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KIEN THU'C CHUNG KHOAN CO BAN
Tong quan vé Thi truong Chirng khon

Thi truong chung khoéan trong diéu kién cta nén kinh té hién dai, dugc quan niém la noi
dién ra cac hoat dong giao dich mua ban chimg khoén trung va dai han. Viéc mua ban nay
duoc tién hanh ¢ thi trudng so cdp khi ngudi mua mua duoc chimg khoan 1an dau tir
nhitng nguoi phat hanh, va ¢ nhing thi truong thir cp khi co sy mua di ban lai cac chimg
khoan da duoc phat hanh & thi trudng so cap.

Nhu vay, xét vé mat hinh thuc, thi truong chuing khoan chi 1a noi dién ra cac hoat dong
trao d61, mua ban, chuyén nhugng cac loai chiing khoan, qua dé thay doi cha thé nam gitr
ching khoan. Thi truong chirng khoan ¢6 nhitng chirc nang co ban sau:

1. Chirc nang co ban cua thi truong chung khoan

- Huy dong v6n dau tu cho nén kinh té

- Cung cip méi trudng dau tu cho cong chung

- Tao tinh thanh khoan cho céc ching khoan

- bénh gia hoat dong ctia doanh nghiép

- Tao moi trudong gitp Chinh phu thye hién cac chinh sach vi mo

2. Cacchu thé tham gia thi truong chig khoan
Céc t6 chtc va ca nhan tham gia thi truong chimg khoan c6 thé duoc chia thanh cac nhoém
sau: nha phat hanh, nha dau tu va cac t6 chirc ¢6 lién quan dén ching khoan.

a)  Nhaphathanh ’

Nha phat hanh la cac t6 chtc thyc hién huy dong von thong qua thi truong chimg khoan.
Nha phat hanh 14 nguoi cung cap cac chung khoan - hang hoa cua thi truong chung
khoan.

- Chinh phu va chinh quyén dia phuong 1 nha phat hanh cac trai phiéu Chinh phu va
trai phiéu dia phuong.

- Cong ty la nha phat hanh cac cb phiéu va trai phiéu cong ty.

- Céc to chtrc tai chinh 1a nha phat hanh cic cong cu tai chinh nhu cic trai phiéu,
ching chi thu hudng... phuc vu cho hoat dong cua ho.

b) Nha dau tu
Nha dau tu 1a nhitng nguoi thuc sw mua va ban chirng khoan trén thi truong chung khoén.
Nha dau tu c6 thé duogc chia thanh 2 loai: nha dau tu ca nhan va nha dau tu co6 to6 chuc.
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- Cac nha dau tu ca nhan
- Cac nha dau tu co6 to chtre

¢)  Cac to chirc kinh doanh trén thi truong ching khoan
- Cong ty ching khoan

- Quy dau tu chtng khoan

- Céc trung gian tai chinh

d)  Cac t6 chirc c6 lién quan dén thi trudong chimg khoan
- Co quan quan ly Nha nudc

- S¢ giao dich chimg khoan

- Hi¢p hdi cac nha kinh doanh ching khoan

- T4 chire Iuu ky va thanh toan bu trir chimg khoén

- Cong ty dich vu mdy tinh chirng khoan

- Céc to chirc tai tro chimg khoan

- Cong ty danh gia hé s tin nhiém...

3. Cac nguyén tic hoat dong co ban cua thi trudng chimg khoan
- Nguyén tic cong khai

- Nguyén tic trung gian

- Nguyén tic ddu gia

4. Chu trac va phan loai co ban ca thi truong chimg khoan

Thi truong chung khoan la noi dién ra cac giao dich, mua ban nhitng san pham tai chinh
(cO phiéu, trai phiéu, cac khoan vay ngan hang... ¢6 ky han trén 1 ndm). Sau day 1a mot sd
cach phan loai TTCK co ban:

a)  Can ctr vao sy luan chuyén cac ngudn von

Thi truong so cap: 1a thi trudng mua ban cac chimg khoan méi phat hanh. Trén thi
truong nay, von tir nha dau tu sé duge chuyén sang nha phat hanh thong qua viéc nha dau
tu mua cac chung khoan maéi phat hanh.

Thi truong thi cap: 13 noi giao dich cac chimg khoan da dwoc phat hanh trén thi
truong so cip, dam bao tinh thanh khoan cho cac chimg khoan dé phat hanh.

b)  Can ctr vao phuong thuc hoat dong cua thi truong
Thi truong ching khoan dugc phan thanh thi truong tap trung (So giao dich ching
khoén) va phi tap trung (thi truong OTC).

¢)  Can ctr vao hang hoa trén thi truong
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Thi trudng chimg khoan ciing ¢6 thé duge phan thanh céac thi trudng: thi truong ¢ phiéu,
thi truong trai phi€u, thi truong cac cong cu chiing khoéan phai sinh.

Thi truong cd phleu thi truong co phleu 1a thi truong giao dich va mua ban cac loai
cb phiéu, bao gdm c6 phiéu thudng, c6 phiéu wu dai.

Thi truong trai phiéu: thi trudng trai phiéu 1a thi truong giao dich va mua bén cac
trai phi€u da duoc phat hanh, cac trai phi€u nay bao gom cac trai phi€u cong ty, trai phiéu
do thi va trai phiéu chinh phu.

Thi truong cac cong cu chung khodn phai sinh

Thi truong cac chimg khoan phai sinh 1a thi truong phat hanh va mua di ban lai cac ching
tir tai chinh khac nhu: quyén mua c6 phiéu, chimg quyén, hop dong quyén chon...

Gidi thi€éu ve trai phiéu va co phieu

A. Tréi phiéu

1. Khai niém:

Trai phiéu 1a mot loai chimg khoan quy dinh nghia vu ctia nguoi phat hanh (ngudi vay
tién) phai tra cho nguoi nim giit chimg khoan (ngudi cho vay) mot khoan tién xac dinh,
thuong 13 trong nhitng khoang thoi gian cu thé, va phai hoan tra khoan cho vay ban dau
khi n6 dao han.

2. Pic diém:

a. Mot trai phiéu thong thuong co ba dic trung chinh:
+ M¢nh gia.

+ Lai suat dinh ky (coupon)

+ Thoi han.

b. Trai phiéu thé hién quan hé chii no — con ng giira nguoi phat hanh va ngudi dau tu .
Phat hanh trai phiéu 1a di vay von. Mua trai phiéu 1a cho nguoi phat hanh vay von va nhu
vay, trai cha 13 chi no cua ngudi phat hanh. La chil no, ngudi ndm gir trai phiéu (trai
chu) co quyén doi cac khoan thanh toan theo cam két vé& khoi lugng va thoi han, song
khong c6 quyén tham gia vao nhitng van dé ctia bén phat hanh.

c. Lai suat cua céc trai phicu rat khac nhau, dugc quy dinh bdi cac yéu to:

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
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+ Cung ciu vdn trén thi truong tin dung. Luong cung cau von d6 lai tuy thude vao chu ky
kinh té, dong thai chinh sach cua ngin hang trung wong, mirc d6 tham hut ngan sach cua
chinh phu va phuong thtrc tai trg tham hut do.

