham khao (gia tot nhat) khong c6 khoan
chénh léch gia. Cu thé, mot nha tao gia dua ra gia thu vao (bid) bang dung véi gia ban ra (offer/ask)
da duoc mot nha tao gia khac chao trudc do sé lam thi truong bi cai vao thé khoa lai.

Vi du, gia dinh luc déu chi c6 mdi mot nha tao gia ALFA dua bao gia vao hé thdng bao gia cho
chting khoan TNA (mét chitng khoan OTC gia dinh). Pén luot cong ty ching khoan khac, cong ty
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DELTA tham gia tao gia cho ching khoan TNA va da khoanh thi truong lai d6i v&i ching khoan
dang duoc tao gid nay.

Thi truong bi cai khoa hay bi khoanh lai chi dé "hai ta" 1am an véi nhau théi (co thé vo hinh).
Truong hop trén day gia ban ra cua cong ty CK ALFA va gia mua vao cua cong ty chirng khoan
DELTA bang nhau, 1a 20,5 USD. Do trong béo gia con néu ca sé luong san sang giao dich, goi 1a
"firm bid" va "firm ask", (néu khong ghi thi mic nhién d6 1a 116 = 100 ¢ phéan), cho nén, theo
nguyén 1y hai cong ty nay s& giao dich v&i nhau cho dén khi can hét lugng chio ban "cimg" d6. Két
qua can kiét nay rét cudc co thé giai toa thi trudng, nhung lic do6 thi truong s& c6 mot tinh hudng
gia t¢ hon (khoang chénh léch 16n hon).

Thé nao 1a mét thi trwdng bi vwrot chéo?

Mot thi trudong bi goi 1a vuot chéo khi mot nha tao gid dua ra gia thu vao (bid) cho mét ching
khoan & muc cao hon gia ban ra (offer/ask) do mdt nha tao gia khac da nhap vao hé théng (vi du hé
thong Nasdaq). Tuong tu néu c6 mot gia ban ra (ask) thap hon gia thu vao (bid) trong hé théng ddi
v6i chimg khoan ctng loai, thi thi trudng nay ciing bi "tréo ngoe". Tinh hudng nay lam cho thi
truong tac ti, cho nén tit ca cac hé théng giao dich thi trudng OTC déu khong cho phép cac thanh
vién bao gia c6 thé gdy vuot chéo cho thi truong.

Mot thi truong gia vugt chéo cho hau qua con t€ hon truong hgp noé bi cai khoa. Bit dau la chao gia
ctia cong ty ALFA. Sau do, cong ty chimg khoan DELTA tham gia dua tiép gi4 cua minh vao hé
théng, ma khong can tham khao chao gia ciia cong ty ALFA, két qua: Gia thu vao (bid) ciia DELTA
luc nay 1a 21 USD da vuot chéo so vdi gia ban ra (ask) cua cong ty ALFA dang 1a 20.5 USD. Hau
qua cua viéc dua gia tuy ti€n nay lam cho gia thi truong dang binh thuong vot 1én mét gia mai kha
cao. Trong vi du trén day, voi gid rao mua (bid) cia DELTA (21 USD) s€ kich ban, va theo nguyén
ly, gia d6 cung voi gia ask 20.5 USD ctua ALFA, s& nhanh chong bién mat, khoét rong khoang cach
giita gia thu vao va ban ra s& dugc hé théng ghi nhan tiép sau do6 1a "bid 20 - ask 22". Khoan léch
gia lac nay 1a 2 USD, con xau hon khoan léch gia trong trudng hop thi trudng bi cai khoa nhur da
khao sat ¢ trén. Trong thi truong ching khoan, déc biét 1a thi truong giao dich OTC, khi gia chung
khoén bi kich 1én hoic dim xudng, ma khong xut phat tir van dong cung cau hop 1y cua thi truong,
thi cac nha tao gia ¢ thé bi quy trach nhiém da dung tha thuat van hanh gid (manipulation).

Tom lai, dé tranh tinh trang thi truong bi cai khoa hodc bi vuot chéo, luat 18 giao dich OTC cam cac
nha tao gia khong duoc dua vao hé¢ thong:

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

o (ia ban ra (ask) béng hodc nho hon gia thu vao (bid) cia mot nha tao gia khac da nhap san
vao, doi voi cung mot chirng khoan.

Céc nha tao gia ciing dugc luu ¥ rang, cac chimg khoan dugc bao gia va dua vao hé thong phai la
loai hop 1& va dwa vao dau tu can tham khao thong tin vé chu thé phat hanh loai ching khoan d6 ho
s& thuc hién dé dang.

Nhirng Iwu y dic biét khac vé bao gia trén OTC

e Cac bio gia phai dam bao thoa méan cung cau mot lugng chimg khoén it nhat bang mét 16
tron (100 ¢6 phan). Pay 1a mdt chao gia c6 cam két chac chan (firm).

e Mot bao gia thong thuong dugc yéu cau phai kém theo sé lwong. Tt ca cac chao gia duoc
xem 13 ¢6 cam két cing ngoai trir c6 chi dinh khac rd rang kém theo. Cac chi dinh khong
chic chin d6 nhu: "vao khoang" (around), "con tuy thudc" (subject), "theo tinh toan" (work
out), ... s€ phai dugc ghi trudc hay sau mot bao gia.
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e Vi nhiing Iy do nghiép vu va k¥ thuat, hé thdng béo gia va xac nhan phai duoc thyuc hién
bang mang truyén in dugc va hién thi 1én man anh, cht khong thé lam viéc nay chi bang
dién thoai.

Thoi Diém Nén Ban Ra Co Phiéu Poi V&i Cac Nha Pau
Tw?

Trong dau tu chimg khoan, nhiéu nha dau tu thuong mat hét von liéng khi gia c6 phiéu sut gid ma
khong thé nao ban di dugc. Lic do, nhung cb phiéu nay chi 1a nhitng to gidy “bo di” ma thoi. Diéu
quan trong nhat ddi v6i bat cir ai mudn kinh doanh ching thanh cong 1a nhan biét dwoc thoi diém
nén ban co phiéu.

Viée xac dinh thoi diém tSt nhat dé ban ra ¢ phiéu (c6 phiéu) duge xem 1a kha kho khan ddi véi
cac nha dau tu. Sau day 1a mot s6 dau hi¢u gitp nha dau tu trén thi truong ching khoan c6 thé nhan
bict dugc thoi di€ém nao nén ban ra co phicu.

Co6 sw thay déi I&n trong Ban quan tri cong ty

Néu nhitng nha quan 1y hang dau cta cong ty (nhitg ngudi chiu trach nhiém vé sy thanh cong cia
cong ty) bat dau rdi bo cong ty thi co thé xem d6 1a ddu hiéu bat lgi cho twong lai ctia cong ty. Khi
d6 can phai theo doi va phat hién xem tai sao lai c6 nhiing thay ddi nhu vay. Dac biét, khi phat hién
ra nhitng d4u hiéu cho thiy cong ty dang trd nén suy yéu trong linh vuc kinh doanh chinh thi tot
nhit nén ban c¢b phiéu cua cong ty d6 di va thay vao d6 1a tim mua c¢6 phiéu ctia cong ty khac trong
cung linh virc d6 nhng manh hon va ¢6 Ban quan tri 6n dinh hon.

Khi yéu t6 khién quyét dinh mua cé phiéu khéng con nira

Chéng han nhu khi quyét dinh dau tu vao c6 phiéu cua cac cong ty duoc pham bdi vi trong linh vuc
dugc pham vira phat minh ra loai thuéc méi dem lai nhitng dong gop 16n lao cho strc khoe nhan
loai. Dot nhién, mot thoi gian sau nguoi ta phat hién ra loai thude d6 cé nhing tac dung phu khong
t6t cho strc khoe, diéu nay khién cho thi phan cta cong ty bi sut giam va trong tuong lai loi nhuén
ctia cong ty cling s& giam. Khi d6 nén ban cb phiéu d6 di vi c6 phiéu nay khong tinh con hip dan
nita.

Cong ty dot nhién cat giam cé tirc hoic bj sut giam vé thu nhap

Trudng hop nay nén diéu tra can than truée khi quyét dinh c6 nén ban cb phiéu hay khong. Néu 1a
do Ban quan trji cong ty quyét dinh khong chia ¢ tirc dé tap trung von cho viéc phat trién va mo
rong quy md cong ty thi d6 lai 1a diéu tét. Tuy nhién, thuong thi sy sut giam vé lgi nhuan la diu
hiéu cho thdy twong lai ctia cong ty gip nhiéu kho khin va trong trudng hop nay thi da s6 nha moi
giéi déu khuyén khach hang ban ¢6 phiéu di.

Khi cam thay thi gia c6 phiéu da vwot qua gia tri noi tai

C6 mot s6 nhé dau tu du biét rang co phiéu ciia minh da vot qué gia tri noi tai nhng ho van chua
ban di vi rnuon tri hoan viéc chiu thue thu nhép. Tuy nhlen néu cam thay thi gia da vuot qua gia tri
noi tai ciia cd phiéu thi nén ban cb phiéu di vi giit lai cb phleu nay s€ phai chiu rui ro rat cao va chi
c6 thé tri hodn viéc chiu thué chir khong thé khong chiu thué. Ngoai ra, khi ban ra co phiéu nay thi
s& c6 co hoi dau tu vao cd phiéu khac dé da dang hoa danh muyc va giam thiéu rai ro dau tu cua
minh.
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Khi khéng hai long vé danh muc dau tw hién tai

C6 thé trong danh muyc dau tu s& c6 cac c¢d phiéu khong ph hop véi cac muc tiéu tai chinh dit ra
trudc do6 (nhu 1a xdy nha mai, chuan bi cho ké hoach nghi huu...), khi d6 tot nhat nén ban céc co
phiéu nay di va to6 chuc lai danh muc dau tu méi phu hop hon véi mong muon ctia minh.

Giam Thiéu Thua L6 Trong Pau Tw Chirng Khoan

Khi ban déng thoi dau tu vao nhiéu loai chimg khoan khac nhau, sy thua 16 cia mét loai ching
khoén chi c6 tdc dong nhéd dén toan bo danh myc dau tu, tham chi nhiéu khi ban c6 thé bu 16 bang
lgi nhuén thu dugc tir cac ching khoan khac trong cuing mot danh muc do.

Hiéu mot cach khai quat nhét thi danh muc dau tu 1a mot tap hop gém it nhét hai loai chung khoan
tro 1én. Muc dich co ban nhat ctia viéc xay dung va quan ly mot danh muyc dau tu 1a da dang hoa
nham tranh cac khoan thua 16 qua 16n.

Tuy nhién, viéc han ché thua 16 bﬁng cach da dang ho4 danh muc dau tu cling c6 mot cai gi cla
né: ban ciing khong thé thu duoc cac khoan loi nhuan 16n. Rét it nguoi dau tu c6 thé thu duoc
khoan loi nhuén cao tr viéc dau tu tt ca sb tién cia ho vao mot loai ching khoan tdt nhat hién c6
trén thi truong. Do d6, dai da s6 cong chiing dau tu chon hinh thirc dau tu thi hai 1a giam thiéu hoa
thua 18 bang cach da dang hoa dau tu. Va suy cho cing thi viéc tir bé nhitng moén hoi 16n, bang
long v6i nhitng khoan thu nhap vira phai dé tranh thua 16 qua mirc 1a mot cai gia vira phai va hoan
toan hop ly.

Bai viét ndy s& huéng dan ban timg budc trong viéc xay dung mot danh muc dau tu phi hop véi ca
tinh cling nhu muc dich ma ban da chon.

Bwéc 1: Xac dinh ban 1a ngwei dau tw tich cwe hay thu dong?

Khi bt tay vao xay dung danh muc dau tu, diéu quan trong trudc tién ma ban phai xac dinh 1a xem
minh thudc dang nao: tich cyc hay thu dong? Day la mot viéc lam hét stre can thiét, vi né sé quyét
dinh dén toan bo cach thirc ddu tu cia ban sau nay. Nguoi dau tu tich cuc 1a nguoi ludn sin sang bo
ra rat nhiéu thoi gian va cong sic dé quan 1y danh muyc dau tu caa minh. Con nguoi dau tu thu
dong thi chi mubn bo ra mot khoang thoi gian t6i thiéu can thiét dé theo ddi cac khoan dau tu va
bang 1ong véi cac khoan 1ai khiém ton c6 dugc. Can luu ¥ ring quy md dau tu 1a khong quan trong
ma didu cbt yéu 13 ban tiéu tén bao nhiéu thoi gian va cong strc cho danh muyc du tu ciia minh.
Chung ta c6 thé thay rang da s6 cac nha dau tu déu thudc dang thu dong, bai vi ho 1a nhitng ngudi
khong chuyén nghiép, thiéu k¥ ning chuyén sau ciing nhu di bi cac cong viéc hang ngay chiém
mét quy thoi gian.

Bwdc 2: Quyét dinh co cau cua danh muc dau tw.

Diéu thtr hai can tinh dén 1a ty trong c6 phiéu va trai phiéu trong danh muc d6. Pay 1a mot quyét
dinh mang tinh chat c4 nhan va tuy theo quan diém mdi nguoi. Mot s6 nguoi khong thich dau tu
qua nhiéu vao c6 phiéu, con mot s6 khac lai khong thich s¢ hitu qua nhiéu trai phiéu. Cho dén nay
van chua c6 tiéu chuin cu thé vé ty 1é nay. Hién nay, da sé y kién nghiéng vé ty 18 50/50, tirc 1a
50% sb tién ctia danh muc dugc sir dung dé du tu vao ¢ phiéu, phan con lai s& duoc sir dung dé
mua trai phiéu. Nhiéu nha tu van dé nghi ting ty 1¢ trai phiéu trong danh muc khi chu s hitu sip
dén tudi vé huu. Tuy nhién, mdt sb ca nhan khac lai co quan diém cho r?mg, trudc suc €p cua lam
phat ciing nhu kha ning kiém tién s& suy giam khi vé gia, chu s¢ hitu danh muyc nén ting dan ty 18
c6 phiéu theo thoi gian. Ho 1ap luan 1a khong nén giam ty 1& s¢ hitu c6 phiéu trong danh muc dau tu
vi lvong huu va bao hiém xa hoi s& khong thé ting nhu lam phat. Chinh vi vy ma cb phiéu 1a mot
trong nhitng lyra chon dugc wu tién hang dau dé chdng lai anh hudng cua lam phat. Tuy nhién, cling
¢6 khi thu nhap do ¢6 phiéu dem lai khong theo kip véi ty suat loi nhuan cua trai phiéu chét lugng
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cao. Trong trudng hop nay, dau tu vao cic trai phiéu chit luong cao va dé danh mot khoan tiét
kiém dé doi pho véi lam phat duge xem 1a mot bién phap kha thi.

Ngoai ra con mot truong hop khac ma ching ta ciing can dé cap toi, d6 1a ty trong ctia danh muc
dau tu co can phai didu chinh theo sy bién dong cua thi truong khong? Gia sir rang ban dang co
trong tay mot danh muc dau tu véi ty 18 50/50. Néu thi truong c6 phiéu ting gia va 1am cho danh
muc cua ban co ty 1€ 65% ) phiéu va 35% trai phiéu thi ban c6 nén ban bot mot sd cd phiéu dé
dua danh muc tro vé ty 1& 50/50 hay khéng? Xung quanh van d& nay van con nhidu y kién khac
nhau nhung nhin chung dai da s6 cic nha dau tu s& khong ban di ¢6 phiéu dé d& phong trudng hop
khi ¢ phiéu giam gia thi danh myc sé& tré vé mirc can bang 50/50.

Bwéc 3: Pa dang hoa danh muc dau tw

1. Pa dang hoa t6 chirc phat hanh. Néu danh muc dau tu ctia ban chi bao gdm toan bd cac trai
phiéu Chinh phu thi ban khong can phai da dang hoa chung loai cac chu thé phat hanh, boi
vi trai phiéu Chinh pht hoan toan khong c6 riii ro. Tuy nhién, néu ban mua trai phiéu céng
ty, trai phiéu dia phuong hoic cb phiéu thi viéc da dang hoa chu thé phat hanh 1a mot van
dé can duoc can nhic, bai vi cac loai ching khoéan nay ludn tiém tang mot sb rui ro nhét
dinh. VAn dé dat ra 1a nén da dang hoa dén murc d6 nao? Piéu nay con tuy thudc vao quan
diém ctia mdi c4 nhan. Ching han nhu néu ban mua ¢ phiéu ciia 20 nha phéat hanh khac
nhau va khi mot nha phat hanh ching may bi pha san thi danh muc dau tu cia ban chi bi
suy giam 5%. M&i nha dau tu s& tu dua ra quyét dinh cho danh muc dau tu cia minh dua
vao cé tinh ban than, tiém lyc tai chinh ciing nhu muc d6 rii ro ma ho ¢6 thé chiu dyung.

2. Bén canh viéc da dang hoa cac t6 chirc phat hanh, ban cling can da dang hoa cac linh vuc
kinh doanh, da dang hoéa cac nguén thu hodc c6 thé da dang hoa theo vi tri dia ly. Ban can
chu ¥ rang, cang da dang hoa thi s& cang han ché dugc rui ro, tuy nhién dimg nén da dang
hoa qué nhiéu vi nhu vay s& ton rat nhiéu cong stc quan 1y va dén mot luc nao d6 thi danh
muc s& vugt qua tam kiém soat ctia ban.

Comex Va Bai Hoc Tir Viéc Thong Tin Thiéu Trung Thwc

Trén thi truong ching khoan, dién bién giao dich ching khoan ludn cho thdy mot minh chimg cu
thé vé anh huong ciia thong tin thi truong toi gid chimg khoan. Cac loai chimg khoan quan trong
néu co6 bién ddi vé gia s& ludn gay tac dong khong nho dén thi trudng chig khoan. d6i khi lam hai
t6i nhiéu nha dau tu.

Sy bién dong cua ching khoan Comex (c6 phiéu ciia hing Comextic Lance), mot loai chirg khoan
quan trong trén thi trudng chirng khodn Hong Kong 1a mét vi du cho thay su tac dong trén.