+ Mt rui ro cua mSi nha phat hanh va cua ting dot phat hanh. CAu trac rui ro cua lai
suét s& quy dinh 14i suat ctia mdi trai phleu Rui ro cang 16n, 13i suét cang cao.

+ Thoi gian ddo han cua trai phiéu. Neu cac trai phiéu c6 muc rii ro nhu nhau, nhin
chung thoi gian d4o han cang dai thi 13i suat cang cao.

3. Phén loai trai phiéu.

3.1. Can cir vao viéc c6 ghi danh hay khong:

- Tréi phleu v6 danh: 13 trai phiéu khong mang tén trai chu, ca trén chimg chi cling nhu
trén s6 sach cua nguoi phat hanh. Nhing phiéu tra 13i dinh theo t& ching chi, va khi dén
han tra 1ai, nguoi gitr trai phiéu chi viéc xé ra va mang t6i ngan hang nhén lai. Khi trai
phiéu ddo han, ngudi ndm giit nd mang ching chi téi ngan hang dé nhén lai khoan cho
vay.

- Trai phleu ghi danh: 1 loai trai phiéu c6 ghi tén va dia chi cua trai chu, trén chimng chi
va trén s6 cua nguoi phat hanh. Hinh thirc ghi danh c6 thé chi thuc hién cho phan vén
gbc, ciing c6 thé 1a ghi danh toan bo, ca gbe 14n 14i. Dang ghi danh toan bd ma dang ngay
cang pho bién 1a hinh thtrc ghi s6. Trai phiéu ghi s6 hoan toan khong c6 dang vat chét,
quyén s¢ hitu duoc xac nhan bang viée luu gitr tén va dia chi ctia chu s¢ hitu trén may
tinh.

3.2. Cén cir vao d6i tuong phat hanh trai phiéu:

- Trai phiéu chinh phu: 14 nhitng trai phiéu do chinh phu phat hanh nham muc dich bu dép
tham hut ngan sach, tai tro cho cac cong trinh cong ich, hoac lam cong cu diéu tiét tién
t6.Trai phiéu chinh phu 14 loai chimg khoan khéng c6 rii ro thanh toan va ciing 1a loai trai
phiéu co tinh thanh khoan cao. Do dic diém do6, 13i suit cia trai phiéu chinh phu duoc
xem 14 13i suat chudn dé lam can ct 4n dinh 14i suét cta cac cong cu ng khac co cung ky
han.

- Trai phiéu cong trinh: 1a loai trai phiéu duoc phat hanh dé huy dong vén cho nhitng muc
dich cu thé, thuong 1a dé xay dung nhing cong trinh co s¢ ha tang hay cong trinh phiic loi
cong cong. Trai phiéu nay co thé do chinh phu trung wong hodc chinh quyén dja phuong
phat hanh.

- Trai phleu cong ty: 1a cac trai phiéu do cac cong ty phat hanh dé vay von dai han.

Trai phiéu cong ty co dic diém chung sau: Trai chu duogc tra 13i dinh ky va tra gbc khi
d4o han, song khong duoc tham du vao cic quyét dinh cta cong ty. Nhung ciing c6 loai
trai phiéu khong dugc tra 1ai dinh ky, ngudi mua duge mua dudi ménh gia va khi ddo han
dugc nhan lai ménh gid. Khi cong ty giai thé hodc thanh ly, trai phiéu duoc uvu tién thanh
toan trude cac cd phiéu. Cé nhitng diéu kién cu thé kém theo, hodc nhiéu hinh thirc dam
bao cho khoan vay.
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Trai phiéu cong ty bao gdm nhiing loai sau:

+ Trai ph1eu c6 dam bao: 1a trai ph1eu dugc dam bao bing nhig tai san thé chip cu thé,
thuong 13 bat dong san va cac thiét bi. Nguoi nam giir trai phleu nay dugc bdo vé & mot
muirc d6 cao trong truong hop cong ty pha san, vi ho c¢6 quyén doi no dbi véi mot tai san
cu thé.

+ Trai phiéu khong bao dam: Trai phiéu tin chap khong dugc dam bao bang tai san ma
dugc dam bao bang tin chap cua cong ty. Néu cong ty bi pha san, nhiing trai chu cua trai
phiéu nay duoc giai quyet quyen loi sau cac trai chu c6 bao dam, nhung trude cd dong.
Céc trai phleu tin chp c6 thé chuyén dbi cho phép trai chu duoc quyén chuyen trai phleu
thanh co phiéu thuong cua cong ty phat hanh. Tuy theo quy dinh, viée chuyen ddi co thé
dugc tién hanh vao bat cr thoi diém nao, hodc chi vao nhimg thoi diém cuy thé xac dinh.

Ngoai nhimng ddc diém trén, mdi dot trai phiéu dugc phat hanh ¢6 thé duge gin kém theo
nhimng dic tinh riéng khac nita nhdm dap tng nhu cau cu thé cia mot bén nao d6. Cu thé
la:

+ Tréi phiéu c6 thé mua lai cho phép nguoi phat hanh mua lai ching khoan trude khi dédo
han khi thdy can thiét. Dic tinh nay c6 lgi cho nguoi phat hanh song lai bat loi cho nguoi
dau tu, nén loai trai phiéu nay co thé ¢ 1di suit cao hon so voi nhiing trai phiéu khac co
cung thoi han.

+ Trai phiéu c6 thé ban lai: cho phép nguoi nim giir trai phiéu duoc quyén ban lai trai
phiéu cho bén phat hanh trudce khi trai phiéu d4o han. Quyén chu dong trong truong hop
nay thudc vé nha dau tu, do d6 13i suit cua trai phiéu nay c6 thé thap hon so véi nhimng
trai phiéu khac c6 ciing thoi han.

+ Trai phiéu c6 thé chuyén d6i cho phép ngudi nim giit né c¢6 thé chuyén dbi trai phiéu
thanh c6 phiéu thuong, tic 1a thay dbi tu cach tir nguoi chii ng trd thanh ngudi chu so
hiru cia cong ty.

B. C6 phiéu

I. Khai niém

Khi mot cong ty goi vbn, s6 Von can goi do dugc chia thanh nhiéu phan nho bang nhau
goi 1a ¢ phan Nguoi mua co phan goi 1a ¢6 dong. CH dong dugc cap mot gidy chimg
nhan so hitu co phan goi 13 ¢6 phiéu va chi c¢6 cong ty cb phan moi phat hanh ¢6 ph1eu
Nhu vay, cb phleu chinh la mét ching thu chimg minh quyén s¢ hiru ciia mot cb dong ddi
v6i mot cong ty ¢d phan va cb dong 1 nguoi co ¢d phan thé hién bang cb phiéu.

Thong thuong hién nay cac cong ty ¢b phan thuong phat hanh 02 dang ¢ phiéu: C6 phiéu
thuong va cd phiéu vu dai.

Céc c¢b dong so hitu c6 phiéu thong thuong c6 quyén han va trach nhiém dbi voi cong ty
nhu: Pugc chia c6 tirc theo két qua kinh doanh; Pugc quyén bau ctr, ing ctr vao by may
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quan tri va kiém soét cong ty; Va phai chju trach nhiém vé su thua 16 hodc pha san twong
ung voi phan von gop cua minh.

Céc cb dong so hitu cb phleu wu d3i ciing 13 hinh thirc dau tu vén cd phan nhu ¢6 phiéu
thong thuong nhung quyén han va trach nhiém han ché nhu: lgi tirc ¢d dinh; khong c6
quyén bau ctr, tng cir..v.v.

I1. Tac dung cta viéc phat hanh C6 phiéu:

D4 v6i Cong ty phat hanh:

Viéc phat hanh cb phiéu s& giiip cho Cong ty co thé huy dong vbn khi thanh 1ap hodc dé
mo rong kinh doanh. Ngudn vén huy dong nay khoéng cau thanh mot khoan ng ma cong ty
phai co trach nhiém hoan tra cling nhu ap luc vé kha niang can d6i thanh khoan cta cong
ty s& giam rét nhiéu, trong khi str dung cac phwong thirc khac nhu phat hanh trai phiéu
cong ty, vay no tir cac to chire tin dung ...thi hoan toan ngugc lai. Tuy nhién, mdi phuong
thirc huy dong déu c6 nhirg vu nhuge diém riéng va nha quan 1y cong ty phai cin nhic,
lga chon tuy ting thoi diém va dya trén nhiing dac thu cling nhu chién lugc kinh doanh
ctia cong ty dé quyét dinh phuong thirc ap dung thich hop.

Dbi voi nha dau tu ¢b phiéu:

Cac nha dau tu trén thi trudng sin sang mua C6 phiéu duoc cong ty phat hanh. Gidy
chimg nhan sé hitu ¢6 phan duoc phat hanh dudi dang chimg thu c6 gia va duoc xac dinh
thong qua viée chuyén dich, mua ban ching trén thi truong chimg khoan gitra cac chu thé
dau tu va duoc phap luat bao vé. Mit khac, ngudi mua ¢ phiéu nghi rang dong von ho
dau tu duge cac nha quan ly cong ty sur dung c6 hi¢u qua, tao ra nhiéu loi nhuan hoic
danh gia hoat dong ciing nhu tiém nang phat trién, sinh lgi ciia cong ty du dinh dau tu 1a
cao, va duong nhién ho s& dugc huong mot phan tir nhimg thanh qua do théng qua viéc
thanh toan c6 tirc cho cac cb dong, dong thoi gia tri ¢d phan sé hitu ciing s& gia ting trén
co s& thuc tai va trlen vong phat trién ctia cong ty minh da chon. Thong thuong, kha nang
sinh loi, thu hdi vén dau tu ¢ phiéu ty 18 thuan véi gia ca giao dich cb phiéu trén thi
truong.

* Céphié'u phé théng

Khi n6i dén hang hoa trén thi trudng chimg khoan, nguoi ta thuong nghi ngay dén cb
Phiéu phé thong (common stock). Thuc té tai nhiéu nudc trén thé gidi, thi trudng ching
khoan (the securities market) da rat quen thudc dbi voi moi ngudi dan. Vi du, & My, trung
binh ctr 4 ngudi trén 25 tudi thi c6 mot nguoi s¢ hitu (own) ¢d phiéu phd thong, hodc truc
tiép, hodc gian tiép thong qua cac quy tuong hd (mutual funds) .

Vay ban chét ctia ¢6 phiéu phd thong 1a gi?

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Mot ¢b phiéu phd théng dai dién cho quyén so hitu mot phan cong ty (represent a
proportional ownership interest in a corporation). Néu mot cong ty c6 100 ¢ phiéu dang
lwu hanh (outstanding stock) va ban s& hitu mét trong sé do thi co nghia 1 ban sé hiru
1/100 cong ty. Néu cong ty c6 1.000.000 cb phiéu dang lwu hanh va ban nim giir 1.000 cb
phiéu thi ban s& hitu 1.000/1.000.000 hay 1/1.000 cong ty. Thong thuong, mot cong ty cd
thé thay d6i s6 luong cb phiéu dang lvu hanh bang cach ban cac cd phiéu bd sung (selling
additional shares) hay mua lai va huy bé mot phan cac ¢ phiéu da phat hanh trude do
(buying back and cancelling some of the shares previously issued). Trong ca hai truong
hop trén, ty 18 s& hitu cua cac c¢d dong cii trong cong ty déu thay doi.

Vi du, mot cong ty phat hanh 100 ¢ phiéu ra cong chiing (issue 100 shares to the public)
va ban mua mot trong s6 nay. Nhu vy, ban s¢ hiru 1/100 cong ty. Sau d6, cong ty phat
hanh thém 100 ¢6 phiéu nita thi ty 1& s& hitu ciia ban giam xudng con 1/200. Néi cach
khac, ty 1 s hitu cta ban trong cong ty di bi pha loang (diluted) do viéc phat hanh ¢
phiéu méi (the issuance of new shares).

Mot vi du khac, gia sir mot cong ty c6 1.000.000 cb phiéu dang luu hanh va ban mua mét
¢b phiéu cua cong ty. Sau do, cong ty mua lai va huy bo 250.000 cb phiéu. Vay, ty 18 s&
hitu cta ban trong cong ty tir 1/1.000.000 tang 1én 1/750.000.

Luu y 14 can phan biét ro ¢ phiéu dang luu hanh, ¢ phiéu duwoc phép phat hanh
(authorized stock) va co phiéu ngan quy (treasury stock).

S6 luong cb phiéu dugc phép phap hanh, nhu tén cta nd da chi ra, 1a sé luong c6 phiéu
t6i da ma cong ty co thé phat hanh. Quy dinh nay dit ra nhim tranh tinh trang pha lodng
qua murc (excessive dilution) ty 1& s& hitu trong cong ty cta cac ¢d déng hién hitu (current
shareholders) . Trong thuc tién, c6 nhiéu cong ty khong phat hanh hét s6 lugng co phiéu
ma né duogc phép .

C6 phiéu dang luu hanh 1 nhimg cb phiéu ma cong ty di ban cho cac nha dau tu va chua
mua lai d& huy bé hay cim giir. S6 luwong c6 phiéu dang luu hanh duogc sir dung dé tinh
toan ty 1¢ so hiru, ty 1€ ng trén vbn (debt-to- -equity ratio).