Lan d6i chiéu thir nhat 1a khi So giao dich chimng khoan Hong Kong cong bd thong tin vé viée Tap
doan dién tir Comextic Lance ding ky ban hon 1,8 triéu c¢6 phiéu ngan quy, twong duong véi gia tri
thi truong khoang 4 ty USD Hong Kong. Vi thong tin ndy, tinh thé giao dich da tré nén khac han
mac du mdi trude do, trén thi truong dang dién ra mot cudc duot dudi gilta nguoi mua va ngudi
ban, ngudi mua thi ¢d mua cho duge, con ngudi ban thi thiy ring hang clia minh van rat "c6 gia"
nén “khéng ngu gi ma ban ra”. Va két qua giao dich vao ngay hom dé chi c6 5000 c¢b phiéu Comex
duoc chuyén nhugng so voi 726.600 c6 phiéu Comex dit mua.

Khi nhan dugc thong tin cac nha dau tu da hdi ha thuc hién ban c6 phiéu dang ndm giir va lam cho
gia c6 phiéu ctia Comex 1ap tirc sut xudng gia san. Tiép theo sy kién nay, cic c¢6 dong ciia Comex
da 0 at ban ra trong 12 phién giao dich lién tuc lam cho gia bi rét t&i mirc cuc diém (mdi phién
giam 5%) chi con 14USD/c6 phiéu. Cung v6i nhitng dién bién nay thi viéc ban c¢6 phiéu ngan qiiy
ctia Comex van méi chi 1a dong thai "rung cay" 1am hoang cac nha dau tu non gan chir ban than tap
doan Comextic Lance chua thuc hién ban ra mot dong cd phiéu ngin quy nao.
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Trong kh1 S6 giao dich ching khoan Hong Kong van dang loay hoay tim bién phap giai quyét
vudng mic ciua Comex vi cac quy dinh hién hanh dang thuc sy bé chan ca Comex lan S& giao dich
thi Comex thyc sy chua c6 "thinh tinh" nghiém tac thyc hién viéc ban cd phleu ngan quy vi dién
bién thi trudng van co thé dé Comex ban duoc cd phiéu du it hay nhiéu. Trude thai do cua Comex,
S6 giao dich chimg khoan Hong Kong di ¢ yéu cau Comex phai thuc hién viéc ban ¢ phiéu ngan
quy theo ding nhu da dang ky. Thi truong chimg khoan Hong Kéng mot lan nita bi xdo dong boi
thong tin nay va lam cho co phleu Comex rdt gia. Sau nhiéu phlen lién tuc tang gia tir 14 USD/cd
phiéu 1én téi mirc 40 USD/cd phiéu, thi bay gid gia cia Comex tiép tuc rét xudng gia san va chi
con 13 USD/c6 phiéu.

Chi trong thoi gian ngin, gia ching khoan Comex d bién dong 2 lan. Hoan toan trong thoi gian
nay khong c6 bat ky mot thong tin nao ciia Comex dugc cong bo lién quan dén hoat dong san xudt
kinh doanh dé c6 thé du strc 1am thay ddi chiéu hudng giao dich, ngoai trir thong tin lién quan dén
viéc ban ¢6 phiéu ngan quy cua Comex.

Gidi chuyén mén tai Hong Kong to ra thuc sy lo ling trudc nhimng bién dong dang dién ra trén thi
truong chung khoan. Viéc nghiém khac nhin nhan lai dé rit kinh nghiém va tim ra dinh huéng
dang cho thi truong thyc sy rat can thiét trong lic nay.

Th nhit, S¢ giao dich chimg khoan Hong Kong can phai ¢ phuong an cu thé khi duyét cho
Comex ban ¢ phiéu ngan quy. Giao dich ¢ phiéu ngan quy s& c6 tac dung va anh hudng rat 16n
dén gia ching khoan dic biét 1 trong tinh trang khi gia chimg khoan da 1én cao.

Viéc Comex thyuc hién ban cd phiéu ngan quy 1a huy dong von thém va néu tinh gia tri thi truong &
thoi diém dang ky thi s6 co phiéu ngan quy s& co gia tri khoang 4 ty USD Hong Kong, bang 1/2
vbn ciia Comex. Vi mot sé tién 16n nhu vay thi viéc huy dong von thém nay nhiam muc dich gi?
Dai hoi dong c6 dong ctia Comex cho phép Comex mé rong thém san xuit nhung thoi diém trién
khai con kha xa va hon nita néu nhin vao co cdu tai chinh cia Comex thiy ngay riang Cong ty con
du thira v6n va viéc dau tu tai chinh ciia Comex khong can thiét. Vay thi tai sao khong thuc hién
hoan d6i cac khoan dau tu nay ma lai mudn ban c¢d phiéu ngan quy? Hon nita viéc ban c6 phiéu
ngan quy s& lam ting sd lugng c6 phiéu luu hanh cia Comex va lam anh hudng khong nho dén cac
chi s6 P/E va EPS s& lam anh hudng dén can cin cung cau.

Dién bién thi truong cho thy: sau hon 20 ngay céng bé Comex van chua ban c¢b phiéu ngan quy ra.
Chinh vi vay, viéc duyét cho Comex ban cb phiéu ciing con phai can nhac dén khdi luong ban tdi
da va t6i thidu ciia mdi phién giao dich c6 anh hudng nhu thé nao dén thi truong ciing nhu phuong
thirc dé thyc hién giao dich néu khdi lugng ban 16n hon 10.000 c6 phiéu tranh tinh trang khi théng
béo roéi méi tim phuong thire thuc hién.

Thur hai, thong tin thi truong can phai dugc cong bd mot cach kip thoi tranh viéc loi dung thong tin
dé thu 1oi, yéu cau cua So giao dich chimg khoan Hong Kéng giri Cong ty Comex yéu cau ban cb
phiéu ngan quy phai sau d6 gan nira thang méi dugc cong bd cong khai cho cong chiing. Sau thong
tin nay, gia cia Comex bi rét va cau héi dat ra 1a trong cac phién giao dich trudc dé c6 hay khong
viéc loi dung thong tin dé nhanh tay ban trudc khi gia rét.

S¢ giao dich chimg khoan Hong Kéng da giri yéu cau nhung liéu Comex c6 thuc hién theo yéu cau
hay khong van 1a mot cau hoi. Trong nhirng truong hop x4u, So giao dich chimg khoan Hong Kong
hoan toan cé thé sir dung quyén cua minh dé thuc thi cac bién phap quan Iy dé tao ra mot san choi
lanh manh, c6ng bang va binh ding.

Bi Quyét Lwra Chon Chirng Khoan Cho Danh Muc Pau Tw

Méi déy, Lane Jack va Peter Huge 1a hai nguoi ban lau nam, ho cung gop khoan tién dé danh
khoang hon 200.000 USD dé dau tu vao thi truong chimg khoan nham tim kiém loi nhuan. Theo
mot s6 nha moi gidi chimg khoan, ho di du tu vao ¢d phiéu cua hing Chamber Lych, mot cong ty
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cong nghé dang ndi tai mién trung nudec My ma khong dau tu vao mot cong ty 1au nim ciing trong
linh vuc cong nghé 1a TechTech vi cho rang cong ty dang that the.

Trong hai thdng dau tién dau tu, c6 phiéu cta Lych lién tuc ting gid va co phiéu ctia TechTech thi
ha gi4 dan. Nhung chi sau thoi gian d6, dot nhién c6 phiéu cua TechTech lai ting gi4 rat cao, trong
khi ¢o phiéu cia Chamber lai dimg yén tham chi c6 tin don 1a s& xudng gia nén khong ai dam mua
nira. Két qua, sd tién cua hai nguoi ban Lane Jack va Peter Huge di khong phat sinh lgi nhuén,
tham chi c6 nguy co mét sach. Ca Lane Jack va Peter Huge déu tiéc nudi vi d khong dau tu vao cb
phiéu ctia TechTech.

Trong dau tu chimg khoan viéc lwa chon c¢6 phiéu s& 13 rit quan trong. N6 s& quyét dinh viéc thanh
bai cua cd qua trinh dau tu. Nhiéu khi nha dau tu khong nén nghe theo nhiing gi nha moi gidi
chung khoan n6i ma hay dua vao chinh su phén tich va suy xét cua minh.

Mua loai ¢é phiéu nao?

Khi di quyét dinh dau tu vao c6 phiéu thudng phai nghién ctru xem loai ¢6 phiéu nao 1a higu qua
nhat. Pay chinh 1a lic can nhiing thong tin vé phan tich chung khoan va tinh hinh cong ty vi it c6
cach nao mat tién nhanh hon la mua phai ching khoan khong tot.

Mot so ti€u thire d€ so sanh va lua chon:

e Chon nganh c6 phiéu: nganh cong nghlep, nong nghlep, giao thong van tai, tai chinh hay
dich vu cong cong... C6 thé di vao nhiéu nganh chi tiét hon, vi du trong cong nghiép co thé
1a cong nghiép khai thac, cong nghiép ché bién hodc cong nghiép san xuat. Phan tich timg
nganh kinh té vé tinh chét, thi trudng, kha ning phat trién, ting truong binh quan, kha ning
canh tranh, anh hudng c6 tinh chat chu ky;

e Chon bat cir cong ty nao trong nganh nio thi cling nén phan tlch tmh hinh céng ty d6 trén
cac mat: tinh hinh tai chinh, loi nhuan loi tirc ¢b phan, nhu cau von, tmh hinh huy dong
vbn va nhitng loai chimg khoan chu yéu ciia cong ty, danh gia tinh hinh c¢6 phiéu ciia cong
ty vé mit tai chinh, vi tri clia cong ty trong nganh, trinh d6 ban quan tri, ban diéu hanh va
chinh sach quan tri ciia cong ty, dia diém, van tai, lao dong, nguyén li¢u, béng sang ché
phét minh, v.v...

Mubdn phan tich thau déo gia tri c6 phiéu ctia mot cong ty thi phai xem xét nhirng nhan té ké trén,
dong thoi phai tham khao sy danh gia cta cac Trung tim phén tich ching khoan, cac t6 chirc xép
loai doanh nghiép. Ngoai ra, can chi y dén viéc da dang hoa cb phiéu du tu dé tranh dugc sy van
dong cua chu ky kinh doanh, sy thay ddi vi tri ciia mot doanh nghiép... Co thé da dang hoa theo
nhiéu cach nh: mua c6 phiéu cta nhiéu nganh khac nhau; mua ¢ phiéu ciia cac cong ty khac nhau;
mua c6 phiéu ciia nhiéu khu vuc khac nhau; mua ¢ phiéu ciia cac cong ty c¢6 nhing thanh pham
khac nhau; mua ¢ nhitng thoi diém khac nhau... Tuy nhién, néu da dang héa dau tur qua mic ciing
s& ¢6 nhitng nhuoc diém nhu: 1am cho viéc quan 1y kho khan, t6n nhiéu cong sirc diéu tra va phan
tich, [am tdng chi phi mua ban, lam gidm bdt co hoi dat loi nhuan cao.

Khi nao mua?

Mot cau tra 1oi rat don gian 1a “khi nao can thay dugc thi mua”. Boi vi mot s6 khong it nhitg nha
kinh doanh chimg khoan cho rang ho thudng sai 1am trong viéc danh gia vé thi truong néi chung va
mdt s6 cd phiéu noi riéng. Noi theo mot nghia nao d6 thi nhitng ngudi kinh doanh chimg khoan 1a
nhitng nguoi du tu gia tri, do vy c6 nhitng nguoi khi thdy cong ty trong giai doan hung thinh thi
mua ¢ phiéu va tham chi c6 nhiéu nguoi thich mua ¢ phiéu cua nhitng cong ty dang ¢ giai doan
that the.

Tir ddu thé ky XVIII & thi truuong ching khoan T4y Au va thi truong chimg khoan My sau nay da
dua ra hoc thuyét “Pau tu ngugc dong”. Thuyét nay da dua ra 15i khuyén rang “van co thé 16i
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nguoc dong séng”. Thuc té cho thiy, dau tu nguoc dong c6 kha ning rui ro rat cao nhung ciing c6
co may dua dén loi nhuan khong 16 boi vi rat ¢6 thé thoi gian that thé ciia mot cong ty s& duge khoi
phuc trong tuwong lai. C6 nhiéu nguoi cé ciing du doan lac quan d6 nén sb nguoi dau tw nguoc dong
tang 1é€n. Chinh hanh déng ¢6 nhiéu ngudi co ciing nhan dinh, cfmg mua cb phiéu di lam cho gi4 tri
cd phleu duoc phuc hdi uy tin ngay khi cong ty nay con that the Do vay, khong nhat thiét cr phal
mua c6 phiéu khi cong ty dang co uy tin tbt ma van c6 thé mua co phiéu khi cong ty dang thét thé.

Cac Phwong Phap Phan Tich Giap Ban Pau Tw Cé Hiéu
Qua!

D3 bao gio ban nghe mot ai 6 néi rang 75% su dao dong cua gia cd phiéu 1a do nhimg thay doi
chinh ngay tir bén trong nganh kinh doanh d6? Tuy khé c6 thé dua ra con s du doan chinh xac
nhung mét diéu chéc chan ring nhfrng xu huéng trong mot nganh c6 anh hudng rat 1on dén nhing
loi nhuan va gia cb phleu ctia mdi cong ty trong chinh nganh do. Chinh vi vay, ching ta cling nén
nghién ciru va tim hiéu khong chi riéng ¢6 phiéu ma con ca nhitng xu hudng trong cac nganh kinh
doanh do.

Céc nha diu tu thuong don tién dau tu vao nhitng khu vuc ¢é uu thé hon cia thi trudng, duge goi
1a chuyén ddi dau tu nganh. Su chuyén d6i ddu tu nay thuong xuyén bi tac dong boi nhitng su kién
ma c6 thé anh hudng khong chi dén mot cong ty ma dén toan bo nganh d6. Vi du, khi gia dau tang,
céc nha dau tu s& khong dau tu tién dé mua c6 phiéu ctia nganh hang khong va van tai ma dau tu
vao cac cong ty khai khac dau hay cac cong ty dau 16n. Khi do, gia clia cdc hang hoa va san pham
ctia nhidu nganh c6 lién quan ciing thay déi theo.

Doi khi, tién con duoc dau tw vao nhiéu khu vue khéc nhau trén thi truong Ia do nhimg bién dong
trong nén kinh te Chéng han nhu, nhu‘ng thay d6i trong ty 1& 1ai sut c6 thé dan viéc chuyén doi
dau tu vao mot s khu vuc nhay cam vé ldi suat trén thi tru0’ng nhu ngan hang va moi gidi chu'ng
khoén, nhung d6i khi ciing c6 thé 1a khong. Do d6, viéc chuyén ddi diu tu nganh trd thanh van dé
dic biét quan trong trong sudt qua trinh thay d6i cta nén kinh té.

Chinh vi vay, dé quyét dinh xem nén tiép tuc dau tu vao nganh nao, cic nha dau tu co thé sir dung
cac phuong phap phan tich khac nhau dé nghién ciru timg yéu t6 ma co6 thé anh huong dén moi
nganh. Sau ddy 1a mot vai nét co ban vé ba phuong phap phan tich van hay dugc sir dung:

Phwong phap phan tich triec quan

Trong phuong phép nay, viéc phén tich s€ tap trung nhleu hon vao ting nganh va loi nhuén thu
dugc ciia chinh nganh d6. Tir d6, c6 thé xac dinh duoc ¢d phiéu nganh nao 1a ¢b phleu c6 tiém nang
nhét. Vi du, cic cudc bao luc dién ra & Trung Dong 1a 1y do chinh khién gia dau tang, lac d6 cac
nha dau tu s& cht y dén nganh ning lugng dé tim co hdi vi gia cd phiéu ctia nganh nay ting cao va
khi d6 di nhién gia ¢ phiéu nganh hang khong s& giam. Nhiéu cong ty moi gidi ching khoan da
dua ra cac ban bao cdo thudng xuyén vé cic nganh, va sau d6 ap dung cac phuong phap phan tich
nay dé dua ra nhitng danh gia.

Phwong phap phan tich ky thuat

Phuong phap nay dugc coi nhu 1a mét cach tiép can khac dbi véi viéc chuyén d6i dau tu nganh. Do
1a cach chung nhat dugc sir dung dé 1ap va nghién ciru nhitng biéu do ctia cac chi s nganh khac
nhau. Ching han nhu chiing ta c6 thé dung phuong phap nay dé 1ap biéu dd vé chimg khoén va tir
d6 xac dinh cac dau hiéu giao dich. V& co ban, viéc phan tich nay thudong str dung cac chi s nganh
khac nhau dé thay nhimg thay d6i dang din ra trén thi trudng. Sau dé, viéc lya chon chimg khoan
va cac nhom nganh dé du tu s& duoc dua trén nhitng nghién ciru do.
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Phuong phép nay di dugc tap doan Chartcraft & New York sir dung trong nhiéu nim qua dé xéac
dinh phan tram c6 phieu dang c6 dau hiéu dugc mua vao so vdi phan tram c6 phi€u dugc ban ra va
tur d6 tim cac nhom nganh c6 tiém nang nhat cling nhu it c6 tiém nang nhat.

Phwong phap phan tich dinh lwong

Pay 1a phuong phap it dugc s dung nhat. Mot s6 cong ty sir dung cac md hinh dé xép hang céc
nhom nganh dya vao 19i nhuén thu duogc, ty 1¢ 1ai suit, thay ddi vé gia v.v. Cac con ) nay dugc dua
vao mot cong thirc va sau d6 cac nganh duoc xép hang dwa vao cac két qua vira thu dugc. Co 18
cong cu phd bién nhét 1a hé thong xép hang Value Line Invesment Survey. Hé thong nay duoc ap
dung cho cé chiing khoan va nhiéu nhém nganh khac.

Nhin chung, nhiéu nha kinh doanh thuong két hop ba phuong phap trén dé nghién ctru cac nganh
hodc nhom nganh cu thé. Nhung diéu quan trong 1a tim ra cac khu vuc thi trudng c6 tiém ning nhat
hodc khu vuc it co tiém ning nhat dé cé cac chinh sach dau fur mot cach hiéu qua. Viéc st dung két
hop nay sé glup ban mot cach dang ké trong viéc lya chon c6 phiéu vi lich sir tir trudc t6i nay cho
thdy viéc gia cd phiéu ca nhan dao dong thuong 13 do nhing thay d6i khong chi trong cong ty ma
con do ca cac nhom nganh khac c6 lién quan.

Ba L6i Thwong Gap Khi Pau Tw

O vao thoi diém nén kinh té dang phat trién rat nhanh chong nhu ngay nay, ngay cang c6 nhiéu
nguoi c6 mirc thu nhap cao hon. Hau hét moi ngudi déu mudn s6 tién ctia minh sinh 16i v6i mirc
rti ro thap. Cach tét nhat dé c6 dugc loi nhuan nhu vay 1a dau tu, nhung ban phai biét cach dau tu
sao cho ¢6 hiéu qué nhét.

Mic di moi nguoi déu biét cach dau tu sao cho c¢é hiéu qua nhung van co rat nhiéu nguoi khong
bict cach dé giam toi thi€u nhiing rii ro khi tién hanh dau tu. Pa dang hoa danh muc von dau tu s€
gitp cong viéc dau tu it rai ro hon.

C6 rat nhiéu ngudi dau tu tién ctia minh mot cach mu quang. Tuy ban luén luén hoc duge tir nhimng
nguoi thanh cong trong viéc dau tu nhung ban chua bao gid nghe thay hang tram vu dau tu da lam
mat cac khoan tién ti€t ki€ém lén va tham chi 1a ca can nha vi hg khong dua ra dugc ké hoach trude
khi dau tu.

Hay bao vé sd tién ciia minh bang cach tranh nhitng 15i thudng gip ma cac nha dau tu hay méc
phai:

Chi nhin gia co phieu mét cach phiéen dién

Nhiéu ngudi tin vao sy may man trong cudc song. Khi ho thiy gia c6 phiéu dang tir 0.75 USD lén
40 USD qua mot dém, ngay lap tirc ho s& dau tu cac khoan tién tiét kiém dé mong cé co hoi giau
1én mot cach nhanh chong. Khi ban hoi ho vé cong ty ma ho dang dau tu, ho chi biét 1a mua cd
phiéu chir khong biét mot chut gi vé linh vuc ma cong ty dang dam nhiém. Kiéu dau tu nay khong
khac gi 1a choi trd danh bac. Trén thyc té, ban d(’)ng vai tro nhu la nguc‘yi lém cai trong mot tro choi
0 song bac. Hay tuong tuong xem, ban s& cam thay nhu thé nao néu gla cd phleu cua cong ty nay

giam 0,15 USD/cd phiéu. Néu ban muén c6 co hdi voi viéc mua ban co phiéu thi it nhat ban ciing
phai tim hiéu va sau d6 dua ra nhitng két luan chinh xac.

e (Cong ty ndy c6 thudc nganh dang phat trién khong?
e (Cong ty ndy c6 gip van dé gi rc rdi trude day khong?

e (Cong ty nay lam an c6 1gi nhuan cao khong?
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e (Cong ty ndy c6 von dau tu thap hay cao va co ké hoach dé phat trién thém hay khong?
e (Cong ty nay co6 ty 1¢ P/E cao hay khong?
e Nhiing linh vuc hoat dong hay kinh doanh chinh cta cong ty nay la gi?

Pay chi 1a nhitng cau hoi rt can thiét ma ban nén tu dit ra cho minh trudc khi mudn dau tu sb tién
ctia minh vao bat cir mot nganh nghé hay linh vuc ndo. Néu mot nguoi dua cho ban nhitng ¢ phiéu
c6 gia cao ma khong c6 nhitng cau tra 101 thoa dang cho nhiing céu hoi trén thi ban cling dung nén
dau tu tién qua nhiéu dé mua c6 phiéu cua cong ty nay.

Khéng biét dwoc nhivng tinh hudng xau nhat

Dau tu trong trudng hgp nay co bao dam khoéng? Ban s& phai dong nhiing loai thué va phi gi néu
ban rat tién? Phai luon ddm bao rang ban thay dugc nhitng ti€ém nang trudc khi muon dau tu vao
bat ctr linh vuc hay nganh nghé gi?

Khéng da dang hoa nganh nghé dau tw

Khong nén chi tap trung vao mot kiéu dau tu? Hay dau tu sd tién minh ¢6 vao cong trai hay mot so
c0 phi€u thi an toan hon la dau tu vao mot nganh hay mot cong ty. Khi dau tu nhu vay s& giam mirc
d0 rui ro cho ban vi c6 thé mét vai nganh tang trong khi mgt vai nganh khac lai giam.

Nhin chung, ban khong thé mua mét chiéc 6 t6 ma khong kiém tra k¥ truée khi mang né vé nha.
Pau tu ciing vay, ban ciing phai xem xét va phan tich k¥ trude khi bo tién ra dau tu vao bat cur linh
vuc hay nganh nghé nao.

Kinh Nghiém Dau Tw Tir M6t Cay Pai Thu

“T6i khong bao gio mua c¢d phiéu don 16 ma s& mua toan bd cong ty. Co thé ban s& ngac nhién
nhung d6 1a cong thirc dau tu cua t6i”, Warren Buffet, mot trong nhitng nha dau tu tai chinh thanh
cong nhit thé gisi da noi nhu vay khi nhan dinh vé cac cudc dau tu ciia minh. Nhidu nguoi ty hoi
khong biét nhitng chién thuat du tu nhur vay ctia Warren Buffet c6 higu qua hay khong?

Trong sudt sy nghiép dau tu cia minh, Warren Buffet thudng quan tdm nhiéu t6i cac thong sé co
ban mot cua cong ty nhu tbc do tang truong doanh sb va loi nhuan, tir d6 rat ra nhitng két luan vé
gia tri thuc té cta c6 phiéu ciing nhu ctia ca cong ty. Sau d6, bang cach so sanh thi gia cd phiéu véi
gia tri thuc té, ong quyét dinh co nén mua cong ty hay khong. Va thay vi mua cd phiéu, Warren
Buffet dd chuyén qua mua cac cong ty (thudng la cua nén kinh té cii va da dang hoa tu nhan) duoc
ban vé6i gia ré trong thoi ky bung nd cong nghé. Vai trong s6 nay thudc cac loai hinh hoat dong bao
hiém, nhitng cong ty khac thudc cic nganh khac nhau nhu hing son Benjamin More, hing kinh
doanh tham Shaw, hang dich vu cong cong MidAmerican Energy va gan ddy nhat 1a hang
Pampered Chef, mot hang tu nhan chuyén tiép thi truc tiép dd dung bép niic. Két qua 1a nhimng cb
dong ndi tiéng kho tinh ciia Berkshire da phan nao duoc giam nhe ap luc v6i danh muyc dau tu gan
day dat khoang 26 triéu USD.

Thong qua nhling vu mua lai nhu vay (khoang 20 cong ty trong vong 5 nam), d6i ngii nhan vién
ctia Berkshire d3 ting 1én manh mé&. Ngay nay, 145.000 ngudi dan nuéec My c6 thé ty hao dung 1én
ma khoe rang “t6i lam viéc cho Warren Buffet”. Pay ciing 1a cong ty tu nhan 16n thir 25 nudc My,
v6i thu nhap binh quan trén ddu ngudi cao hon ca PepsiCo va Marriott.

Viy bang cach nao ma Warren Buffet tim va mua dugc cic cong ty méi dé khuyéch truong thém sy
16n manh cua Berkshire? Mot cach dién hinh, chiing ty dén véi 6ng. Ong noéi “Ngay nay, ngudi ban
xuét hién trong hai trudong hop. Mot 1a ban lién hé dugc voi noi ngudi ta can ban (ttrc ho mubn
cong ty ho thanh mét phﬁn cua Berkshire). Hai la, ban nhan dugc nhitng cude goi tir nhiing noi
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nguoi ta can tién mat va can tién mat nhanh. Berkshire Hathaway tu hao 1a nhiing ngudi mua cé thé
cung cap tién mat trong vong mot tuan.

Tap trung vao cac ké hoach dau tw ctia dira con cwng

Trung tdm cudc doi Warren Buffet khong phai 1a thi truong chiing khodn rong 16n ma 1a Berkshire
Hathaway, cong ty “con cung” ctia 6ng. Ciing dé hiéu duoc rang hoat dong cua Berkshire chinh 1a
chia khoa dan dén nhiing bi quyét dau tu tai chinh ciia Warren Buffet. Theo cong sy Charlie
Munger (ciing 1a hoi vién choi golf cing v6i Tom Murphy, cyu giam ddc CapCities va Don
Graham, CEO cua Washington Post Co) thi: “Berkshire dugc van hanh cuc doan dén mure rat nhiéu
nguoi khong hiéu day da vé cong ty nay. Ching toi c6 tong phi thap hon va ra quyét dinh dau tu
vao thi truong chimg khoan nhanh hon bt ky cong ty nao c6 tim ¢& nhu chung t6i trén thé gidi”.

Thuc khoé ma ndi quéa rang Berkshire khac nhiing cong ty khac nhu thé nao. Pay 1a mot tong cong
ty voi nhitng hoat dong tim ¢ trong linh vuc bao hiém, dong nhiéu vén trong nhitng cong ty
khong 16 ctia My nhu Coke, Gillette va American Express. Berkshire ciing thong linh nganh kinh
doanh 6ng din ga va cac dich vu cong cong quan trong, ngoai ra hing con sé hiru nhiéu dén ky la
céc loai hinh hoat dong binh thudong nhu dai 1y ban 1é d6 dac, hiéu trang sirc, nha may gidy...
Berkshire da phat trién khong véi mot ké hoach quy md hay ban d6 chi dan chién luoc nao nhung
cAu trac hiru hinh ctia n6 ¢6 thé mang tdi cho cac nha déu tu mot goc nhin tot vao tu tudéng Warren
Buffet. Chiang han: Nhiéu nim nay, Berkshire dugc biét tiéng nhat nhu mot cong ty bao hiém véi
nhiing gia tri c6 dong 16n ké trén.

Pampered Chef - vu dau tw thwe hién trong vong vai phat

Pampered Chef, vu mua lai gin ddy nhat ciia Warren Buffet c¢6 thé dem lai cho moi nguoi nhiéu
diéu vé nhin quan dau tu cia 6ng. Néu 1a nam gi6i hodc khong thich niu an, c¢6 thé ban chua bao
gio nghe ndi dén cong ty nay. Néu khong, rat c6 thé ban di biét dén tiéng tir cac “chuyén gia”
Pampered Chef chuyén ban d6 gia dung bép nuc tai cac bira tiéc trong nha ho.

20 nam trude, sang 1ap vién Doris Christopher d vay 3000 USD tir mot hop dong bao hiém sinh
mang dé khoi sy cong ty nay, nho thé ba co thé linh dong thoi gian danh cho hai dira con gai nho.
Ngay nay, cong ty nay da co6 trén 700 triéu USD doanh thu den tir 70.000 nha marketing tryc tiép,
nhitng nguoi t6 chire trén 19000 cude bidu dién trong nha mdi tudn. C6 thé noi, kha ning sinh loi
ctia Pampered Chef rat cao véi nhimng loi nhuan ma ngudi khac phai mo uéc.

Nhung ngay ca khi thinh vuong nhu véy, Christopher biét rang ba can c6 mot ké hoach dé nhd may
ba c6 qua doi hay vi tudi cao ma rit khoi kinh doanh. Ba da biét tiéng Warren Buffet tir 1au va tur
trong 1ong ba ciing thdy tr¢ thanh mot phan cong ty ctia Warren Buffet 1a mot didu rat tuyét voi.
Warren Buffet d¢a chip nhan mua lai Pampered Chef gan nhu chi sau may phat dau noéi chuyén. Du
chi hai thang trudc d6, Warren Buffet chua hé biét dén ho, ong c6 thé nhan thdy Doris va Sheila
(CEO clua Pampered) rat yéu thich kinh doanh. Hon nita, cau chuyén cua ho c6 tat ca nhitng dong

can thiét cia mot cbt truyen c6 hau: Pampered la mot cong ty dac quyen lgi nhuan cao dang phat
trién, mot cong ty co thé néi 1a tim c& dé bat dau. Va tim c& 1a mot van dé dbi véi Warren Buffet.
D6 1a boi Berkshire thuc té dang phat trién rat nhanh va hién nhién 14 da 16n hon rat nhiéu so véi
n6 10 nim vé trudc. Doanh thu hang nim di tang tir 3 ty USD lén gan 38 ty USD trong thoi gian
d6 - véi da sb tang truong dén tir cac vu ddu tu mua lai c6 hiéu qua nhu Gen Re va Shaw trudc day.
Berkshire du strc mua lai Pampered Chef.

bé Khong Thua L6 Khi “Di Cho” Chirng Khoan
Viéc kinh doanh chiing khoan va nhitng khoan lgi nhuén 16n ctia n6 luén hép dan ban dau tu vao

chimg khoan. Thi trudng 1a noi trung gian dé “ngudi ban” 14 cac cong ty, doanh nghiép ban chimg
khoén nham c6 von dai han, dong thoi giup nguodi mua 1a cac nha dau tu ¢ noi dé giap nhiing
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ddng tién danh dum cta minh sinh s6i nay no theo thdi gian cho mot muc dich da dinh. Khi mua
chung khoan nha dau tu s& co ba cai loi: mot 1a duge cong ty chia lgi nhuan goi 1a c6 tirc, hai 1a
dugc huong 13i von khi chimg khoan 1én gid va lic nio can tién thi c¢6 thé ban ching di voi tinh
thanh khoan cao. Pay la mdt qua trinh doi hoi su phan tich va tinh toan. Véi nhitng du tinh mua
chting khoan ctia minh, cic nha dau tu can cé nhirng hiéu biét nhat dinh vé “cai cho” phtc tap nay.

Tim hiéu vé cho chirng khoan

Thi trudng chimg khoan 14 cai chg nhung chung ta sé it di vao. Néu vao va dugc vao thi chi dé xem
thong tin ghi trén mot cai bang dién rong vai mét vudéng ma thoi, hon thé nita, nhung thong tin ay
cling s€ dugc in lai trén cac phuong tién thong tin dai chung hang ngay. Ta ciling s€ chi lién lac véi
mot ngudi moi gidi ciia mot cong ty ching khoan nao dé mua hay ban chimg khoan.

Néu ai d3 timg di cho trong doi séng hang ngay thi cai rai ro ma ban d& gip phai 1a “tién that mua
phai hang gia”. Nhung & “cai cho chirng khoan” thi hang ban mua 1a that nhung van c6 thé bi mat
tién vi tinh chat 1én xuéng cua gia tri cd phiéu ma ban da biét. Boi vay, su hoat dong va diéu hanh
clia “cai cho” khong phai 1a diéu ta quan tim ma cai s& phai quan tdm 1a gia trj 1én xubng cia cac
hang hoa ma minh nim giit. Nguyén do chinh lam cho gia 1én hay xubng 13 hoat dong san xuat kinh
doanh cua cac cong ty phat hanh chimg khoan; tirc 1a cong viéc 1am an cua ho thé hién qau nhiing
thong tin hay nhimng sy phan tich khac nhau va 1a tim 1y trén thi truong. Boi vay, bon thir thyc su
lién quan mat thiét v&i ban khi di chg mua chimg khoan 1a: su thu hdi ddng vén da bo ra va loi
nhudn phét sinh, mot t& bao cho biét tinh hinh gia ca ching khoén, nhiing thong tin vé hoat dong
clia cong ty ma minh ndm chimg khoén va mot ngudi moi gioi.

Mot chién lugc dau tu hop 1y cing danh muc dau tu can déi sé t6i uru hoa hoat dong dau tur ciia ban.
Khi chua 1a chuyén gia, ban ciing nén nghe 15i khuyén ciia nhitng nha dau tu di trude, boi ¢é hoc
hoi va biét tiép thu ban mai c6 thé tré thanh mot nha dau tu 1o luyén. Sau day 1a mot sb 10i khuyén
cua John Neff, mét trong nhitng nha dAu tu thanh dat nhat phé Wall, dbi véi cac hoat dong dau tu
cua ban trén thi truong.

Han ché rui ro

Dé tranh nhitng han ché rui ro khi di chg mua hang, ban nén da dang hoa, chia ph?m tai san cua ban
ra, didu nay c6 nghia 1a phan chia s tién cua ban trong nhiéu kiéu dau tw v6i nhing ty 18 khac
nhau. Thuc sy nguyén tic nay khong sai, nhung ban nén di nguoc lai nhitng kién thtc thong
thudng nay, ngay ca khi né c¢6 thé gy ra cho ban doi chut lo ling ban dau. Copy nhiing gi tat ca
moi nguoi dang nghi va lam trén thi trudng cd 1€ s€ cho ban cam giac yén tam, nhung thuc su no
khong phai diéu dang lam nhat.

ba dang qua nhiéu s& dan ban t&i su thiéu hut vé kién thirc cling nhu trong tdm vé viéc dau tu cia
ban. Néu mot nguoi khuyén ban nén dau tu 45% vao cb phiéu, 80% vao trai phiéu, 10% vao chiing
khoan nudc ngoai, 10% vao quy thi trudng tién t¢ Money Market Fund, mot dang quy hd tuong
dau tu mo rong dau tu vao thi truong huy dong vén ngin han, 5% vao vang, diéu nay co6 thé khién
ban an tdm hon nhung ddng thoi viée dau tu rai rac ndy s& lam loang di loi nhuan cua ban. C6 18
ban khong nén dau tu vao vang, ching khoan nudc ngoai, trai phiéu vi no s& lam sut giam loi
nhun chung. Pong thoi ban ciing khong thé bo tat ca sd tién kiém duoc vao mot cong ty nio do,
cho du cong ty iy c6 1a Microsoft ching nita. Su sup do cta Enron vao cudi nim 2001 cho thiy
ngay ca nhitng cong ty khong 16 van c6 thé pha san nhu thuong. Va ban hoan toan cé thé gip
truong hop thiéu may man nhu thé. Tét nhat ban nén bo hét tién bac dinh dau tu vao vai cong ty
hang dau trong nhitng linh vire khac nhau. Diéu nay c¢6 vé nhu 1a mot sy da dang hoa hop 1y hon.
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Ngwei dau tw dwoe bao vé

Vi nhirng rii ro tiém tang cua minh, “cai chg” nay luén mang trong né mot chirc ning quan trong.
Ngoai chuyén sép xép va thyc hién cac giao dich, nd tim céch bao vé nha dau tu b?mg cach datra
nhitng quy dinh doi cic cong ty phat hanh phai niém yét ching khoan tai thi truong, phai cong bd
thong tin hang niam vé bang cin ddi ké toan, bao céo két qua hoat dong kinh doanh, thuyét minh
b4o c4o tai chinh,... Ching nhimng thé cong ty con phai cong b thong tin tirc thoi trong mot sd
truong hop nhu khi lam an gap kho khan, tai khodn ¢ ngan hang bi dinh chi, phong toa, hoat dong
kinh doanh bi ngimg qua ba thang, san phdm chinh bi dinh chi tiéu thu, hodc ngay ca khi thay doi
téng giam dbc va co cdu cb dong chinh.