Vi nhiéu 1y do khac nhau, mot cong ty co the mua lai c¢6 phiéu cua chinh minh va nam giir
nhu cac nha dau tu binh thudng khac. Céc c¢b phiéu nay duoc goi 1a ¢d phiéu ngan qiiy va
khong dugc tinh vao cb phiéu dang luu hanh.

Tai sao c¢6 nhiéu nguoi dau tu vao c6 phiéu? Khi mua c6 phi€u, cdc nha dau tu cung
hudng td1 nhitng muc tiéu giong nhu nhitng ngudi bo tién ra d€ mua hodc khoi sy doanh
nghi¢p:

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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1. Ho tim kiém cb tuc (dividends), c6 nghia 1a ho hy vong doanh nghi€p s tao ra loi
nhudn (generate profits) dé co thé phan phdi (distribute) cho cac chu sé hiru;

2. Ho tim kiém 13i von (capital gains), c6 nghia 1a ho hy vong doanh nghiép s€ tang
truong vé gia tri (grow in value) va do do6, ho c6 thé ban phan sé hitu ctia minh v6i mirc
gi4 cao hon murc gia ma ho da mua;

3. Ho tim kiém nhiing loi ich vé thué (tax benefits) ma luat thué (tax code) danh cho cac
chu s¢ hitu doanh nghiép.

Déi véi cac nha dau tu khac nhau thi tim quan trong ctia mdi yéu t6 trén ciing khac nhau
boi vi ho khong co cung mot myc dich dau tu (investment objective). Vi du, nhirng nguoi
Ve huu vén phai sdng dwa chu yéu vao thu nhép tir cac khoan dau tu s& de cao vai tro cua
¢b tirc trong khi mot s6 ngudi khac lai cha ¥ hon dén kha nang thu 14i von.

* Co phiéu dai chiing

Mot trong nhimg yéu td rat quan trong ma nha dau tu nén cén nhic trudc khi quyét dinh
dau tu 1a tinh dai ching cua c6 phiéu (CP). Vay CP dai chung la gi va anh huéng cua CP
dai chung do6i doi véi viée dau tu nhu thé nao?

CP dai chung la gi?

C6 thé hiéu CP dai ching 1a CP ¢6 s6 lugng cong ching tham gia dau tu dong dao va
chiém mot ty 1€ nam gilr cao trong tong soO CP phd thong ctia té chirc phat hanh.

Tinh dai chung cua CP mét cong ty cang cao khi vbn ¢6 phan cang 16n, ty 1 vbn ¢ phan
phat hanh ra bén ngoai cao va c6 nhiéu nha dau tu bén ngoai tham gia nim gitt CP cua
cong ty. Khi soan thao Nghi dinh 48/ND-CP/1998 vé chimg khoan va thi trudng ching
khoan (TTCK), cac nha lam luat da rat cha y t6i khia canh nay.

Hai diéu kién quan trong nhat trong bay dleu kién dé mot cong ty co thé phat hanh ching
khoan ra cong chung 1a: Mtrc von diéu 18 t6i phiéu 1a 10 ty déng Viét Nam va Tbi th1eu
20% vén cb phan cua t chuc phat hanh phai dugc ban cho trén 100 nguoi dau tu ngoai tb
chte phat hanh. Truong hop von ¢b phan cua t6 chtrc phat hanh tir 100 ty dong trd 1én thi
ty 18 toi thiéu nay 1a 15% v6n ¢ phan cua to chic phat hanh.

Trén thuc té, mot cong ty hoat dong tét, bén viing s€ c¢6 kha nang thu hut nhiéu cong
ching dau tu vao cong ty.

Co phi€u dai chung c6 wu diém gi?

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Gia CP dao dong sat hon vi gia tri ndi tai cua chung: Gid CP dao dong tuy thudc vao su
phan doan cta s6 dong ma tdm 1y sé dong thuong chinh xac hon tim 1y thiéu sb.

Han ché dugc hién tuong dau co, Iliing doan thi truong: Do ) lugng CP nhiéu nén gia von
hoa thi truong (gi trj thi trudng ctia cong ty) 16n, nha dau co kho ma cé du tién dé lam
khuynh dao gia CP.

Hoat dong cua cong ty s€ minh bach hon: Hoat dong cua cong ty, cac dong tinh cua cac
nha quan 1y s& duoc mot lwong hung hau cac cd dong dé mit téi nén c6 thé han ché duoc
tiéu cuc xay ra.

Co tinh thanh khoan cao: Do c6 so lugng CP nhi€u va cé nhiéu nha dau tu tham gia nén
tai mot thoi diém nao do s€ cd nhi€u ngudi ban va nhi€éu ngudi mua...

Néi chung, tinh dai chung ctia CP duoc quyét dinh bi rat nhiéu yéu t6. Nang cao tinh dai
chung cua CP 1a m¢t trong nhiing cach dé doanh nghié¢p quang ba va bao vé¢ CP cua minh.

Cac dic tinh cia trai phiéu chuyén doi

Trai ph1eu co tinh chuyen ddi (sau day goi tat 1 trai phiéu chuyén dbi) 1a trai phiéu c6 thé
chuyén thanh c6 phiéu thuong vao mét thoi diém duogc xac dinh trudc trong tuong lai.
Loai trai phiéu nay c6 dic diém 1a duoc tra mot muc 14i suat ¢ dinh nén co vé giéng nhu
trai phiéu nhung mat khac lai co thé chuyen d6i thanh loai ¢ phleu thuong cta cong ty va
day ciing chinh 1a diém hap din cua trai phiéu c6 tinh chuyén doi.

Khi thi truong dang phat trién, nha dau tu thudng quan tim nhiéu dén cd phiéu (CP) nén
thi truong trai phiéu (TP) bi sa sut. Dé tang tinh hip din véi nguoi dau tu, cac cong ty
phat hanh TP c6 thé thém vao dic tinh chuyén ddi, va cong ty sé tra 13i suat thap hon cho
nha dau tu so hitu loai TP chuyén d6i nay.

Nguoc lai, khi thi truong TP phat trién, TP ¢6 tinh chuyén ddi s& phat huy tac dung nhu
mot phuong ti€n tdng von cd phan dya trén co so tri hoan trd ng vi khi TP chuyén doi
bién thanh CP, von huy dong ctia cong ty sé thay doi tir ng sang von.

D6i v6i nha dau tu khi nam giir TP chuyén doi, nha dau tu s& c6 dugce loi thé 1a su dau tu
an toan cua thi truong, thu nhap cd dinh va sy tang gia tri ti€ém an cua thi truong von. Cu
the, TP chuyén do6i hap dan nha dau tu & mot so dac diém:

1. TP chuyén dbi ciing gidng TP thuong, tirc 12 ciing duoc thanh toan tién 14i voi mot 13
suat co dinh va s€ dugc mua lai voi gid bang ménh gia vao lac ddo han. Theo nguyén tac
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thi thu nhap tir 14i suat TP thudng cao hon va chic chin hon thu nhap tir ¢6 tirc trén CP
thuong.