Nha diu tu trén thi truong ching khoan ludn duoc bao vé khoi bat ky su thua 15 phi thi truong nao,
ké ca thua 13 tiém niang do pha san, do hanh dong khéng trong sach ciia cic nha méi gidi, do gia
mao chit ky, do moi hinh thirc bién thii, ké ca bang vi tinh. Ban than cho chiing khoan ciing ding ra
cong bd mot sd théng tin vé giao dich trén thi trudng qua cac phuong tién ciia minh nhu trén bao
chi, tivi...giup nha dau tu canh gidc voi viée dau tu ciia minh.

Tim chon ngw&i moi gi&i

Khi “di chg” chung khoan, ban phai c6 mot nguoi di mua dum ban. Nhung xin nhé cho 1a khi ban
di mua ching khoan thi mén hang ma ban cam trong tay lac dau khong phai 1a t& ching khoan cua
cong ty da thuc sy nhan tién clia ban giao cho (trir khi ban 1a nhan vién lam viéc trong cong ty ay)

ma to gidy 1am bang lai do cong ty chimg khoan cap goi 1 gidy xac nhan. Trong thi truong hang
hoa ban chi mua chr it khi ban, nén ban la “thugng d€ mdt chi€u”, con trong thi truong ching

N
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khoan, c6 khi ban mua, c6 khi ban ban nén ban sé& 1a “thuong dé hai chiéu”. Béi thé, phai chon mot
cong ty chig khoan tin cdy dé hoat dong “hai chiéu” va do bat an. Khi d chon mot cong ty, ho s&
gidi thi€u voi ban mot ngudi moi gidi va ban s€ lién lac voi ban nguoi nay mai mai. C6 mdt nguoi
mdi gidi, ban phai ky hop dong mé tai khoan véi cong ty chimg khoan va b tién vao trong do.

Chon hang dé mua

Khi mét cong ty duge phat hanh chimg khoan, c6 khi ho ban thing cho nhan vién cua ho, nhung
binh thuong ho nhd mét cong ty khac cé chirc nang bao 1anh phat hanh tung ra thi trudng. Cong ty
sau g tién cho cong ty trudc, nhidu hay it tuy thudc hai bén thoa thuan. Giai doan niy goi 14 thi
truong so cap.

Cong ty bao lanh nhan chimg chi c6 phiéu hay ching khoan d phat hanh va tim cach ban di. Giai
doan nay goi 1a thi trudng ching khoan thtr cip. Ho ¢ thé ban thang cho ban, néu ho dong thoi
cling 13 cong ty ching khoan hodc ho ban cho cong ty chimg khoan khéac dé cong ty ching khoan
nay tich trit sin rdi ban cho ban. Trong qua trinh long vong d6 chimg khoan cia cong ty phat hanh
s& nam trong thi truong ching khoan qua thi tuc lwu ky. Chimg khoan ban mua tir mot cong ty
ching khoéan thuong da nam trong cong ty ay hay trong Phong Iuu ky. Khi mua ban s& nhan dugc
Gidy xac nhan tir cong ty ching khoan, cong ty nay 1a thanh vién cua thi trudng chig khoan nén
“hai 1a mot” va chimg khoan cta ho cling 1a mdt. Do vay, da dat mua chimg khoén ciia mét cong ty
ban chon ma do mdt cong ty chirng khoan ban thi ban cé thé chic do la chirng khoan thét ctia cong
ty minh mudn.

Mua hang tai cho’

Trong chg chirng khodn c6 rat nhiéu hang hoa cho ban lga chon, trong thoi gian d4u ban chi duoc
mua mot hang hod nghia la chi dugc dat mot Iénh, goi 1a I1énh gidi han, tc 1a khi ra 1énh d6 ban s&
nodi ludn gia minh mua. Cach thuc giao dich véi ngudi moi ra sao s€ tuy thude timg “cho” va ca
nhan giita hai bén, chua ké dén tinh canh tranh ctia mdi cong ty chimg khoan. Tuy nhién, 1énh ban
dua ra cho nguoi méi gidi s& o it ra bon chi tiét ma luat dd quy dinh: chimg khoan mudn mua, s6
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luwong, gia mua va thoi gian hiéu lyc cta Iénh. Nhu 1a mét diéu tu nhién, trude khi mua hang ban
phai hoi xem gia hién thoi trén cho cta hang d6 13 bao nhiéu va ¢6 s6 lwong 16n hay khong, may 16.
Lénh mua hang tai “chg chiing khoan” cia ban cé thé nhu sau: “Mua cho t6i mot 16 chiing khoan
clia cong ty IBM, gia 49 USD, dén 2 gio chiéu thi bo”. Khi dd goi xong, vé nguyén tic, ban phai
dién vao Phiéu 1énh va giri cho “cho”. Trén thuc té, chic ban phai chd cho dén khi mua duoc hang,
tie 1a 1énh dugc thuc hién. Khi 4y, ngudi moi gidi s& bao cho ban biét dé xac nhan gia ca, s luong,
loai ching khoan. Ban s& kiém soat dé con quy trach nhiém néu ngudi moi gidi lam khong dung
1énh. Néu sau khi da dat 1énh ma ban mudn ddi, vi du mudn ban véi gia cao hon, hay mua ré hon
nhd nghe ngéng dau do, ban cé thé dat 1énh lai voi didu kién 1a 1énh ban dau chua xay ra, néu da
xay ra roi thi ban phai giit 1énh cii va thanh toan tién bac theo 1énh d6. Néu dén cubi ngay khong
duogc nguoi moéi gidi bao la 1énh da dugce thuc hién thi c6 nghia 1a viéc mua cua ban vao ngay do
khong xong, hai ngay sau phai lam lai.

V& phia cong ty ching khoan, trudc khi nhap 1énh vao hé thdng giao dich, ho phai kiém tra tai
khoéan ctia ban va yéu cu ban dién vao Phiéu 1énh ngély giao dich va s& glri cho ban mot Gidy xac
nhan két qua ngay trong ngay d6. Trong vong 5 ngay dau cua mdi thang, cong ty chung khoan s&
giri cho ban ban sao ké tai khoan. Viéc mua hang tai cho ciia ban dén day 1a hét. Ban giit gidy xéac
nhan ctia cong ty chimg khoan 1am bang va chd cho khi chimg khoan 1én hay xudng. Khi no 1én
ban ctr giit n6 mai, vi cang ngay no cang 1én gia. Ban co thé ban di dé 1iy 16i. Néu ban ban ngay di
thi ban nam trong thanh phan “choi chimg khoan” hay “ngudi mao hiém”. Néu giir lai 1au, ban la
ngudi dau tu cin than hay bao thu. Ngoai ra hang nim ban con duoc cong ty chia 11 goi 13 ¢b tic
va dugc cong ty moi hop dai hoi dong c6 dong. Ban s& c6 rat nhiéu loi ich 16n khi “di cho” chimg
khoan.

Pau Tw Thé Nao La Hop Ly?

Goerge Soros, mot trong nhitng nha dau tu 16n nhét tai phd Wall, di timg néi rang “Khong co linh
vuc nao dem lai loi nhuan nhanh va 16n bang dau tu ching khoan”. Qua that, Soros khong hé sai
khi trén thi truong ching khoan da c6 nha dau tu kiém duogc ca chuc triéu USD chi vong mot dém
v6i mot ké hoach dau tu hop 1y.

Thi truong ching khoan dang ngay cang phat trién manh mé hon véi nhitng khoan dau tur khong 19.
Khéng it nguoi xem viée dau tu ching khoan nhu tham gia vao mot cudc choi ngdu himg véi hy
vong viéc mua chiig khoan s& kiém duoc nhiéu tién nhanh chong. Tuy nhién, linh vuc dau tu day
hap dan nay duong nhu khong c6 chd cho nhimng quyét dinh theo cam tinh. Mudbn thanh cong ban
phai c6 k¥ ning phan doan, xem xét va phén tich van dé. Piéu quan trong hon ca 1a phai hoach
dinh duoc mot ké hoach dau tu thich hop. Ban phai tim hiéu qua trinh hoat dong cuia cong ty ciing
nhu nganh nghé kinh doanh lién quan dén loai ¢6 phiéu d6. Pong thoi ciing can theo doi va tim
hiéu trao luu gid ca 1én xudng trén thi trudng, dé quyét dinh luc nio nén mua, lic nao nén ban. Dé
cho van dé tré nén dé hiéu, ban c6 thé quan tam téi mot s6 van dé co ban dudi day:

Bat dau s&m

Vi hoat dong dau tu, ban cang danh thoi gian cho nd nhiéu bao nhiéu thi ban s& cang thu dugc
nhiéu lgi nhuan by nhiéu. Sau day 1a mot vi du: Mot nguoi dau tw 100 USD/thang bét dau ¢ tudi
25 trong vong 15 nam va sau d6 dimg thém tién vao c6 phiéu ciia minh. Mot ngudi khac cling dau
tu 100 USD/théng trong vong 25 nim nhung bat dau ¢ tudi 40. Vay ai s& vé& huu véi sé lugng loi
nhuén nhiéu hon & tudi 65? Puong nhién 13 ngudi dau tu sém hon.

Xac dinh ré muc dich dau tw.

Ciing nhu cac linh vuc dau tu khac, dau tu ching khoan Iudn ton tai moi quan hé ty 1€ thuén gitra
murc thu nh@p véi mire rai ro. Thu nhap cang cao thi muc do rui ro tiém an cang 16n. Khi dau tu vao

148



S8 Tay Chlrng Khoan

¢6 phiéu, ban thudng ky vong vao hai loai thu nhap, d6 1a thu nhép tir ¢6 tirc va tir murc ting thi gia
co phiéu. Thu nhdp tir co tirc thuong khong duge dam bao vi con tiy thue vao tinh hinh kinh
doanh cuia cong ty va quyét dinh ctia Hoi dong quan tri. Thu nhap tr mirc tang thi gia co phiéu la
biéu hién ctia mdi quan hé tryc tiép gitra trién vong kinh doanh cua cong ty v6i nhu cau mua cb
phiéu trén thi truong. Mot khi cong ty cé nhitng biéu hién cho thiy trién vong s& phat trién tdt thi
céc nha dau tu s& mua c6 phiéu voi hy vong gia cd phiéu s& ting trong tuong lai. Ngoai ra, dau tu
vao ¢ phiéu chira dyng nhiéu loai rui ro (bao gdm rii ro vé 1ai suét, rii ro vé tinh thanh khoan, rai
ro kinh doanh, rui ro lam phat...) trong khi thu nhap chi c6 hai hinh thirc nhu da néi ¢ trén. Do vay
ban can phai xac dinh muyc dich dau tr mot cach rd rang. Dy 1a mot yéu td quan trong va la co s
dé danh gia két qua dau tu.

Muc dich d4u tu con phan anh 16i song va mong mudn ciia ban. Néu ban theo dudi muc tiéu thu
nhap tir ¢d tirc thi nén dau tu vao cd phiéu cua cac cong ty kinh doanh dich vu céng cong nhu dién,
dién thoai... hodc cac cb phiéu thugng hang. Ban ciing c6 thé cac cd phiéu ma thi gid c6 xu huong
tang vé 1au dai dé tao thu nhap ¢ tudi gia. Ciing c6 khi ban chon ¢ phiéu véi muyc tiéu co tinh chit
dau co thong qua viéc mua ban cic cd phiéu ma gia ca bién dong manh trong thoi gian ngén. Day
1a loai dau tu c6 mic do rii ro cao nhét. Tuy vay, néu ban 1a méi bat dau budce vao thi truong
chtng khoan va mong mudn hoat dong dau tu don gian va dé hiéu thi nén dau tu hon 13 dau co.

Lwa chon cdng ty tot

Cong ty tot thudng 1a cong ty it no trong thoi gian da qua (thoi gian cang dai cang tot), va co loi
nhuan cao, hién tai c6 1ai va trién vong tuong lai sdng sua.

Lwa chon th&i diém mua cé phiéu

Gia c6 phiéu thuong khong dimg yén, ma luc 1én lic xudng. Vay néu ta chiu kho theo ddi trao luu,
mua vao khi gia & muac thap nhat va bat dau di 1én, va ban ra lac thi truong ¢ mirc cao nhat va bat
dau di xuong thi s€ c6 101 cao. Pay ciing 1a nguyén tac thong thuong trong kinh doanh.

Gia mot loai c6 phiéu ludn ludn chiu anh huéng cta nhimg trao luu 1én xudng gia cua TTCK.
Trong thoi ky 1én gid, thi truong thudng kéo theo 70-80% loai c¢6 phiéu ciing 1én. Khi xudng gia
cling twong tw. Boi vi ciing gidng nhu thi truong hang hod, khi ¢6 nhidu ngudi cting mua mot mon
hang nao d6 thi gia hang do s€ 1én, kéo theo cac hang héda khac ciing 1én. Gia mdt loai ching khoan
s& 1én khi c6 nhiéu ngudi ciing mua, va gia sé tut xudng khi c6 nhiéu ngudi cting ban.

Xay dwng mét danh muc dau tw tét nhat.

Ban hiy lam diéu nay mot cach don gian, khéi ddu néu ban muén dau tu 100.000 USD vio nim
loai c¢d phiéu, mdi loai s& dugc dau tw 20.000 USD. Ban khong ) géng mua mot sd luong ) phiéu
nao d6, ban chi dau tu mot sd tién da dinh cho mdi loai ¢6 phiéu. Nhung dimng bao gio qua hd hoi
trong viéc mua c6 phiéu, dimg mua ca nam loai c¢6 phiéu mot 1an. Hay thi hanh timg budc mot, hiy
dé c6 phiéu cua ban tu ching minh chung bang cach chi ra mot sy phat trién nao d6 trude khi ban
dau tu 100% s tién.

Tranh nhirng loai c6 phiéu phirc tap

Khi ban méi khoi sy du tu, ban s& dugc nghe rat nhiéu vé nhing co hdi diy kich thich c¢6 thé tim
kiém nhitng loi nhuan khong 10. Danh sach nhitng cam bay danh cho nhimng con ngudi dang ho hoi
va cé tin bude chan vao thi truong bao gdm ching khoan nudc ngoai, cac quy dau tu c¢b dinh, hop
ddng quyén chon, hang giao theo hen, trai phiéu kha hoan (convertible bonds), trai phiéu cap thap
vé gia tri (junk bond), nhitng loai chirng khoan mién thué va cac cong ty bat dong san.
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Nhiing loai chimg khoan trén tuy loi nhuan cao nhung rat phirc tap. Néu ban khong c6 kinh nghiém
ban rat d& gdp phai rai ro. Nhitng rai ro kha 16n 1a 1y do chinh dé nhitng nha dau tw méi hodc nhiing
nha d4u tu chwa c6 kinh nghiém nén tranh dau tu vao nhimg thir da ké trén.

Khéng mua nhirng loai cé phiéu gia thap

Nhiing loai ¢ phiéu gia thap thong thuong hap ddn moi nguoi véi mot 1y do duy nhét: ré. Nhung
trong khi n6 dang quyén rit moi ngudi mua ching voi gia re thi hoat dong tai chinh cua ching lai
rat kém va chadm chap so v6i nhiing loai c6 phiéu khac trong nganh.

DPau tw theo ly tinh chir khéng phai theo cam tinh

Trong dau tu chimg khoan, mét sai 1am thudng gip cua cac nha dau tu 1a ho thudng hy vong khi
nén lo ngai va ngugc lai. Khi co phiéu da rot gia 8% dudi gia mua ban dau va bi thua 16, cac nha
dau tu thudng hay hy vong chung tang gia tr¢ lai trong khi thuc su ho nén lo ngai ring co thé s&
mat thém mot sb tién nita va nen phan g bang cach ban c¢d phiéu di va chap nhan thua 16 thay vi
clr @& moi thir y nguyén. Khi c¢6 phiéu ting gia va tim duoc loi nhuén, ho lai so rang c6 thé danh
mat loi nhudn 4y va ban ching qua sém. Nhung sy that ¢o phiéu dang ting gia 1a mot ddu hiéu cho
théy chung thyc sy manh va c6 1€ quyét dinh mua ban dau cua ho 1a hoan toan chinh xac. William
J.0’neil, mot chuyén gia chimg khoan ndi tiéng trén thi truong phd Wall, chia sé nhiing quan diém:
“Theo kinh nghiém cua t6i, cach t6t nhat 1a thanh 1ap nhimg quy luit mua va ban tir nhitng nghién
ctru vé lich str thi truong - nhitng quy luét dua trén nén tang cau hoi thuc su thi truong dang hoat
dong nhu thé nao, va trong qué khir mdi khi thi truong gap hoan canh 4y thi dién bién nhu thé nao,
nhitng quy luat dya trén sy thong ké khoa hoc chir khong phai dya trén nhing y kién hay thanh
kién c4 nhan”.

Tai dau tw.

Néu ban kiém dugc 6% loi nhuan trén 1000 USD trai phiéu va dé danh hét s6 10i nay trong nam.
Sau 20 nam ban s€ nhan dugc 1200 USD. Nhung néu ban tai dau tu hét sd loi nhuan nay, ban s€ co
dugc 2662 USD trong cung thoi gian. D6 1a sttc manh cua tai dau tu - loi nhuan me s& tao ra loi
nhuén con.

Can trong khi thi treéng lién tuc xudng déc.

Khi ma thi truong ching khoan c¢6 nhitng bién dong dir doi, ngudi ta bit dau dat cau hoi: liéu ban
c6 nén ti€p tuc mua cd phiéu khi gid r6t? Cac chuyén gia cling khuyén cdo rang, d6 1a mét hanh
dong mang tinh i ro cuc ky cao.