2. Nguoi nam giit TP chuyén d6i c6 quyén wu tién hon cac ¢ dong nim giit CP thuong
khi cong ty phé san va bi thanh ly.

3. Gia thi trudng ctia TP chuyén ddi s& c6 chiéu hudéng 6n dinh hon gia CP thuong trong
thoi ky thi truong sa sut. Gia tri cua TP chuyén ddi trén thi truong sé duoc hd tro boi cac
13i suét hién hanh cua nhitng TP canh tranh khac.

4. Vi TP chuyén dbi c6 thé dugc chuyén thanh CP thudng nén gia tri thi trudng ctia chung
s& c6 chiéu huong tang néu gia CP tang.

5. Khi TP chuyén d6i duoc chuyen dbi sang CP thuong thi khong duge coi la mét sy mua
ban nén s& khong phai chiu thué trong giao dich chuyén doi.

Nhimng nha phé binh thi cho ring TP chuyén d6i khong dua ra dwoc cic muc lai suét
tuong tng véi su thiéu bao toan von (nhitng TP khong c6 tinh chuyén d6i dua ra cac muc
1i suét cao hon) va c6 xu hudng kéo gia CP thudng xudng boi vi anh huong cua sy "pha
lodng" co thé xay ra.

Khi TP c6 tinh chuyén doi duoc phat hanh méi thi bao gio gia chuyén doi ciing ludn cao
hon gia thi truong hién hanh cia CP thuong, diéu nay s& gitp han ché viéc nha dau tu
chuyén dbi TP ngay lap tic. Nhitng yéu t6 anh huéng dén ty 16 chuyén ddi hodc gia
chuyén ddi ban dau la:

1. Gia CP tai thoi diém TP duoc phat hanh.

2. Thu nhap du tinh cta t chtrc phat hanh va anh hudng cta né trén gia CP.

3. Xu hudng thi truong (TP chuyén dbi s& trd nén ua chudng déi véi cac nha dau tu trong
mot thi truong CP dang 1€n).

4. Thoi gian chuyen do6i (thoi gian cang dai, ty 1¢ chuyén d01 ban dau cang it thich hop).
Vi TP chuyen ddi co6 thé 1am "pha lodng" vén nén cac cb dong s& co quyén wu tién mua
TP chuyén d6i dugc phat hanh méi véi gia uu tién thip hon gia tri thi truong cua TP do.
Khi TP chuyen d6i méi duoc phat hanh, cac cd dong hién hitu s€ nhan dugce gidy chimg
nhan quyén uu tién mua TP nay. Nguoi nam giit quyén co thé ban lai quyén nay néu ho
khéng st dung chung d¢é mua TP chuyén dbi.

Tuy nhién nha dau tu can luu ¥ mot diéu 13, néu cong ty phai ngung hoat dong boi nhing
tinh huong nhu sat nhép, hop nhét hay giai thé thi nhitng nguoi nam giit TP chuyén d6i sé
bi mat dic quyén chuyén d6i nay.

Cac TP déu co6 gia tri dau tu du cho chung c6 tinh chuyén doi hay khong. Gia tri dau tu
cta TP khong c6 tinh chuyén doi dugc can cu vao ty 1€ % lai suat cia chung khi so sdnh
v6i nhitng murc 131 suat cia cac dau tu khac ¢6 cung muc rai ro tuong tu. Gia tri dau tu

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chrng khoan ATPvietnam.com deé tim hiéeu ky.

www.ATPvietnam.com


http://www.atpvietnam.com/

udc tinh cua mot TP ¢6 tinh chuyén ddi chinh la gia thi truong ma tai gia do, TP s€ dugc
ban néu TP khong chuyén do6i thanh CP thuong.

Khi nha dau tu mua TP c6 tinh chuyén ddi thi phai ludn xem xét hai gia tri dau tu ciia TP
nay, d6 la thu nhép cua TP va viéc chuyén d6i TP thanh CP. Gi4 tri chuyén doi ctia TP 1a
tong gid tri thi truong cua CP thuong ma TP c6 thé chuyen ddi duge. Doi khi cac cong ty
dat ra nhitng diéu kién dé khuyen khich su chuyen ddi cua TP, mac du diéu nay dugc biét
dén nhu 13 su chuyén dbi ép budc nhung thuc té cac nha dau tu khong thé bi ép budc dé
chuyén doi. Tuy nhién, nha phat hanh luén thay dbi cac tinh hudng dé khuyén khich sy
chuyén d6i hon. Mot trong nhitng phwong cach dé 1a thyc hién mua lai TP.

Cong ty c6 thé mua lai TP tai murc gia va ngay mua dugc xac dinh trudc (gia dinh r?mg
TP chuyén do6i cting c6 kha nang mua lai gidng nhu c6 tinh chuyén d01) va khi cac diéu
kién thi trudng khién cho cac trai chi nhan thay su chuyén ddi TP ¢6 thé c6 lgi nhuan hon
la ban ching lai cho cong ty phat hanh tai gia mua lai ciia cong ty thi luc d6 ho sé& thuc
hién viéc chuyén d6i thanh CP thuong.

Vi dy, mot TP chuyén d6i c6 ménh gia 1.000 USD c6 thé duoc chuyén thanh CP thudng
tai gia 25 USD (ty 1¢ chuyén ddi 1a 40 d6i 1) va TP nay duoc mua lai & mirc gia 1.050
USD. CP thuong trén thi truong hién dang dugc giao dich ¢ mure gia 30 USD, br?mg viée
chuyén d6i mot TP ma nha dau tu ¢6 thé trd thanh chu so hiru 40 CP thudng voi tong gia
tri 1a 1.200 USD. Nhu vay, trai chu chuyen d6i chung thanh 40 CP thuong rdi ban ching
dé ¢6 1.200 USD hon 14 ban lai TP chuyén dbi nay ¢ mirc gia 1.050 USD.

V& nguyén tic, nha phat hanh khong duoc ép budc bat ctr trai chu nao chuyén ddi ma ho
chi dugc quyén tao ra cac diéu kién dé su chip nhan chuyén dbi s& tro thanh su lya chon
t6i wru cho trai chii. Néu cong ty phat hanh ¢6 quy dinh diéu khoan mua lai toan b TP
chuyen do1 phat hanh thi cong ty s€ an dinh trudc gia va ngay mua lai. Khi ngay goi mua
lai dén gan gia CP thuong s€ dugc giao dich ngay cang gan hon voi gia mua lai cua TP
chuyén dbi dé rdi cudi cung gia cua CP thudng s& dugc giao dich tai gia thi truong thap
hon chiit it so v&i gia goi mua lai nham tranh tinh trang trai chu chuyén dbi thanh CP
thuong.

Phat hanh CK lan déu ra cong ching (IPO)

Khai niém phat hanh 1an dau ra cong chung (IPO) chi dugc hiéu dbi véi viéc phat hanh co
phiéu. Do vay sau day, chung ta s& chu yéu dé cip dén viéc phat hanh ¢ phiéu lan dau ra
cong chung.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
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1. Diéu kién phat hanh ching khoan 1an diu ra céng chung:

Mobi nudec cod nhimg qui dinh riéng cho viéc phat hanh ching khoan lan dqﬁu ra cong
chung. Tuy nhién, d€ phat hanh chung khoan ra céng chung thong thuong t6 chuc phat
hanh phai ddm bdo nam dicu kién co ban sau:

- V& qui md vén: t6 chire phat hanh phai dap tng duoc yéu cau vé von diéu 16 tdi thiéu
ban dau, va sau khi phat hanh phai dat dugc mot ty 1¢ phén tram nhat

dinh vé& von ¢6 phan do céng chung nam giit va s lugng cong chung tham gia.

- V@& tinh lién tuc cua hoat dong san xuét kinh doanh: cong ty duogc thanh lap va hoat dong
trong vong mot thoi gian nhat dinh (thuong khoang tir 3 dén 5 nam).

- V& ddi ngii quan 1y cong ty: cong ty phai c6 doi ngii quan 1y tét, c6 di nang luc va trinh
d6 quan ly cac hoat dong san xuat, kinh doanh ciia cong ty.

- V& hiéu qua san xuét kinh doanh: cong ty phai lam an c6 1ai v6i muc loi nhuan khong
thap hon mirc qui dinh va trong mot s6 nam lién tuc nhat dinh (thuong tir 2-3 nam)..

- V& tinh kha thi ctia du 4n: cong ty phai co du 4n kha thi trong viéc st dung ngudn von
huy dong duoc.

Tuy nhién, cac nudc dang phat trlen thuong cho phép mét sO trudng hop ngoai 18, tuc 1a
c6 nhirng doanh nghiép s& dugc mién giam mot sO diéu kién néu trén, vi du: doanh nghiép
hoat dong trong linh vuc cong ich, ha tang co s6 ¢ thé duge mién giam diéu kién vé hiéu
qua san xuat kinh doanh.

O Viét Nam, theo qui dinh ctia Nghi dinh 48/1998/-ND-CP vé chimg khoan va thi truong
chuing khoan va Thong tu 01 / 199$/TT-UBCK huéng dan Nghi dinh 48/1998/-ND-CP, 0
chtrc phat hanh phat hanh c6 phiéu lan dau ra cong ching phai dap tng dugc cac diéu
kién sau:

- Mirc von diéu 1€ t6i thiéu 1a 10 ty dong Viét Nam;

- Hoat dong kinh doanh c¢¢ 1ai trong 2 nam lién tuc gr:fm nhat;

- Thanh vién Hoi dong quan tri va Giam dbc (Tong giam ddc) co kinh nghiém quéan 1y
kinh doanh.

- C6 phuong 4n kha thi vé viéc st dung vén thu dwoc tir dot phat hanh ¢6 phiéu.

- Téi th1eu 20% von ¢b phan cia t chic phat hanh phai dugc ban cho trén 100 nguoi dau
tu ngoai t6 chirc phat hanh; truong hop von co phan cua t6 chirc phat hanh tir 100 ty dong
tr 1én thi ty 18 t6i thiéu nay l1a 15% von cd phan cua to chire phat hanh.

- Co dong sang lap phai nam gitr it nhit 20% vén cd phan cia t chirc phat hanh va phai
nam giir mirc nay t61 thiéu 3 nam ké ttr ngay két thuc dot phat hanh.

- Truong hop cd phiéu phat hanh ¢6 tong gi tri theo ménh gia vuot 10 ty ddng thi phai co
t6 chtrc bao 1anh phat hanh.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
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2. Nhing diém thuan loi va bat loi khi phat hanh chimg khoan ra céng chung.

a. Nhirng diém thuén loi

- Phat hanh chimg khoan ra cong ching s€ tao ra hinh anh dep va su ndi tiéng cua cong
ty, nho vay cong ty s€ dé dang hon va ton it chi phi hon trong viéc huy dong von qua phat
hanh trai phiéu, ¢6 phiéu ¢ nhimg lan sau. Thém vao do, khach hang va nha cung ting cua
cong ty thuong ciing s& trd thanh c¢6 dong cua cong ty va do vdy cong ty s& rat co loi
trong viéc mua nguyén liéu va tiéu thy san pham.

- Phat hanh chimg khoan ra cong ching s€ lam tang gia tri tai san rong, giup cong ty co
duogc nguon von lon va co the vay von cua ngan hang vdi lai sut uu déi hon cling nhu
cac didu khoan vé tai san cam cb sé it phién ha hon. Vi du nhu cac c¢b phiéu cua cac cong
ty dai chung dé dang duoc chip nhan 13 tai san cam cb cho cac khoan vay ngan hang.
Ngoai ra, viéc phat hanh ching khoédn ra cong chiing cling giup cong ty tr¢ thanh mot ung
ctr vién hap dan hon déi véi cac cong ty nude ngoai véi tu cach lam ddi tac lién doanh.

- Phat hanh ching khoén ra cong ching gitip cong ty co thé thu hat va duy tri doi ngii
nhan vién gioi boi vi khi chao ban ching khoan ra cong chung, cong ty bao gio cling
danh mot ty 16 ching khoan nhat dinh dé ban cho nhén vién cua minh. Vo1 quyen mua cO
phiéu, nhan vién cua cong ty s& trd thanh ¢6 dong, va duoc hudng 13i trén von thay vi thu
nhap thong thuong. Diéu nay di lam cho nhan vién ctia cong ty lam viéc c¢6 hiéu qua hon
va coi su thanh bai cua cong ty thuc su 1a thanh bai cia minh.

- Phat hanh chtng khoan ra cong chiing, cong ty c¢6 co hoi tot dé xay dung mot h¢ thong
quan ly chuyén nghiép cting nhu xay dyng duoc mot chién lugc phat trién rd rang. Cong
ty ciing d& dang hon trong viéc tim nguoi thay thé, nhd d6 ma tao ra duoc tinh lién tuc
trong quan 1y. Bén canh do, sy hién dién cta cac uy vién quan tri khong truc tiép tham gia
diéu hanh cong ty ciing gitp ting cudng kiém tra va can doi trong quan 1y va diéu hanh
cong ty.

- Phat hanh chimg khoan ra cong ching 1am tang chat luong va do chinh xéc cua cac bao
c4o ctia cong ty bai vi cac bao cdo cua cong ty phai dugc 1ap theo cac tiéu chuan chung
do co quan quan 1y qui dinh. Chinh diéu nay lam cho viéc danh gia va so sanh két qua
hoat dong ctia cong ty duge thuc hién dé dang va chinh xac hon.

b. Nhimng diém bat loi

- Phat hanh ¢6 phiéu ra cong «ching 1am phén tan quyén s hitu va c6 thé lam mét quyén
klem soat cong ty cua cac co dong sang lap do hoat dong thén tin cong ty. Bén canh do,
co ciu vé quyén so hitu cua cong ty ludn ludn bi bién dong do chiu anh hudng cua cac
giao dich c6 phiéu hang ngay.