Sudt thap ky 90, chién thuat tactic - chién thuat mua c6 phiéu khi gia rét, da to ra hiéu qua. Trong
thoi gian do, bat ky khi nao, mot ¢b phiéu niao néi riéng hodc thi truong nédi chung giam gi thi cac
nha dau tu lai méc hau bao ra dé mua c6 phiéu vao. Va ho di kiém duoc tién tir chién thuat dau tu
nay. Thé nhung, gio ddy khi ma gia c6 phiéu giam manh trong mot thoi gian dai thi khong phai bat
ctr mot cd phiéu nao cling c6 thé tang gia tro lai duge. Song, cling c6 thé co nhfrng vién ngoc bi che
khuét trong s nhiing ¢ phleu bi rét gia. Nghlen cu’u ctia cho thdy, nhleu ¢b phiéu sau khi b cu séc
1ot gia lai tiép tuc truot dbc dai. Ciing c6 mot s6 ¢6 phiéu sau ct soc doé 1a1 cho mtrc 1ai trung binh
duong trong mot s6 khoang thoi gian quan sat. Didu nay ching t6 rang néu biét liwa chon danh muc
dau tu mot cach khon ngoan thi tham chi ngay ca viéc du tu vao cac co phiéu bi ¢t soc rét gia
cling s& mang lai loi nhuan. Mot s chuyén gia ching khoan goi ¥ cac nha dau tu nén da vao danh
muc dau tu ctia minh tir cic cong ty ban 1¢; cac cong ty truyen thong quang c4o va cac cong ty dich
vu cho dén cac cong ty tai chinh 16n. Nguoc lai, nén tranh dau tu vao ¢ phiéu ciia cac cong ty cong
nghé cao, cong ty hang khong, dau mo,...
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Sau cung, xay dung dugc mot ké hoach dau tu thich hop that khéng dé dang ddi v6i nhitng nha dau
tu méi budc chan vao thi trudng ching khoan. Ban can biét rd ban than minh va thir phan tich theo
cac van dé néu trén trudc khi dua ra quyét dinh dau tu. Tuy nhién, ban ciing khéng nén ap dung
mot cach cung nhéc ma can ¢6 sy diéu chinh muc tiéu, chién luge mot cach linh ddng cho phu hop
v6i nhitng bién dong cua thi truong.

Nha Pau Tw Nghiép Dw Can Phai Quan Tam Diéu Gi?

Ban c6 dbi chut kién thirc vé tai chinh, nhung lidu ban da du “diing khi” dé tham gia thi truong dau
tu? Ban biét viéc du tu s& c6 thé dem lai loi nhuan khong nho, nhung liéu ban cé chic chin réng
minh s& khong gip chiit “van den” nao? Nhimng 10i khuyén ma ban nhan dugc da di dam bao dé
ban tré thanh nha dau tu thanh céng? Ban c6 biét can phai chii ¥ dén nhitng yéu t6 nao trong thé
gidi dau tu khong?

Néu ban cam thay con dbi chat bin khodn hay ling ting, cac chuyén gia dau tu tai chinh cua
CNN/Money s€ giup ban.

Phan 1: Sang subt va can trong

1. Do6i khi nha dau tu nghiép du lai c6 loi thé hon nha dau tu chuyén nghiép. Nha dau tu
chuyén nghiép ludn bi &m anh boi nhitng dy doan rang liéu ho c6 danh bai thi truong hay
khong. Ho c6 thé cam thdy cang thang khi nim giit hay mua vao tai thoi diém co phiéu
dang tran ngap thi trudng. Con cac nha dau tu nghiép du s& khong xem xét can than va
nghién ctu ky ludng dén nhu vay trong cic hoat dong dau tu ciia minh. Khi thi trudng bat
dau néo dong, kho kiém soat, ho chi can ngéi yén tai chd, binh tinh tap trung vao nhiing
muc ti€u dai han.

2. Déu tu tién bac hop Iy 13 hanh dong quan trong hon rat nhiéu so véi viée c¢b gang tim kiém
nhitng Microsoft tiép theo. V& dai han, loi nhuan ma ban c6 dugc tir viéc dau tur c6 phiéu
va trai phiéu s& c6 xu hudng twong thich v6i mirc bién dong trung binh trén thi trudng. Vi
vay, ban nén phan b tai chinh hop 1y dé quyét dinh dau tu bao nhiéu phan vao ¢ phiéu va
bao nhiéu vao trai phiéu.

3. Ban co thé chia tay v6i hoat dong dau tu véi khoan tién 16n va tdm trang thoai mai ma
khong can biét dén viéc hoc thé nao dé kiém duoc co phiéu sinh loi. Hay dat 60% tong s6
tién cta ban vao thi trudng cd phiéu va 40% con lai vao thi truong trai phiéu. Chi trong
vong 10 ndm hay ldu hon mot chat, ban s& dat két qua tdt hon phan 16n cc nha dau tu khac
trén thi trudong, ca chuyén nghiép 1an nghiép du.

4. Tat céa cac hoat dong dau tu déu lién quan dén rai ro.

5. Pa dang hoa dau tu 12 mot loai thube tro tim tuyét voi dbi v6i cac nha dau tu. Viée trai
rong dong von clia minh ra cac loai c¢O phi€u va trai phiéu khac nhau la quyét dinh khon
ngoan. Viéc nady s€ giam thi€u ty 1€ rii ro va tang co hoi thu thém lgi nhuan.

6. Céac nha dau tu ldo luyén déu c6 chung mot két luan 1a vé dai han, cd phiéu s& sinh loi
nhi€u hon trai phiéu va trai phiéu hi€u qua hon tién mat. Tuy nhién, ban can canh giac,
khong phai Iuc nao nhan dinh nay cling dang.

7. Hay cht ¥ toi su thoai trao: Cac van dong vién thé thao goi d6 13 sy xudng phong d. Pay
la thoi ky ma cac van dong vién roi vao khing hoang sau thoi ky dinh cao. Trén thi truong
ching khoan, nhimg diéu twong tu thudng xdy ra véi cic cong ty ting truéng qua nong.
Céc nha dau tu thuong ¢ xu huong vui mimg lao vao nhitng cong ty ting truéng nhanh,
tuy nhién khong ai c6 thé di theo cudc choi ndy méi mai, béi vi tham chi nhiing cong ty
tang truong nhanh nhét ciing c6 thé roi vao suy thoai bat ctr luc nao. Ban hdy danh nhiéu
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

thoi gian hon dé suy nghi va phan tich vé nhiing hién tugng nay, tir 46 quyét dinh xem liic
nao nén lao vao va luc nao khong nén.

Dimg dung tién ciia minh dau tu vao thi truong véi nhitg muc tiéu dai loai nhu c¢b ging
mua duge nhimng ¢d phiéu véi mirc gia cao nhat hay thap nhat. Cac nha nghién ctru hién
van con dang tim kiém maot cach thire dé xac dinh chinh xac lic ndo thi trudng ¢ mirc tran
va luc nao & mirc san, nhung diéu nay c6 thé khong bao gid biét duoc.

Ty 1é trung binh dong vdn dau tu: Pau tr voi lugng tién nhét dinh hang thang hay hang
quy trong nam la cach tot nhat va duy nhat dé c6 thé giit ban trén con duong ma minh da
lIua chon.

Tai can bang. Ban nén danh 60% tién bac ciia minh dau tu vao c6 phiéu va 40% vao trai
phiéu. Néu c6 phiéu gip khing hoang va chiém t&i 75% tong von dau tu ctia ban, ban nén
ban bét ching di dé tai can bang & muc 60-40. Vi cach nay, ban s& co thé loai bé nhiing
6 phiéu dang tré nén dit tién hon va mua vao loai ré tién hon. D6 1 cach mua ré ban dat.

Loi nhudn cao bao gid ciing gan lién voi rai ro 16n, tuy nhién khong phai bat cir rui ro nao
ciing tat yéu dan t&i loi nhuan cao. Trude sirc hap dan cta cac khoan lgi nhuan khong 16,
mot nha dau tu thong minh s€ khong dén than mot cach mao hiém vao nhitng vy dau tu néu
anh ta khong nhin thiy su an toan t6i da. Trong quang thoi gian “cht bo” thi trudng ching
khodn dugc nudi 16n thai qua, ban co thé mat tién tir niém dam mé cd phiéu ctia minh, hay
don gian 1 cong ty ma ban cho rang s& thanh cong c6 thé nd tung bat cir lic nao.

Ban c6 thé khong biét minh phai ddi mat véi nhitng rui ro ndo, cho dén khi ban hing chiu
nhirng mat mat thyuc sy. Ciing giéng nhu cac truong hop ngd doc thuc pham, rui ro 1a mot
cai gi d6 rat kho dé hiéu vé mit Iy thuyét. Mot su that kho nghe d6 1a Nasdaq dd “chon
vii” khong biét bao nhiéu nha dau tur cong nghé, nhiing ngudi nghi rang minh khong thé bi
t6n thuong.

Quy tic 72. Mot manh khoe dé tinh toan xem ban s& cin bao nhiéu thoi gian dé nhan doi s6
tién ctia minh. Vi du ban phai mat bao nhiéu nim dé khoan tién 1000 dong chuyén thanh
2000 déng o muc loi nhuan 8%? Hay léy 72 chia cho 8, ban ¢6 9 nam. Tur vi du nay, ban co
thé tinh toan cho minh khodng thoi gian sinh 191 nhuén.

Tai dau tu. Néu ban kiém dugce 6% loi nhuan trén 1000 ddng trai phiéu va dé danh hét sb
tién 101 nay, thi sau 20 nam, ban s& c6 1200 dong. Nhung néu ban tai dau tu hét s6 loi
nhuén thu dugc, ban s€ c6 2662 déng cling sau 20 nam. P¢ 1a strc manh cua tai dau tu - loi
nhuan me s€ sinh ra Igi nhuan con.

Bit dau sém. Pdi véi hoat dong dau tu, ban cang danh thoi gian cho nd nhiéu bao nhiéu,
ban s& cang thu dugc nhiéu lgi nhudn bay nhiéu.

Danh dym nhiéu hon: Mot cach khac dé tang thém loi nhuan d6 1a danh dym thém mot
khoan tién nho nhat dinh mdi thang dé dau tu. Cung véi thoi gian, nhimg dong tién d6 sé
sinh s0i thanh hang nghin dong khéc.

Khi ban dit ké hoach cho nhitng muc tiéu dai han, ban hdy dam bao r?mg toan bo sb von
dau tu cua ban s€ sinh 101 5% dén 6%/nam.

Khi ban mua mot ) phiéu, ban nghi nd s€ dem lai lgi nhuan cho ban, nhung ban can nhé
rang ban d¢a mua nhimng c6 phiéu nay tir mot ngudi nao do6 ciing dang cam thiy man nguyén
khi ban dugc chiing.

Pung dua vao cac co quan quan ly. Cac nha dau tu cin co cai nhin tinh tio va thuc té vé
nhirng gi chinh phu ¢6 thé lam va nhiing gi khong thé. Cac co quan quan 1y chic chin s&
day manh viéc tim ra cac gian 1an va budc cac cong ty phai phoi bay théng tin nhidu hon va
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20.
21.

minh bach hon. Nhung cic nha dau tu thuong st dung mot cach khong hiéu qua nhiing
thong tin ma ho c6 dugce tur su cong khai d6. Bao nhiéu nha dau tu da ting thuc sy doc va
phan tich nhiing tuong trinh trong ban cdo bach IPO thudng nién trude khi ra quyét dinh
dau tu? Khong c6 quy dinh nao budc cac nha dau tu phai quyét dinh than trong hay gir thi
truong khdi suy thoai.

Ping dé nhitng mbi quan tdm vé thué anh huong dén quyét dinh déu tu ciia ban.

Ban mudn ting loi nhuan kiém duoc? Néu ban xem TV vao budi trua, tot hon hét ban dimg
nén xem nhing thong tin vé tai chinh kinh doanh. Ban thuc su khong can biét nhimng gi xay
ra voi ¢ phiéu cia cac cong ty, thay vao dé hdy xem chuong trinh ma ban yéu thich. Pon
gian 1a vi lic nay ban khong can nhiitng cai nhin va phan tich bén trong nham tranh cho ban
nhiing cam dd 16i kéo minh vao nhiing vu dau tu méi véi riii ro cao hon nhiéu.

Phan 2: Hang héa trén thij trwong

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

O day co su khac biét gitra dau tu va dau co: cac nha dau tu thuong thich mua c¢6 phiéu nhu
mot thuong vu kinh doanh va s€ nam gilt trong thoi gian dai, con cac nha dau co nhin co
phi€u nhu nhiing to gidy va ho mua ching véi hy vong mot ai do s€ tra gia cao hon.

Tinh hinh ting truong cla cong ty sé diéu khién gia cd phiéu. C6 thé c6 sy khac biét kha
16n vé gia c6 phiéu tir nim nay qua nam khac, nhung vé lau dai, gia o phiéu s& bién déng
dua trén doanh thu Va loi nhuén cua cong ty - néu loi nhuan ngay mot thu hep thi gia cb
phiéu s& giam, con néu loi nhuan cang lac cang 16n hon thi dwong nhién gia c6 phiéu ciing
s€ tang cao.

Trude khi quyét dinh mua mot c¢6 phiéu nao do, ban hay chuan bi “bai dién van tom tat” dé
thuyét phuc ch1nh ban than ban, c6 vg da nghi, con cho ctia ban, hay bat ky ai Va giai thich
tai sao ban muén mua co phiéu. D6 c6 phai 1a mot o phleu tang truong nhanh, on dinh va
s€ tao nén mot ky tich vé doanh thu? Liéu chién luoc dau tu ban dua ra ¢ hop ly? Liéu ban
can ddi tai chinh cua cong ty d6 di du lanh manh? Liéu cong ty nay c6 thang thé trudc cac
dbi thu canh tranh? Pon gian khi ban néi ra nhitng didu nay, ban s& phai tap trung hon vao
nhitng gi ban nghi va nhiing gi ban da nghién ctru, phan tich. Cudi cung, viéc nay c6 thé
gitip ban tranh nhiing rui ro thua 15.

Khi ban d danh vai phut dé suy nghi, ban hiy danh tiép may phut nita dé ty hoi tai sao ban
khéng nén mua cb phiéu d6. Liéu cong ty c6 chim sau trong no nan? Liéu vi CEO c6 dang
tin cdy khong hay s& “lan nhu trach” khi c6 rac r6i? Ligu gia co phiéu c6 qua dat dé mua?
Viéc nam bét nhimg thong tin d6 khong nhimng s& gitp ban hiéu hon vé cong ty, ma con
gitip ban tinh toan dugc thoi diém nén ban c6 phiéu di.

Nhirng cong ty 16n khong nhét thiét s& tao ra nhitng ¢ phiéu ddng dé mua. Pon gian 14 vi
néu ban chi dau tu vao nhitng cong ty dang dan dau thi truong, thi thu nhap cia ban c6 thé
s& rt cao, tuy nhién, mot khi nhimg cong ty 16n roi vao khing hoang, thi thu nhap cta ban
c6 thé bi khing hoang ning né hon nhiéu.

Cb phiéu 20 dong co thé qua dat - Cb phiéu 100 dong lai c6 thé qua ré. Ban hay tinh toan,
nhung khong chi 1a gia mdi c6 ph1eu ma 1a luong tién ban thu dugc tir mbi dong tién trong
doanh thu, loi nhuén, tai san va tién mat luu thong ctia cong ty ma ban dau tu vao. Piéu
nay ban c6 thé biét duoc tir cac ty 1 danh gia cd phiéu sau day.

Bon cach dé danh gia mot co phicu

e Ty 1¢ gid/loi nhuan (P/E): Cho dén nay, day van la ty 1& danh gia c¢6 phiéu dugc sir
dung phd bién nhat, boi vi nd cho biét ban sin sang tra bao nhiéu cho mdi dong loi
nhuan cta cong ty.
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29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

e Ty Ié gia/doanh thu (P/S): Chi sb nay c6 thé duoc sir dung dé nhan ra nhimng cong ty co
mang ludi kinh doanh 6n dinh, nhung lgi nhuan c6 thé gidm sit sau qua trinh ting
truéng qua nong.

o Ty I¢ gid/luu lugng tién mat (P/C). Con s6 doanh thu va loi nhuan ma cong ty bdo cao
la s&n pham cua nhiing quy tac tinh toan phirc tap, do dé so liéu cé thé bi sai léch. Luu
lugng tién mat tir cac hoat dong kinh doanh c6 thé v& nén birc tranh chan thuc hon.

e Ty & gid/gia tri sO sach (P/B): Ty 1¢ nay dugc dung dé dénh gia toan bo may moc, thiét
bi va cac tai san khac, thuong dugc st dung khi nha dau tu tim kiém cac muc ti€u tiép
quan.

Su khac biét giita chi sé Forward P/E va Trailing P/E. Chi s6 Trailing P/E dugc dua trén
doanh thu trong nam hién tai hay bén quy gan nhat ctia cong ty. Con chi s6 Forward P/E 1a
wéc doan dya trén doanh thu mong doi cua cong ty trong nim tiép theo hay bon quy sip
toi.

Su khac biét giita ¢ phiéu ting truong va co phiéu gia tri. Mot c6 phiéu ting truong s& hira
hen mdt lgi nhuan 16n hon trong tuong lai, trong khi d6 mot ¢ phiéu gia tri c6 tinh thanh
khoan cao, ban ¢ thé ban bat ctr luc nao VO‘I muc gia cao hon hay thip hon gla tri thyc cla
chung C6 phiéu ting trudong thudng 1a c¢b phiéu cia cac hing dau mo con co phiéu gid tri
la co phleu cua cac hang ti€u dung luon c6 doanh thu va lgi nhuan 6 6n dinh, mtrc do tin cay
cao. Vé dai han, ¢ phiéu gié tri c6 muc ting truong cham hon, mot phan vi ching co chiéu
huéng dugc mua dé dau co trén thi truong.

Cach tot nhat dé tim kiém c6 phiéu ting truong gia ré. Dé tra 101 cau hoi liéu mot ¢ phiéu
tang truong hién c6 dugc rao ban & muc gia hop Iy hay khong, ban hiy xem ty 18 PEG. Dé
tinh toan ty I¢ PEG ciia mot cong ty, ban hay chia ty 1€ P/E vdi ty 1€ tang trudng doanh thu
du doan. Néu ty 18 PEG thip hon 1,2 nghia 13 ¢4 phiéu d6 1a co hoi tot dé dau tu.

Ban c6 thé bat dau xdy dung danh muyc dau tu cac cd phiéu dai han chi v6i 9 cong ty. Khi
xdy dung mot danh muc dau tu co ban, ban hiy bét dau voi nhitng cong ty 16n ¢6 mit trong
5 linh vyc cong nghi€p tang truong nang ddng nhanh nhat. Vi dy, ban c6 thé Iya chon A
trong linh vuc céng nghé, B trong linh vuc duge phidm, C trong linh vuc dich vu tai
chinh...

Pung dét qua 10% Vén dau tu ban c6 vao cd phiéu ctia chinh cong ty ban. Néu ban budc
phal nam giit mot s6 lugng 16n hon 10% - c6 thé do nhiing quy dinh cta cong ty - ban hay
cO phan tan rti ro bang cach diu tr vao nhig linh vire khac 6n dinh hon linh vic cta ban
Vi dy, néu ban lam viéc cho mot cong ty cong nghé cao, hiy kiém cho minh nhitng cb
phiéu ciia cac cong ty cong nghiép tra co tirc ¢b dinh.