- Chi phi phat hanh chtg khoan ra cong chung cao, thuong chiém tir 8-10% khoan vén
huy dong, bao gbm cac chi phi bao lanh phat hanh, phi tu vén phép luat, chi phi in 4n, phi
kiém toan, chi phi niém yet . Ngoai ra, hang ndm cong ty cling phal chiu thém céc khoan
chi phi phy nhu chi phi kiém toan cac bao cao tai chinh , chi phi cho viéc chuén bj tai liéu
ndp cho co quan quan Iy nha nudc vé chimg khoan va ch1 phi cong bd thong tin dinh ky.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chirng khoan ATPvietnam.com dé tim hiéu ky.
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- Cong ty phat hanh chtng khoan ra cong chiing phai tuan thi mot ché do cong bd thong
tin rdng rai, nghiém ngat va chiu sy gidm sat chat ché hon so vdi cac cong ty khac. Hon
nira, viéc cong bd cac thong tin vé doanh thu, lgi nhudn, vi tri canh tranh, phuong thirc
hoat dong, cac hop dong nguyén liéu, cting nhu nguy co bi ro ri thong tin mat ra ngoai co
thé dwa cong ty vao vi tri canh tranh bét loi.

- D01 ngti cdn bd quan 1y cong ty phai chiu trach nhi€ém l6n hon trudc cong chung. Ngoai
ra, do qui dinh cia phép luat, viéc chuyén nhuong von ¢ phén cua ho thuong bi han
ché.20.700 d.

Cac hé sb hoat dong

Céac hé sb hoat dong xac dinh tbc d6 ma mot cong ty co thé tao ra dugc tién mat néu cd
nhu cau phat sinh. R3 rang 1a mot cong ty c¢6 kha ning chuyén dbi hang dy trit va cac
khoan phai thu thanh tién mat nhanh hon s& ¢6 tdc do huy dong tién mat nhanh hon. Cac
hé sb sau day va vi¢c tinh toan duoc thiét lap dua trén gid dinh rr:ing mdt ndm co6 360
ngay.

a. Hé s6 thu hdi no trung binh:

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

Ky thu hoi no trung binh = Cdc khodn phdi thu / (Doanh sé bdan chiu hang niam /360
ngay).

Ciing nhu cac hé sé khac, ky thu héi ng trung binh phai duge xem xét trong mdi lién hé
v6i cac thong tin khac. Néu chinh sach ciia cong ty 1a ban chiu cho khach hang trong
vong 38 ngay thi thoi han 45.8 ngay cho thay 1a cong ty gap kho khan trong viéc thu hoi
ng dung han va can xem xét lai chinh sach ban chiu cua minh. Ngugc lai, néu chinh sach
thong thudng cua cong ty 1a 4n dinh thoi han thu héi no 1a 55 ngay, thi thoi han trung
binh 45.8 ngay cho thiy chinh sach thu hdi ng ctia cong ty la c6 hiéu qua.

Cén chu v 1a hé s6 thu hdi ng trung binh chi 1a mot ) trung binh va cé thé dan dén su
hiéu nham. Vi du, xem xét cong ty A va b, co6 cung gia tri cac khoan phai thu nhung c6

thoi biéu thu hdi ng khac nhau.

b. Hé sb thanh toan trung binh

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Déi lap véi cac khoan phai thu 1a cac khoan phai tra. Dé tim ra thoi han thanh toan trung
binh d61 voi cac khoan phai thu, ta chia cac khoan phai tra cho ti€én mua hang chiu moi
nam

Thoi han thanh todn trung binh = Cdc khodn phdi tra / (Tién mua chiu hang ndm/360
ngay).

c. Hé s6 hang luu kho

Hé s6 hang luu kho bleu thi s6 lwong hang da ban trén s6 hang con luu kho, hé sb nay cho
thdy kha ning dung von vao cic hang hoa luan chuyén cao, tranh duge luu kho bai cac
mat hang kém tinh luu hoat.

Hé s6 hang lwu kho = Gid tri hang dd ban tinh theo gid mua / Gid tri hang heu kho trung
binh.

d. H¢ s0 no

Phan &nh tinh trang ng hién thoi cua cong ty, c6 tac dong dén nguén von hoat dong va
ludng thu nhap thong qua chi tra von vay va lai suat khi dao han. Tinh trang n¢ ctia cong
ty duogc thé hién qua cac h¢ so: hé s6 ng; h¢ so thu nhép tra 1ai dinh ky; hé so trang trai
chung.

Hé sb no hay ty 1€ no trén tai san cho biét phﬁn tram téng tai san dugc tai tro béng no. Hé
s0 ng cang thap thi hiéu img don bay tai chinh cang it va nguoc lai hé s6 n¢ cang cao thi
hiéu tng don bay tai chinh cang cao.

H¢ so no = Tong so no/Tong tai san
e. H¢ s0 ng trén von co phan

H¢ sé ng dugc phan anh thong qua hé s6 ng trén vbn ¢6 phan (D/E) va hé s6 no dai han
trén tong tai san (LD/TA). H¢ s0 no trén Von c¢d phan biéu thi trong quan gitra ng dai han
va von cb phan. Muc cao thip cua hé sé nay phu thudc vao timg linh vyc kinh té khac
nhau.

Hé s6 no dai han trén tong tai san (LD/TA) so sanh tuong quan no véi tong tai san cia
mot cong ty, va c6 thé cho biét nhimg thong tin hitu ich vé mirc do tai tro cho tai san bang
no dai han ciia mot cong ty, hé sb nay co thé dung dé danh gia hiéu ung don béy tai chinh
cua mot cong ty.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Hé 56 ng trén von cé phdn (D/E)= (No dai han + Gia tri tai san di thué)/ Vén c6 phdn.
f. Hé s6 thu nhap tra 13i dinh ky.

Hé sb thu nhép tra 1ai dinh ky. Viéc tim xem mot cong ty cod thé thuc hién tra 1i dén muc
do nao cling rat quan trong, va nguoi ta da st dung hé s6 thu nhap tra 1ai dinh ky. Hé sb
nay danh gia kha ning sir dung thu nhap hoat dong (thu nhap trudc thué va lai- EBIT) dé
tra 14i cia mot cong ty, hé s6 nay cho biét cong ty co kha ning dap tng duoc cac nghia vu
tra ng 13i dén murc ndo, théng thudng hé s6 thu nhap tra 13i dinh ky cang cao thi kha ning
thanh toan 1ai ctia cong ty cho cac chu ng cang 16n.

Hé s6 thu nhdp trd ldi dinh ky= EBIT/ Chi phi tra ldi hang ndm..