Dimg dat qua 10% von dau tur ¢6 phiéu ctia ban vao mot cong ty. Nhimng bai hoc 16n nhur
Enron va WorldCom 1a minh chiing r6 nét cho nhan dinh rang: mgt danh muyc dau tu qua
tap trung s€ gid ting sy mat 6n dinh va tang rui ro thua 16.

Su phan tan ¢6 phiéu ciing khong 1am ban tré' nén giau co. Viéc chia tach c6 phiéu dé dau
tu 14 can thiét, nhung viéc phan tan qua rong lai rt c6 thé phan tac dung. Khi ban chia tach
cb phiéu dé dau tu, ban ciing s& khong giau hon hay nghéo hon chinh ban truéc dy. Vi du,
sau khi phan tan c6 phiéu, ban két thic nam tai chinh véi s6 lwong c¢6 phiéu nhiéu gap doi,
nhung ching duoc giao dich véi gia chi bang mot nira. Tuy nhién, mot vai nha dau tu nhin
nhan viéc phén tan 13 ddu hiéu cuia viéc da dang hod dau tu téi nhiéu cong ty hip dan hon.
Nhung rdi, cac nghién ctru cho thiy ring cd phiéu dugc phan tan thudng it dem lai loi
nhudn hon so véi viéc khong phan tan, néu thoi gian dau tu ciia ban chi tir mot dén hai
nam.
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36.

37.

38.

39.

Tim kiém thong tin dé tim hiéu vé cong ty bang cach doc cac bao céo tai chinh hang quy
hay hang ndm. Ban cling c6 thé tim kiém cac thong tin vé cac cong ty trén Internet hay
trang web cia co quan quan ly thi truong chimg khoan.

Theo sat chi sb thi truong chimg khoan. Pay 1a chién lwgc dé mua lai nhitng ¢6 phiéu c6
gia tri sinh 101 cao nhat vao moi thang 1 dau nam. Ban gitt ching trong mot nam, sau do
ban di nhitng c6 phiéu sa sut nhat trong ban danh sach va mua mot c6 phiéu khac thay thé.

IPO s& khong nhu mong doi. Trong thoi ky hoang kim ctia cac cong ty Internet, moi nguoi
déu mudn lao vao cac dot phat hanh chimg khoan ra cong chung (IPO). Tuy nhién, IPO
khong dem lai két qua vé 1au dai. Nhitng c6 phiéu nay thuong dem lai phan 16n loi nhuan
trong nhimg nhiing ngay giao dich dau tién, sau do, cac dot phat hanh méi s& chi “i ach”
trén thi truong trong nhitng nam tiép theo.

Bén 1y do dung din dé ban c¢6 phiéu. Ban dimg ban cb phiéu chi vi chiing sut gia hay vi thi

truong co6 dau hi¢u di xudng. Nhiing 1y do d€ ban c6 phicu di la:

e Thu nhét, mot vai yéu td quan trong vé hoat dong kinh doanh hay trién vong lgi nhuén
cua cong ty da thay doi so voi thoi diém ban mua ching.

e Thir hai, ban nhan ra rﬁng nhitng nhan dinh, danh gia trudc day cua ban vé hoat dong
kinh doanh va trién vong lgi nhuén cia cong ty la sai [am.

e Thir ba, cong ty ban dau tu dang cho thiy ho hoat dong qua t6t so voi mong doi — gia
cd phi€u tang trén mirc ma ban tin rang phan anh gia tri thuc cia cong ty.

e Thir tu, c6 phiéu ndo d6 hién dang chiém mot phin qua 16n trong danh muc dau tu cia
ban khién rui ro tang cao.

Phan 3: Giao dich

40.

41.

42.

43.

Ban giao dich cang nhiéu, 1gi nhuén ban thu duogc duong nhu sé cang it di. Ban mua va ban
cang nhiéu, danh muc dau tu ciia ban s& phai chiu chi phi giao dich cang cao hon. Thir nghi
xem li¢u ban c6 danh bai thi truong bang nhing y twong thong minh khong? Mot nghién
ctru cho thdy cic nha quan 1y quy thudng khong ting loi nhuén bang cac giao dich trén thi
truong chimg khoan. Néu cac giao dich thuong xuyén gay thiét hai cho cac nha dau tu
chuyén nghiép, thi n6 ciing c6 thé anh hudng xau dén ban.

Dau tu qua giéi han cho phép. Ban vay tién tir nhitng nha moi gidi va tra 1ai suat dé mua
thém cd phiéu. Diéu nay dudng nhu s& mang lai loi nhuén nhiéu hon, nhung dong thoi thua
16 ciing c6 thé 16n hon. Néu c¢6 phiéu ban ndm gitr xudng thap dudi muic nao d6, nha méi
gidi cta ban s& yéu cau ban hoan tra lai mot phan hay toan bd khoan no ngay 1ap tirc. Do
d6, mua ngoai gidi han ctia ban than 1a mot rii ro ma cac nha dau tu nghiép du nén tranh
xa.

Thé nao 1a dau tu short- selling‘7 Nha dau tu “short-seller s& muon ¢ phiéu tor mot nha

moi gioi dé ban véi hy vong cd phleu nay s& xudng gia va anh ta c6 thé mua lai voi gia

thap hon. Tuy nhién, chi phi cao, tiém ning thua 16 16m va tham chi gi4 o phiéu tang sau

mot thoi ky dai dong bang s& khién mong mudn thu lai c¢6 phiéu cta nhimng nha dau tu
“short-seller” tré' nén vién vong. Pay 1a mot diéu ma ban nén tranh.

Su khac biét gitta 1énh thi truong va 1€nh gidi han. Khi ban ra mét 1€nh trén thi truong
chimg khoan v&i nha méi gidi clia ban, ban dang yéu cau ban hay mua c¢6 phiéu & mot mirc
gia khép 1énh. Con 1énh giéi han huéng nha méi gidi mua va ban ¢ phiéu & muc gia cu
thé nao do, thi mirc gid nay dugc st dung nhu mot bi¢n phap hiru hi¢u dé bao vé ban trong
mot thi trudng thudng xuyén bién dong. Néu cb phiéu khong dat téi gia do, s& khong co
giao dich nao dugc thyc hién.
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Phan 4: Trai phiéu

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

Nhirng quy tic co ban ciia dau tu trai phiéu. Gia trai phiéu s& giam khi ty 18 14i suit ting va
nguoc lai. Tai sao? Néu ban s¢ hitu trai phiéu c6 mure tra 131 6% va ty 1¢ 1ai suat tang, lic
nay, trai phiéu s€ c6 muc tra 1ai 7% , do vay trai phicu 6% cta ban s€ mat gia.

Néu ban dau tu trai phiéu va giit chung cho dén ding ky han thanh toén, ban s& khong bao
gid mat tién. Trai phiéu chinh phu, ngan phiéu khéng bao gio vd ng. Trai phiéu do6 thi va
trai phi€u cong ty cting hiém khi v& n¢ (ty 1€ v& n¢ dai han chi khoang trén dudi 1% dén
2%).

Bén ¢6 phiéu trudc khi dén han thanh toan c6 thé 1a mot sai 1am. C6 phiéu khong nhur trai
phiéu — chiing khong duoc giao dich moi ngay va ciing s& khong c6 nhiéu nguoi sin sang
mua trai phiéu khi ban mudn ban ching di. Vi vay, néu ban budc phai ban trai phiéu, ban
c6 thé phai chap nhan chiu thiét mot s tién nhat dinh.

Lam thé nao dé vira c6 tién vira khong thua 16? Trong danh muc dau tu trai phiéu, ban nén
nam giit nhiéu ¢ phiéu voi cac ky han thanh toan khac nhau dé ban co thé c6 tién vao bét
c¢lr ndm nao. Piéu nay cho phép ban tan dung loi ich tir ty 18 13i sut cao dé mua trai phiéu
khac, dong thoi giam thiéu rui ro.

Ban c6 thé mit tién néu dau tu vao cac Quy dau tu trai phiéu. Hang ngay, gia trj cta cac cd
phiéu trong danh muc dau tu trai phiéu ludn bién dong, phu thudc vao su dao dong cua ty
1¢ 14i suét va cac yéu to khac Do d6, gia tri tai san toan Quy dau tu tra1 phleu cling thay doi
theo. Vi vdy, khi ban ban ¢ phiéu cua Quy dau tu trai phiéu, gia c6 phiéu s& co thé thap
hon — hay cao hon — so véi thoi diém ban mua chiing.

Thé nao 1a trai phiéu Zero-coupon. Trai phiéu Zero-coupon (cubng phiéu bing khong) s&
khong co 13i suat, thay vao d6, ban mua trai phiéu v6i mirc gia thap hon gia danh nghia.
Khi ¢b phiéu dén han, ban s& nhan lai khoén tién d6 bao gom khoan tién dau tu ban dau
cong thém sd tién chénh ra tir gla gde ¢b phleu s0 vOi gia mua. Vi du, ban co thé phai tra
6659 ddng va nhan 10 ngan ddng trai phiéu zero-coupon c6 loi tirc 4,15% va han thanh
toan trong 10 nam.

Cuong phleu (Coupon) Pay 1a mic 14i sudt ¢6 dinh ma ban c6 thé nhan duge mdi nam tir
s0 ¢o phiéu nim git.

Gia tri trung binh (Par value). Mirc gia nay dugc hiéu nhu gia tri danh nghia ciia trai phiéu,
do6 la luong ti€én ma mot nha phat hanh trai phiéu dong y tra khi dén han thanh toan. Thong
thuong, trai phieu dugc giao dich & mirc cao hon hay thap hon gia tri trung binh.

Phan 5: Quy dau tw

52.

53.

54.

Tai sao cac Quy hd tuong ludn thanh cong? Cau tra 15i 1a do khong ¢ noi nao khac dé xuat
nhitng phuong an dau tr da dang va tién lgi nhu vay. Cac Quy niy cung cap mot hudng
dau tu chi phi thp cho cac nha dau tu ci nhian méi vao nghé, giap ho lam quen véi thi
truong, tao da cho ho trod thanh nhitng nha dau tu chuyén nghiép sau nay. Véi cac Quy hd
tuong, ban c6 thé tién hanh cac vu dau tw ma khong cin bo chi phi hoa hong méi gidi, viée
ma ban khong thé 1am khi truc tiép dau tu vao cb phiéu.

V6i thoi gian, cac Quy du tu nong c6 thé s& ngudi lanh din, nhung chi phi du tu bao gid
cling dugc gilt & mirc thap. Thong thuong, ban chi phai mat chi phi khoang 2% dén 2,5%
mdi nam.

Lam thé nao dé lya chon mot Quy dau tu? Viéc ban voi va bit tay mot Quy dau tu chi vi
biéu dd ting truéng manh trong vai thang gan ddy duong nhu 1a cach dé ban ty “dét”
nhirg ddng tién cua minh. Thay vao do, ban hdy tip trung nhiéu hon vao cic Quy dau tu
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55.

56.

57.

58.

¢ thé du doan duoc xu huéng phat trién trong twong lai. Tuy nhién, trude khi lwa chon
mot Quy dau tu nao do, ban nén danh chut it thoi gian nghién ctru vé no, tim hiéu hoat
ddng va co cu to chirc, cac cd phiéu ma Quy so hitu... Va chic ban s& khong muén mot
Quy dau tu ma ctr mot vai nam lai thay mot nha quéan 1y méi.

Khi ban dau tu vao cac Quy hd twong, sé c6 mot khoan ban phai chiu 14 phi ban (sales
charges). Néu ban mua c6 phiéu cua quy dau tu thong qua mot nha méi gisi hay do mot
chuyén gia nao d6 khuyén ban nén lam nhu vay, ban s€ phai tra chi phi dugc goi la phi ban,
day la mirc hoa héng danh cho ho vi nhiing 191 nhuan ban c6 duogc.

“Phi ban” hoat dong nhu thé nao? Quy dau tu chung chao ban theo gia tri rong hoic gia tri
rong cdng voi mot khoan phi ban, ma trong nganh thuong goi la load (ganh nang). Vi vay
ma nhiing quy nay dugc goi la quy co tinh phi ban (load-fund). Nhfrng ¢6 phan nao chao
ban theo gia tri rong (khong cong thém ph1 ban) thi nguoi phan phdi ciia quy dau tur truc
tiép dam nhan viéc thuc hién. Ciing c6 thé viéc nay dugc mot nhdm nguoi hang hai trong
ban giam ddc lam. Nhing nguoi nay khong c6 mot luc luong ban hang an hoa hong va ho
s& du tu toan bo sd tién nha dau tu ky giri. Vi vy ma nhiing quy nay dugc goi 1a quy
khong tinh phi ban (no load-funds), phat trién rat nhanh vé sb lwong ciing nhu gi tri tai san
duoc quan ly.

Céch t6t nhat dé sir dung Quy dau tu theo khu vuc chuyén nganh (Sector funds): Néu ban
c6 mot danh muc dau tu da dang, c6 nghia 1a ban dang s¢ hitu ¢d phiéu cong nghé, cd
phiéu cong ty chim séc strc khoé va c¢o phiéu tai chinh,... Néu don thuan tham gia vao
nhirmg Quy dau tu theo khu vuc chuyén nganh, ban s& 1am mat can bang can can dau tu cua
minh. Thay vao do, ban hdy danh mot lugng nho von dau tu, tir 5% dén 10% chéng han,
cho cac quy nhu Quy dau tu bat dong san.

S6 hitu trong tay cb phiéu cua 10 Quy hd twong khong ddng nghia véi viéc ban dang da
dang hoa danh muc dau tu ctia minh. Pa dang hoa c6 nghia 1a nhiéu c6 phiéu trong céc linh
vuc khac nhau.

Phan 6: Kinh té

59.

60.

Cuc dy trit lién bang My (FED) lam gi? FED luén c¢6 ging dam bao va duy tri sy lanh
manh ctia hé thong ngan hang, gia ca 6n dinh va ty 1¢ that nghiép thap. Mot trong nhiing
cong cu quan trong nhét cia FED la diéu chinh 13i suat cho vay giira cdc ngan hang va ting
hay giam ngudn cung tién qudc gia.

Tai sao nhitng gi FED lam lai rit quan trong? FED c6 anh huéng 16n dén dinh huéng kinh
té va ty 1¢ 1ai sut. Ty 1¢ 13i suat thap hay giam s& lam ting gia tri c6 phiéu. Nhung néu cac
nha dau tu nghi ring FED c6 ké hoach ting 14i suat, ho s& ban cb phiéu vi mirc 13i sut dan
dén xu hudng luong tién giri ngan hang ting, nén kinh té ting tru’érng cham va anh hudng
dén loi nhuan cuia ho. Khi FED tang ty 1é 14i suat, ngay lap tic gla cd phleu tai phd Wall da
sut giam, do ty 1& 14i sudt cao s& han ché viéc cac cong ty vay tién dé dau tu cho nhiing du
an kinh doanh méi. Va khi do, trai phiéu s& duoc quan tdm hon.

Phan 7: L&i khuyén

61.

62.

Ban s& mat nhitng khoan tién nao? Khi dau tu, ban phai tra mot khoan tién nhat dinh cho
cac su tro giup. Khoan tién nay 1a hoa hong moi gidi, phi ban ctia quy dau tu hay chi phi tu
van... Trén thi truong ching khoan cé nhiéu chuyen gia san sang giup ban 1ap ké hoach
dau tu’, danh myc dau tu, nhitng chuyén gia nay sé lay di cia ban khoang 1% dén 2% tong
s tién trong danh muc dau tu.

Phan nan va khiéu nai nhu thé nao? Néu nha méi gi6i hay nha kinh doanh chimg khoan
lam viéc cho mdt cong ty nao do, dau tién ban hay khi€u nai bang van ban t6i cong ty cua
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anh ta. Néu ban nghi ngo viéc vi pham mét quy dinh phap luat vé ching khoan, ban hiy
lién h¢ truc tiép vdi Uy ban chitng khoan nha nudc. Ban c6 thé vao trang nasaa.org. dé tim
nhirng huéng dan khiéu nai biang vin ban cing nhitng tai liéu can thiét cho viéc chimg
minh.

Phan 8: Nguén théng tin

63. Nhiing trang web hiru ich. Noi tot nhat dé khoi dau cho véc tim kiém va phan tich thong tin
1a trang www.money.com. Sau d6, dé dap ung nhimg nhu cau dau tu khac cua ban, ban co
thé vao timg trang tai chinh riéng 1é c6 ndi dung ma ban quan tam. Tai cac dia chi nhu
CNN/Money (money.cnn.com), MSN Money (moneycentral.com) hay Yahoo Finance
(finance.yahoo.com) s& ¢ nhing thong tin tai chinh dugc cép nhap lién tuc. Mdi trang s&
cung cap nhitng thong tin khac nhau vé thi trudng tai chinh, ngudn va cac cong cu thuc thi
nhu: tim kiém danh muc dau tu, chao gia, tin tuc vé cac cong ty, phan tich thi truong, biéu
dd, gia cb phiéu, du doan doanh thu, théng bao kinh doanh ndi bo va dit liéu IPO...

64. Bén canh d6, nhidu nha dau tu ciing rat thich trang ww.financenter.com vi nhiing céng cu
tinh toan va phan tich an twong ciia nd. Mot trang web 16n dé cac nha dau tu lam quen véi
cac quy dinh va thuat ngit dau tu 1a trang www.investorwords.com, noi ma c6 han mot tir
dién tai chinh véi trén 6000 dinh nghia va nhiéu muc tir tham khao khéc.

Kinh Doanh Chirng Khoan Trén Mang - Pworc Va Mat

Pau tu ching khoan 14 nghé c6 thé mang lai cho ban nhiéu loi nhuén, song, d6 ciing 1a nghé khién
ban c6 thé tré nén khanh gia bai san trong mot thoi gian nhanh nhét. Han ban con nhé vu mot tén
sat nhan tai My da giét hai 12 nguoi va sau d6 ty sat chi vi thua 16 trong dau tu chimg khoén trén
mang Internet? Pau tu ching khoan 1a mét cude choi khong d& dang, néu khong mudn néi 1a khic
nghiét .Tuy nhién, d6 ciing 14 nghé hip din nhimng ai c6 ban linh, c6 dau 6c phén tich tt va biét
chép nhén rdi ro, con mat. ..

Gidi kinh doanh néi chung va cac nha dau tu ching khoan noi riéng khong xa la gi vé mbi tuong
quan ty 1€ thuan gitra mirc d6 rui ro va lgi nhuan. Thé nhung, khong phai cu lidu linh 1a duge.Véi
lich sir phat trién hang trim nam, thi trudng ching khoan toan cau ludén khong nging thay doi.
Chung ta da biét dén nhiéu loai thi truong chimg khoan khac nhau nhu thi trudng quyén chon, thi
truong tuong lai, thi truong cong cu no... Tuy nhién, dé dau tu thé nao cho hiéu qua — d6 1a cau hoi
khién ngudi choi chimg khéan dau dau.

Va roi, khi thi trudng phat trién cung voi mot loat cdc quy dinh méi va dac biét 1a sy ra doi cua
Internet, cAu tra 10i da xuét hién. Ngay nay, moi nguoi c6 thé tu do dau tu chimg khoan ma khong
can c6 mit cling nhu khéng phai tryc tiép lién lac voi cac nhan vién moi gidi dau tu. Sy tién loi nay
dang ngay cang thu hut nhiéu nha dau tu hon vao thi truong chimg khoan, tir nhiing cu gia di vé
huu vé6i ddng luong it 6i dén mot doanh nhan thanh dat nhung van muén 1am gidu thém nira, mot
sinh vién méi tot nghiép dai hoc cho dén mot cong nhan sira ng nude mudn c6 thém tién lo gia
cho gia dinh. Bat ké ai c6 quan tim dén van d& nay déu co thé tré thanh nha dau tu chimg khoan
trén mang, mién 13 ho c6 mot s6 von tbi thiéu. Thudong thi ho tham gia vao viéc kinh doanh ¢
phiéu qua Internet theo kiéu “mua dut ban doan” ngay trong mot phién giao dichcua thi truong
ching khoan. Thong thuong, hoat dong nay cia ho duge qua mot cong ty cung cp dich vu moi
gi6i chitng khoan trén mang Internet.

Dau tu chimg khoan trén mang luén 1a mot hinh thirc dau tu kha tién loi. Thong tin vé nhiéu cong
ty, cac nha moi gidi chiing khoan, ban tin thi trudng cung 161 khuyén cia cac chuyén gia thuong
dugc cung cép hoan toan mién phi. Chi cAn mot may vi tinh v&i két ndi Internet, ngdi bat ké tai dau
trén thé gidi, ban ciing c6 thé lam mot cudc kinh doanh ¢d phiéu trén mang. Con dbi véi nhimg ai
mudn kiém nhiéu tién hon thi c6 thé bo cong viée hién tai ciia minh dé trd thanh mot nha dau tu
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chtng khoan chuyén nghiép. Nhiing hoat dong dau tu ching khoan qua Internet dang ngdy mot
phat trién tai hau hét cac thi truong chimg khoan trén thé gioi.

Coéng cu dau tu cta nhimng nha dau tu chimg khoan ty do qua Internet khong khac may so véi cac
nhan vién moi gidi va kinh doanh ching khoan chuyén nghiép, bao gdm may dién thoai, man hinh
may vi tinh voi day du cac thong tin vé gia ca, cac ban tin thi trudng, ban tin tai chinh,... Véi cac
cong cu ndy, moi ngudi cd thé thuc hién hang trim cudc mua ban chimng khoan chi trong vong mot
ngay. DU ban c6 ngdi & nha hay & van phong lam viéc thi ban van c6 thé tham gia giao dich chiing
khoén trong ngay bang viéc truy cap vao Internet.

Tuy nhién, sau mot sb thanh cong nhét dinh trén Internet, ban tu hao réng minh 14 nha dau tu co
nang luc, hiéu biét vé chung khoan. Sy thét c6 dung nhu vay khong? Ban hay nén can than bai
chimg khoan 1a mot trong nhitng cong cu tai chinh phirc tap va kho kiém soat nhat. Nhimng cong
thirc tinh toan phirc tap trong dau tu chimg khoan van c¢6 thé lam nhiing nha dau tu l3o luyén mic
sai lam.

Phuong thirc dau tu chimg khoan trén Internet theo nhiéu chuyén gia danh gia 1a s& rat d& lam ban
“nghéo di nhanh chéng”, d6i khi loi nhuan sau mot ngay mua béan trén thi truong chi du dé tra tién
hoa hdng cho cong ty Internet ma ban mé tai khoan. Ngoai ra, do phuong thirc ndy chu yéu giao
dich theo ngay nén ban thudng khong c6 du su gan li, nhanh nhen, sy suy dodn than tdc va tinh
kién nhan dé kip thoi quyét dinh béan ltc nao, mua lic nao, Vi thé nhiéu khi ban mét kha nhiéu tién
trong mot ngay. C6 thé noéi, néu khong du tinh tao thi khong it trudng hop ban s& sat nghiép hay
méc ng 16n chi sau vai gidy v6i phuong thire dau tu tién dung va dy ma luc hip din nay.

“Khi dau tu vao mdt cong viéc ¢ qua nhiéu rai ro, ban dé c6 khuynh huéng hanh dong theo cam
tinh ”, mot nha kinh doanh chtg khoan chuyén nghiép tai phé Wall da nhin nhan nhu vy vé cac
nha dau tu “tu do tac chién”khong thong qua su tro giup,chi dan ciia cac chuyén gia méi gidi ching
khoan. Mot nha tdm 1y hoc chimg khoan tai My cho biét: “Ciing giéng nhu tro do den, thuong khi
thua thiét trong dau tu co phiéu, nguoi ta lai cang ¢ dn 1én hong g& gac lai nhimg gi dd mét, tuy
nhién, nhiéu khi, néu khong tinh tdo, ban s tré thanh con ngcua chinh minh. Mét luc nao do, ban
s& mét hét ca chi 14n chai, tai san, tién tiét kiém, ...va roi vao cam giac that bai, vo dung...Bi kich
cuia nhiing tay choi ‘ban troi khong van tu” thuong dién ra nhu vay”.

Lo ngai trudc sy bung nd khéng thé kiém soat dugc dbi v6i hoat dong dau tu “mua duat ban doan”
qua Internet ciia cic nha dau tu doc lap thudc moi thanh phan Hiép hoi qudc gia cac nha mua ban
chung khoan My (NASD) da yéu cau cic cong ty cung cap dich vu moi giéi chung khoan trén
Internet cho cac nha dau tu doc 1ap phai cong bd 13 vé& moi rui ro cua viée tu dau tu nay dé moi
ngudi duoc biét. Ngoai ra, nhidu nha quan 1y ching khoan tai Uy ban hdi doai va ching khoan My
(SEC) ciing d& nghi cic cong ty cung cip dich vu nay phai xem xét ky cac diéu kién tam ly, tai
chinh ciia khach hang trudc khi cho phép ho mo tai khoan dé gia nhap hang ngii cic nha dau tu tu
do trén mang.

Con vé phia cac nha dau tu tu do trén Internet, ngoai viéc xac dinh dugc cong ty tiém nang, su kién
tri ciing 1a mot yéu té quyét dinh hiéu qua cta cong viéc dau tu. Khi ddu tu qua Internet, cic nha
dau tu ciing can tap trung dau tu vao cd phiéu ctia cac cong ty c6 tinh hinh tai chinh minh bach, c¢6
loi nhuén cao dong thoi kién tri ndm giit dai han, chir ding theo xu hudng chung 1 “mua dirt ban
doan”. Mot cong ty tot s& tiép tuc ting truong ngay ca khi thi truong chimg khoan c6 hoang loan.
Céc nha dau tu ching khoan khong nén qua dé y dén bién dong gia hang ngay trén thi trudng ciing
nhu nhiing dic diém ciia viéc dau tur qua Internet ma nén tap trung tim hiéu vé cac cong ty niém yét
dé xac dinh duoc dau 12 cong ty tot va dang dé nim gitr 1au dai.

Bén canh do, khi giao dich ching khoén trén mang Internet, cdc nha dau tu nén theo ddi tinh hinh
tai khoan giao dich mdi ngay chir khong phai 1a mdi phut, boi nhu thé nha dau tu sé tranh duoc tac
dong tir nhitng bién dong lién tuc trén thi truong dem lai. Nhiéu trang web va cong ty moi gidi
ching khoén trén mang Internet cho phép nha diu tu theo ddi tinh hinh giao dich ciia minh. Thim

159



S8 Tay Chlrng Khoan

chi mot sé cong ty con gui e- mall hang dém thong bao cho nha dau tu két qua glao dich chung
khoan trong ngay Cén phai nhé ring cam nang nay chi thyuc sy c6 hiéu qua khi ban nam rd cac cd
phiéu minh dau tu ciing nhu chién thuat dau tu dinh str dung. Mudn thanh cong céc nha dau tu phai
lién tuc thuc hanh dau tu tha mot sd loai ¢ phiéu dé rén luyén cac k¥ nang dau tu va sy tu tin
trude khi thuc sy ddu tu vao thi truong ching khoan qua mang Internet.

Trudng hop ban lya chon dau tur vao quyén lua chon ¢ phiéu (options) thi mot trang cha vé dinh
gia, bién dong cla cac options la khong thé bo qua dugc. Mot trang web kha ndi tiéng d6 1a
www.optionetics.com. Trang ndy cung cip cho ban cac phan tich thi truong trong ngay ciing nhu
phan tich toan b thi trudng vao cudi ngay, cap nhat cac bai bao mdi ngay vé giao dich, dau tu cb
phiéu va hop dong lya chon. Trang web nay con c6 nhiing dir liéu thi trudng dugc cap nhat lién tuc
va danh sach liét ké nhitng nguoi thanh cong, that bai trong dau tu chimg khoan trén mang ciing
nhu gia cao nhét, thip nhét trong ngay.

Maic du Vay, hoan toan khong sai khi cac chuyén gia phan tich chimg khoan nhan dinh rang sé rat
nguy hai néu cac nha dau tu tu do trén Internet quén rang thi truorng chung khoan khong phal la noi
tiéu tién nhanh va v6 bd nhit ciing nhu khong phai 14 noi kiém tién d& dang va nhan nha nhét, cho
di d6 o 1a phuong thire dau tu tién dung qua Internet. Va chi c6 nhitng nha dau tu tinh tao va biét
kiém ché moi tranh duoc sy héi tiéc néu mot ngay kia gia co phiéu ting tro lai.

Trai Phiéu Céng Ty, Phirc Tap Nhwng Hiéu Qua!

Thuét ngit “Corporate bond” di khong con xa la voi nhidu doanh nghiép, boi day 1a mét trong
nhitng phuong thirc huy déng von hitu hiéu khi doanh nghiép thiéu von. Thong qua phat hanh trai
phiéu, doanh nghiép c6 thé vay dugc tir thi truong mot khoan vén khé 16n véi 13i sudt thap hon 13i
suat ngan hang. Nho d6 tinh hinh hoat dong kinh doanh cuia doanh nghiép sé& cii thién déng ké,
doanh nghiép s€ c6 thém tién dé dau tu, mé rong hoat dong san x4t kinh doanh.

Tuy nhién, trai phiéu khéng hé don gian, bai n6 ¢é rat nhiéu loai, tuy timg trudng hop, tuy timg
hoan canh s€ c¢6 nhi€u loai trai phiéu khac nhau. Mt vai cong ty phat hanh trai phiéu c6 quyén rut
trude han (redemption priviledge) voi thoi biéu 1a bdi s0 cia mot nam, 6 thang hay 2 nam...

Bai viét nay sé trinh bay mot s6 loai trai phiéu chinh dé tir d6 cac doanh nghiép c6 thé biét dugc
nhitng vu nhugc diém ciing nhu nhitng déc trung cia cac trai phicu.

Trai phiéu kém quyén doi ng trude han (option bonds or put bonds): 1a nhirng trai phiéu dai han cho
phép ngudi so hitu thanh toan trai phiéu trudc han theo ménh gia ciia trai phiéu vao thoi diém tron
mot nim sau ngay phat hanh hay vao ding ngay nay vao mdi nim tiép theo. Thoi biéu thanh toan
trude han c6 thé rit khac nhau.

Trai phiéu dang ky von gdc (registered as to principal only): Trai phiéu ding ky vén 14 trai phiéu 13i
sudt c6 phan von duoc ding ky theo tén clia ngudi so hitu trai phiéu con phan phiéu 1ai suat dinh
kém doi dang vo danh (bearer form). Bt ky ai cAm phiéu 14i suat nay déu c6 thé ban lai hay dugc
hudng 13i suat ghi trén phiéu (the coupon is negotiable and payable to the bearer) con phan vén da
dang ky thi chi c6 thé do chinh nguoi dang ky trai phiéu chuyén nhong (registered portion is
transferable only by the holder of record).

Trai phiéu dang ky von gdc va lai suat (registered as to pricipal and interest): 14 trai phiéu khong c6
phan phiéu 13i suat dinh kém (with no coupon attached). Ca von va 13i chi tra cho ngudi sé hiru trai
phiéu theo mot thoi han nhat dinh (payable to the bondholder at specified dates). Do kha ning
chuyén nhuong (transferable aspect) han ché nén gia thi truong cua trai phiéu ding ky thap hon trai
phiéu dinh kém 14i suat twong tng.

Trai phiéu kém phiéu 13i suit (coupon bonds): 14 nhimg cong cu trai phiéu v6 danh tuong duong
mot don vi tién té (bearer instruments similar to a moneary unit). Quyén huong 13i suat thudc vé bat
ky ngudi nao cam phiéu 1ai suit va viéc tra 13i duoc thyuc hién khi xudt trinh phiéu 13i suat nay (the

160



S8 Tay Chlrng Khoan

interest is payable upon presentation of the coupon). Cac quyén lgi cua trai phiéu kém phiéu 1ai
suat duoc chuyén nhuong thong qua viée giao trai phiéu cho nguoi mua. Phiéu 13i suat di kém trai
phiéu ghi rd nhimg chi tiét nhu: tén nguoi phat hanh (name of the issuer), sb trai phiéu (bond
number), sb seri (serial number).

Trai phiéu chuyén d6i (convertible bonds): 1a trai phiéu ma ngudi sé hitu c6 thé dem doi thanh loai
ching khoéan khac do cing mot cong ty phat hanh. Cac trai phiéu nay thuong duoc doi thanh cac cb
phan thuong (common shares) hodc d6i khi thanh cac ¢6 phan wu dai (preferred stock) ctia cong ty
phat hanh trai phiéu.

Trai phiéu chuyén d6i c6 thé duoc cong ty thu hoi truée han (the bond may be called). Lai sut
giam co6 thé dan dén viéc trai phiéu dugc thu hoi trude han do cong ty phat hanh mudn thay khoan
ng cia minh bang mdt khoan vay khac véi 1ai suat thap hon. Trai phicu chuyén d6i cé cac loai nhu
sau:

e Trai phiéu chuyén doi c6 thé thu hdi trude han (callabe convertible bonds);

e Trai phiéu chuyén dbi theo diéu khodn cla quy thanh toan n¢’ (convertible bonds with a
sinking fund provision). Piéu khoan nay cho phép cong ty phat hanh trdi phiéu thu hoi
trirdc han mét sO trai phi€u nhat dinh moi nam:

e Trai phiéu chuyén d6i c6 ty 18 chuyén d6i khac nhau (convertible bonds with a variable
conversion ratio). Poi voi trai phieu ndy so6 ¢ phan thudong ma trai phi€u cé the doi dugc
khac nhau theo tung thoi dieém trong thoi han trai phicu.

e Trai phiéu chuyén ddi co 13i suit lién quan véi loi tirc ¢d phan thudng (convertible bonds
with an interest rate linked to the dividend rate on the common). Khi 13i suat duoc diéu
chinh, 1ai suat trai phi€u tinh trung binh hang ndm s€ luén cao hon 1¢i tirc c6 phan thuong.

Trai phiéu bat dong san (real estate bonds): Trai phiéu bat dong san c6 1di suat binh thuong cong
voi mot ty 1€ tang gia tri bat dong san nhat dinh.

Trai phiéu 6n dinh (stabilized bonds): 1a mot loai trai phiéu c6 phwong thirc thanh toan no dua trén
strc mua cua dong USD. Khi phat hanh trai phiéu, cong ty cam két s& tra hét bang mot khoan tién
tuong dwong véi stitc mua ciia ddng USD vao thoi diém trai phiéu dén han no. Muyc dich cua trai
phiéu nay nham 6n dinh gia tri ciia khoan ng bang cach tinh toan tat ca cac yéu td kinh té sao cho
gia tri ciia khoan no tinh theo stirc mua cta dong USD tai thoi diém trai phiéu dén han ngang bang
v6i thoi diém phat hanh. Do viéc ap dung mot trai phiéu véi tinh chat nhu vay rat kho thé hién nén
trai phiéu on dinh khong phé bién lim trén thi truong.

Trai phiéu vang (gold bonds): Trai phiéu vang 1a mot loai trai phiéu thanh toan bang tién vang
(payment is made in gold coins). Truéc ndm 1993, hau hét cac trai phiéu déu c6 kha ning thanh
toan bang vang nhu 1a mot loai tién hop phap (lawful money) ctia néc My. Sau d6 qubc hoi My da
huy bo loai trai phiéu nay khi da ra céc trai phiéu "tién t&" khac (currency bonds). Hién nay, moi
trai phiéu & My déu dugc thanh toan bang ddng tién phap dinh cta nudc nay .

Trai phiéu vinh vién (perpetual bonds): Pay 1a trai phiéu khong c6 ngay ddo han. Loai trai phiéu
nay thudng dugc thyuc hién tra no tuy theo lya chon ciia cong ty phat hanh. Loai trai phiéu nay
khong phd bién & My, nhung ciing phd bién & mot s nude nhu Anh Qudc (cong trai hop nhét -
Consols), & Phap (Cong trai thuc loi - Rentes).

Trai phiéu uy thac thé chip (collateral trust bonds): Trai phiéu uy thac thé chip la trai phiéu duoc
dam bao bang quyén giir tai san thé chip ciia mot loat cac chimg khoan ng khac do nguoi nhan tin
thac (trustee) hay mot cong ty tin thac (trust company) nam giit. Loai trai phiéu nay thuong do mot
cong ty me (holding company) phat hanh trén co s& thé chip cac ching khoan ctia mot cong ty con
(subsidiary company).
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Chung chi nguoi tiép quan (receivers certificates): Ching chi nay do nguoi tiép quan (receiver)
mot cong ty dang trong tinh trang pha san phat hanh nham cap von cho hoat dong (provide funds
for operation) bao vé tai san con lai ciia cong ty. Day 1a cac gidy nhan no ngin han (short term
notes) duogc toa an chip thuan (authorized by the Court). Nhitng trai phiéu nay rat dé gap rui ro va
phu thudc vao uy tin chung ctia cong ty.

Trai phiéu mua bat dong san (purchase money bonds): Trai phiéu nay chii yéu sir dung dé mua bét
dong san (used for real estate purpotses) mic dii ngudi ta ciing c6 thé sir dung chung trong viéc huy
dong von. Mot tai san duoc st dung nhu tién mat do bén mua (purchser of real estate) thé chép cho
bén ban (seller of real estate) nham muc dich dam bao dbi ing (consideration) véi gia tri bat dong
san da ban trén s6 sach ké toan. Trai phiéu phat hanh duoc dam bao bang tai san thé chap nodi trén
(the bond secured by the mortgage). S6 tién thu duoc tir viéc ban trai phiéu dugc s dung dé thanh
toan tién mua bat dong san. Trong trudng hop huy dong von thi trai phiéu loai nay thuong dugc
phat hanh boi cong ty dang trong tinh trang sip bi cong ty khac "thon tinh". Trai phiéu nay s& dugc
bao dam bang s6 c6 phan dang bi cong ty thon tinh tién hanh.

Trai phiéu chuyén tiép (interim bonds) : Trai phiéu chuyén tiép 1a cac chimg chi trai phiéu tam thoi
(tempoary bond certificates) va c6 thé dugc chuyén ddi thanh trai phiéu c6 ky han xac dinh
(exchangeabe into derfinitive ones). Trong thoi gian bao lanh phat hanh (time of underwriting), néu
khong co sin cac trai phiéu dai han (permanent bond certificates) thi cong ty thudng phat hanh trai
phiéu tam thoi.

Trai phiéu gia han (extended bonds): Trong truong hop khong co du ngudn tai chinh cin thiét
(necessay funds) dé thu hdi (to redeem) trai phiéu khi dén han cong ty c6 thé lya chon hinh thirc tri
hoan thoi han thanh toan (postpone the maturity of the bonds) ma khong can phéi thay d6i ching
khoan hay cac diéu khoan khac ctia hop dong trai phleu bang cach st dung trai phiéu gia han (usmg
extended bonds). Trai phiéu loai nay c6 ghi & quyén kéo dai thdi han thanh toan trai phiéu cua
cong ty.

Trai phiéu chi nhanh (divisional bonds): Trai phiéu chi nhanh rat ph6 bién trong nganh cong nghiép
dong st, & day nghia vu trd ng cuia trai phiéu thudc vé cac chi nhanh hay cac don vi truc thudc hé
thong duong sit. Ban dau trai phiéu nay co thé 1a trai phiéu ciia mot cong ty ma sau d6 bi mot cong
ty khac thon tinh. Sau khi chiém hitu duoc cong ty con, cong ty me (parent company) khong can
thiép vao sb trai phiéu nay va goi chung 1a trai phiéu chi nhanh (divisional bonds) hay trai phiéu
cong ty con (sectional bonds).

Trai phiéu du tinh (assumed bonds): Khi thon tinh cong ty khac bang hinh thirc trao ddi cb phiéu,
mot cong ty thuong du tinh (assumed) trude cac khodn ng va tai san no (obligations and liabilities)
clia cong ty dang bi chiém hiru. Sau d6 cong ty me (tirc 1a cong ty thon tinh) s€ phat hanh céc trai
phiéu theo dy tinh néi trén. Boi vay trai phiéu nay dugc goi 1a trai phiéu du tinh.

Trai phiéu lién két (joint bonds): Trai phiéu lién két do hai cong ty hay nhiéu hon cting chiu trach
nhiém thanh toan (joint bonds are the joint obigations of to or more companies). Céc trai phiéu nay
thong dugc bao dam bang cac tai san khac nhau (secured by different asstes) cia nhitng cong ty
lién két n01 trén. Trai phiéu nay rat pho bién trong linh vyc duong sat khi mot vai cong ty muon
huy déng vén bang hinh thirc phat hanh trai phiéu dé tai tro cho nhitng thiét bi chung nhu cau cong,
cac san ga .

Trai phiéu duoc bao dam hay trai phiéu ky hau (guaranteed bonds or indorsed bonds): Day la trai
phiéu ma viéc thanh toan ca von va 1ai (payment of principal and interest) dugc bao dam bai mot
cong ty khac (guaranted by another company) chir khong phai 13 nguoi phat hanh. Loai trai phiéu
nay thudng dugc sir dung phd bién trong nganh coéng nghiép néi chung ciing nhu nganh dudng sat
no6i riéng khi mot cong ty duwoc huong loi tir cong ty phat hanh trai phiéu ding ra dam béao viéc
thanh toan trai phiéu cho cong ty nay.
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Trai phiéu du phan (participating bonds): Trai phiéu du phan 1a trai phiéu cho phép ngudi s¢ hiru
co hdi duoc hudng mot phan loi nhuan tir cong viée kinh doanh ctia cong ty phat hanh.

Trai phiéu tong hop (consolidated bonds): Trai phiéu tong hop 1a trai phiéu dugc bao dam bang
viée thé chip tong hop mot nhom cac tai san (secured by a combined mortage of a group of
properties), trong truong hop nay goi 1a trai phiéu thé chdp tong hop (consolidated mortgage
bonds). Trai phiéu tong hop con 1a tén goi ctia mot trai phiéu dugc tao ra bang cach tong hop mot
nhom céc trai phiéu khac ctia mot cong ty .

Trai phiéu ménh gia Pola (Dolar-denominated foreign bonds) duogc phat hanh tai My boi nhung
cong ty nudc ngoai. Thong 1¢ giao dich (tradlng practice) doi voi loai trai phiéu nay ciing gidng
nhu dbi voi cac trai phleu cong ty My. Trai phiéu dam bao bang hang hoa (Commoduty—backed
bonds) 1a nhiing trai phiéu cong ty duoc phat hanh véi ménh gia gan véi gia ciia mot s hang hoa
nhét dinh.

Trai phiéu 13i suat tha n6i hodc diéu chinh (Floating rate or variable rate bonds) 1a loai trai phiéu
vo6i 1ai suat dugc diéu chinh theo tung thoi.

V¢

DPirng Quén Tiép Can Théng Tin Trong Pau Tw Chirng
Khoan

Rét nhiéu nha dau tu khi di quyét dinh mua c6 phiéu cia mot cong ty c6 phan rdi, van con chua
biét 1d vé cong ty d6. Mot sb con té hon nita 1 chi mdi nghe noi t6i 1a cong ty do6 nghe don la tot,
ma khong c6 mot nd luc nao dé tim hiéu cho biét dich xac. Co nhidu nha dau tu con néi 1a khong co
cach nao dé tiép can liy duoc thong tin ciia cong ty do, va c6 ma khong hiéu gi ca.

Nha dau tu nao cling mong muén ké hoach dau tu ctia minh duogc thanh cong, dem lai lgi nhuén
cao. Pé thuc hién diéu do doi hoi cac nha dau tu kha nang danh gia va phan tich.

Rét nhiéu nha dau tu khi da quyét dinh mua c6 phiéu ctia mot cong ty cd phan rdi, van con chua
bict rd vé cong ty do. Mot sO con té hon nita 1a chi mdi nghe noéi téi la cong ty d6 nghe don 1a tot,
ma khong cé mét no lyc nao d€ tim hiéu cho biét dich xac. C6 nhi€u nha dau tu con noédi 1a khong co
cach nao dé tiép can 1ay dugc thong tin cia cong ty do, Va c6 ma khong hiéu gi ca. Néu vay chi co
mot 161 khuyén duy nhat la ban nén nho mat cong ty tu Van nao co uy tin dé gitip nha dau tu va giai
thich can k& cho ho vé cong ty ban dy dinh dau tu. Con néu nha dau tu 1a nguoi muén tim hiéu ky
v€ mdt cong ty c¢6 phan trudc khi dau tu thi can phai tim hi€u cong ty d6 qua cac linh vuc sau day:
1. Doanh thu ctia cong ty co6 tdng khong?
Néu tang thi ting theo mirc dd nao. Doanh s6 nay s& cin ctr vao hoat dong chinh ciia cong
ty, chir khong thé can cir vao cac hoat dong phu nhu dau tu tai chinh hay dia oc cua cong ty
2. Loi nhuén trudce thué va sau thué:
Loi nhuan nay bét budc ting theo doanh s cta cong ty. Néu doanh sé ting ma loi nhusn
khong tang! Hay coi chung vi chi phi ciia cong ty qua nhiéu, nén lgi nhuan khong the ting
dugc. Pay la dau hi€u xau cho cong ty co phan. Nhu vay ban can phai xét toi 1gi nhudn
bién (profit margin) cua chinh cong ty do, trudc khi c6 quyét dinh dau tu.
3. San pham va thi phan ciia cong ty dé:
Bau tu vao mot cong ty co nghla la dong gop tién vao mot cong ty do dé san xuét hay cung
cép dich vu, ban can phai hiéu rd v& san phdm nay hién nay ¢6 phai thé manh cta cong ty

khong? Va san pham nay di chiém dugc bao nhiéu thi phan trén thi truong. Thong thuong
ban nén chon nhiing cong ty hang dau cua mét linh vuc san xuat nao do. Bai vi cong ty

163



S8 Tay Chlrng Khoan

hang dau c6 loi thé vé kinh doanh hon nhiéu so vdi cac cong ty ding hang thi hai thi ba. ..
Nhu véy yeu to thi phan can dugc chi y.

4. Chién lugc kinh doanh ciia cong ty: trong hién tai va tuong lai.

Theo muc danh gia cua ban thi chién luoc nay c6 kha thi khéng? Mot khi chién lugc cong
ty sai s& lam cho cong ty bi thua 16, va ban sé& 1a nan nhan cta cong ty khi gia co phiéu di
xuong.

5. Thanh phan Ho6i Ddng Quan Tri va Ban Giam Ddc cong ty c6 thuc su gidi hay khéng? Néu
khong thi ban da dua tién dé dau tu nham cong ty roi do!

6. P/E:

Ty 1¢ gia thi truong/tién 10i cong ty c6 qua cao khong? Néu ty 18 nay cao thi riii ro cho ban
cang nhi€u. Can phai cht y, ty 1¢ thap thi tot hon

7. Mt tra cb tic cta cong ty nhu thé nao?

Ban can hoach dinh lai chién lugc cua ban, mua c6 phiéu dé nhan c6 tirc hay mua c6 phiéu
de kiém chénh léch gia?

8. Céc cong ty ddi thi ddi v6i cong ty ban dinh diu tu nhu thé nao? Manh hon? Yéu hon?
Gidi hon? San pham tot hon va gid ban ré hon? Ban can phai 4p dung diing cau ndi trong
binh phap Tén Tu “ Bi€t ngudi biet ta, tram tran tram thang”.

9. S0 lugng co phiéu cua cong ty ban dau tu nhi€u hay it? Neu it s€ lgi va hai vé di€ém nao?
Néu cong ty co6 nhiéu co phi€u thi loi va hai ¢ di€ém nao?

10. 10. Cubi cung 1a thanh phan ¢ déng cua cong ty ma ban mudn dau tu 14 ai? Cac nha dau tu
tai chinh? Céac nha dau tu c6 to chiic? Cac nha dau tu nhd? Cong ty gilt mot s6 1on co
phiéu.

Nhirng yéu té nay rat quan trong cho gia thi truong ciia ¢b phiéu. Mot nguyén tic 1a néu cb dong la
phap nhén giau c6 dau tu vao céng ty do thi s€ anh hudng rat manh téi gia ¢6 phicu, hon 1a nhiing
nha dau tu 1€ té, it tién.

* Thi truwong chung khoadn: Gid tri cua thong tin

Thi truong chirng khoan s61 dong la nho co6 thong tin. Nhung ciing nén xem lai ¢6 nhiing loai thong
tin nao va da duogc st dung nhu thé nao?

Chi trong vong chua ddy mot nam, s tai khoan dang ky tai cac cong ty ching khoan d ting gap
d6i, tir khoang 30.000 1én 60.000 tai khoan v&i hon 13 triéu ¢6 phi€u cac loai. Udc tinh ¢6 hon
90% s0 tai khoan la cia cac ca nhan. Thi truong rat s6i dong.

Ai c6 du thong tin?
Nha vat ly lugng tir ndi tiéng nguoi Pan Mach, Niels Bohr, dd dong gép mot luan diém 1y tha vé
thi truong chung khoan:

1. Trong sd nhitng nguoi choi chimg khoan, nhém thir nhat 14 nhitng ngudi hoan toan khong
c6 thong tin, chi “nhim mat” mua ban. Theo 1y thuyét xac suat ngiu nhién, binh quan lai
hoic 16 cia nhém nay dung bang cua binh quén thi truong.

2. Nhom tht hai 1a nhitng nguodi c6 théng tin ri€ng tr bén trong (con goi l1a théng tin ndi
gian), ho s€ thu duogc siéu lgi nhuén. Nhung néu nhom tht nhat 13i hodc 13 theo binh quan
thi truong, thi khoan si€u lgi nhuén nay c6 tu dau?
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3. Do chinh 1a khoan 15 ctia nhdém thir ba, nhitng ngudi c6 thong tin nhung khong day du.

K&t luan cua Niels Bohr 1a: khi khong chic minh thudc nhom thir hai thi tha & nhom thir nhét con
hon. Nhung trén thyc t¢, it ai chiu chap nhan diéu do6.

C6 18 trén thi trudng Viét Nam kha nhiéu nguoi thudc nhém thir ba ma van dinh ninh tin 1a minh
dang & nhém thir hai. Con nhitng nguoi thuc sy thuéc nhom thir hai? it nguoi biét dén ho. Khong
16n tiéng binh luan, ho lang 1€ thu loi tir nhitng bién dong ma ho da biet trude, tham chi do chinh ho
tao ra.

Méi ngwei xtr ly théng tin theo cach riéng
C6 thé tam phan loai cac nha dau tu (hay ngudi choi) theo cac thé loai nhu sau:

1. Tht nhat, d6 13 nhitng nha dAu tu phén tich rat k§ moi thong tin vé cong ty phat hanh ¢
phiéu, vé cong nghé, vé thi truong dau vao va déau ra, vé cac doi thi canh tranh. Ho quyét
dinh dau tu theo thuc chédt cua cong ty. Pay la nhiing nha dau tu biét bo tién vao nhiing
cong ty co trién vong tét, vi vay ho gitp cho nén kinh té phat trién tot hon.

2. Loai thtr hai, nghién ctru rat ki thong tin ctia chirng khoan dé thy gia binh quan trong mét
thoi gian dai. Khi gid ting 1én trén binh quén, ho tin 13 gia s& xudng, nén ho ban ra. Nho ¢6
nhiéu nguoi ban ra nén gia xudng. Nguoc lai, khi gid xuéng dudi muc binh quan, ho tin 1a
gia s€ 1én, vay la ho di mua vao. Nho hanh dong mua vao ma gia 1én. Nhu vay, nhom nay
g6p phan lam 6n dinh thi trudng.

3. Loai thir ba lai c6 tdm 1y nguoc lai. Khi thdy gid mot ¢6 phiéu 1én, ho gia dinh 1a ngdy mai
s& 1én nita. Ho d6 x6 di mua. Vi ho di mua ma gia cang lén. Mot khi gia xuéng, ho lai gia
dinh ngay mai s& xudng nira, vy 1a voi vang di ban. Vi nhiéu nguoi ban ma gia da xudng
lai cang xubng. Nhom thir ba nay thuc ddy su bit 6n dinh cia thi truong.

4. Loai thtr tu 1a nhitng nguoi dau tu theo binh quan thi truong. Ho mua mot tap hop rat nhiéu
loai chimg khoan khac nhau, tin 14 c6 thir nay xudng thi c6 thir khac 1én. Vi thé ctia ho tiiy
thudc vao bién dong cua chung thi truong ma it phy thudc vao mot vai cd phiéu cu thé nao.

5. Loai thir nim 1a nhitng nha dau tu tip trung mua cb phiéu cua mot céng ty nham dén khi c6
thé dat mdt phan kiém soat cong ty d6. Ho gan nhu “chung thiy” dai han véi cong ty dé va
it quan tdm dén nhiing bién dong nhat thoi theo tam 1y thi trudng.

6. Loai thir sdu 1a nhitng nha d4u co rit ngan han. Ho mua vao ban ra lién tuc hang ngay theo
tin d6n nhanh, c6 khi sang mua trua ban. Thi truong goi nhom nay 1a “gay nhiéu”.

Tat nhién khong phai ai ciing kién dinh theo mdt cach hanh xtr di chon. Va ranh gidi giita cac loai
trén khong phai bao gid cling rd rang. Nhung néu quan sat thi truong thoi gian qua, c6 thé thay
khong it ngudi thudc loai thur ba va loai thir sau.

Cé nhiéu loai théng tin

C6 nhing 10i trr van clia nhiing t6 chirc chuyén mon, ho kinh doanh bang cach dua ra nhing 10i tu
van. Tuy nhién, ho lai rat dé dit trong nhiing tinh hung nhay cam. Thong thuong ho khong dua ra
nhirng khing dinh chic chin vi phai lo cho uy tin ctia minh.

Co nhitng thong tin cla cac cong ty phat hanh ra chiing khodn. Theo luat, nhitng thong tin nay phai
dugc qua kiém ton nén do tin cdy kha tét. Tuy nhién, khi ma thi truong dang sot thi it ai dé y nhiéu
dén nhitng thong tin nay. Ma kha ning hiéu hét dugc nhimng thong tin nay khong phai ai ciing co.
C6 nhig thong tin cua nhitng co quan quan 1y c¢6 nhiém vu chiam lo su phat trién 6n dinh cua thi
truong. Ngay 31/3 va 3/4/2006, Uy ban Chimg khoan da c6 hai vin ban, gui cac trung tim giao
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dich chimg khoan va giri Ngan hang Nha nuéc. Ca hai déu nhic nhd vé nhiing rii ro tiém an cia
thi truong va khuyén nghi cic nha dau tu thén trong.

C6 nhing tin don trén thi truong ma chang biét tir dau ra. Tat nhién, nhitng ngudi tung ra tin nay
chang phai chiu trach nhiém. Ciing ching loai trir nhimg tin don dua ra véi chi dich day gia 1én hay
kéo gia xubng.

Cubi cung 1a nhiing thong tin tir bdo chi. D6 1a nhiing thong tin c6 dia chi xac thuc cua nhimg
nguoi phai chiu trach nhiém trude luat phap vé ndi dung dang tai. Hodc bao chi dua ra nhiing thong
tin c6 ngudn gbc rd rang. Hodc bao chi dua ra nhimng 16i canh bao cho nhimg ngudi choi ma khong
biét thong tin.
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