Cac hé so tai chinh

Trén thyc t& ngudi ta thuong s dung mot s6 hé sb sau dé danh gia hi¢u qua sinh loi cua
doanh nghiép: h¢ so tong loi nhuén; hé s6 loi nhuan hoat dong; hé s loi nhuan rong; hé
s6 thu nhap trén v6n cd phan; va hé s6 thu nhép trén dau tu.

Hé sb téng lgi nhuin cho biét muc d6 hiéu qua khi sir dung cac yéu t6 du vao (vat tu, lao
dong) trong mot quy trinh san xuat cua doanh nghiép.

Hé s6 tong loi nhuan= (Doanh sb-Trj gia hang d3 ban tinh theo gia mua) / Doanh s6 ban

Trong thuc té khi mudn xem céc chi phi nay c6 cao qua hay khong la dem so sanh hé sO
téng s loi nhudn ciia mot cong ty voi hé€ s cua cac cong ty cung nganh, néu hé so tong
loi nhudn cua cac cong ty di tha canh tranh cao hon, thi céng ty can co giai phap tot hon
trong viéc kiém soat cac chi phi dau vao.

Heé s6 loi nhuan hoat dong cho biét viéc sir dung hop 1y cic yéu t6 trong qua trinh san
xuat kinh doanh d€ tao ra lgi nhuan cho doanh nghiép.

Mirc 13i hoat dong = Thu nhap trude thué va 1ai ( EBIT)/doanh thu

Hé sb nay 1a thuéc do don gian nham xac dinh don bay hoat dong ma mot cong ty dat
duoc trong viéc thuc hién hoat dong kinh doanh cua minh. Hé s6 bién loi nhuén hoat
dong cho biét mot déng von bé ra c6 thé thu vé bao nhiéu thu nhap trudc thué. Hé sb loi
nhudn hoat dong cao c6 nghia 1a quan 1y chi phi cé hiéu qua hay c6 nghia l1a doanh thu
tang nhanh hon chi phi hoat dong.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Heé s6 loi nhuan rong phan anh khoan thu nhap rong (thu nhép sau thué) caa mot cong ty
so v6i doanh thu cia no.

Hé sb lgi nhudn rong = Loi nhuédn rong/Doanh thu.

Trén thuc t€ muc lgi nhudn rong gitta cac nganh 1a khac nhau, con trong ban than mot
nganh thi cong ty nao quan ly va st dung cac y€u td dau vao (von, nhan lyc..) tot hon thi
s€ c6 h¢ so lgi nhudn rong cao hon.

Hé s6 thu nhap trén von c6 phan (ROE) phan anh mtrc thu nhap rong trén von cb phan
cua co dong.

ROE= Loi nhuén rong/Vén c6 dong hay gia trj tai san rong hiru hinh.

Hé s6 nay thuong duoc cac nha dau tu phén tich dé so sanh vé6i cac cd phiéu khac nhau
trén thi truong. Thong thuong, hé s6 thu nhap trén von cd phan cang cao thi cac c6 phiéu
cang hap din, vi hé sd nay cho thiy cach danh gia kha ning sinh 151 va cac ty suat loi
nhuén ctia cong ty khi dem so sanh voi hé sb thu nhap trén von c6 phan ctia cac cong ty
khac.

Hé sd thu nhap trén dau tu (ROI) duogc stir dung dé xac dinh mutrc d6 anh huong cua bién
lgi nhudn so v6i doanh thu va tong tai san.

ROI= (Thu nhép rong/Doanh sb ban) * (Doanh s ban/Tdng tai san).

Muc dich cia viéc str dung hé s6 ROI la dé so sanh cach thtrc tao loi nhuan ciia mot cong
ty va cach thirc cong ty str dung tai san dé tao doanh thu. Néu tai san duogc sir dung co
hi€u qua, thi thu nhép va thu nhap trén dau tu s€ cao.

Heé sb gia trén thu nhap (P/E) la mot trong nhing chi 5O phan tich quan trong trong quyet
dinh dau tu chimg khoan cua nha dau tu. Thu nhap tir o phiéu s€ cO anh hudng quyét
dinh dén gia thi truong cia cd phiéu do. Hé s6 P/E do ludng mdi quan hé giira gia thi
truong (Market Price - PM) va thu nhdp cta mdi c6 phiéu (Earning Per Share - EPS) va
duoc tinh nhu sau:

P/E= PM/EPS
Trong d6 gi4 thi truong PM cta ¢ phiéu 14 gid ma tai d6 c6 phiéu dang duoc mua ban &

thoi diém hién tai; thu nhap ctiia moi cd phiéu EPS la phén loi nhuén rong sau thué ma
cong ty chia cho cac cd6 dong thuong trong nam tai chinh gan nhat. P/E cho thay gia co
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phiéu hién tai cao hon thu nhap tir ¢6 phiéu d6 bao nhiéu 1an, hay nha dau tu phai tra gia
cho mot dong thu nhap bao nhiéu. P/E dugc tinh cho tirng c6 phiéu mot va tinh trung binh
cho tat cé céac cd phiéu va h¢ so nay thuong duge cong bo trén bao chi.

Néu hé s6 P/E cao thi diéu d6 co nghia 1a nguoi dau tu du kién téc do tang cé tuc cao
trong tuong lai; ¢6 phiéu ¢6 rui ro thap nén ngudi dau tu thoa man véi ty suat vbn hoa thi
truong thap; du doan cong ty c6 toc do tang truong trung binh va s tra cd tirc cao. Hé s6
P/E rét c6 ich cho viéc dinh gia c¢b phiéu. Gia su nguoi dau tu c6 cd phiéu XYZ khong
dugc giao dich s61 dong trén thi truong, vay co phleu do c6 gia bao nhiéu la hop 1y?
Chung ta chi can nhin vao hé s6 P/E duoc cong bd dbi véi nhom cac loai ¢b phiéu twong
t v6i b phiéu XYZ, sau d6 nhan thu nhép ciia cong ty véi hé sb P/E s& cho chung ta gia
ctia loai ¢ phiéu XYZ.

Tim hiéu chi s6 P/E

P/E 1a mot chi s6 dugc cac nha dau tu si dung rat pho bién trong phén tich tai chinh. Tt
nhién ty 1¢ nay ciing c6 nhiing han ché nhit dinh (ching ta s& dé cap trong phan sau)
nhung n6 ¢ uu diém 1a dé tinh va d& hiéu. Néu ban mudn biét thi truong san sang tra bao
nhiéu cho mdi ddla loi nhuan ciia mot cong ty, chiing ta hay xem xét P/E.

P/E 1a mot ty 18 phan tram giita thi gia mot ¢d phiéu va thu nhap trén mot cb phhiéu. Néu
gi4 mdt c6 phiéu cua IBM 1a 60 dola va thu nhap clia mdi ¢6 phiéu 1a 3 dola thi ty 1¢ P/E
s& 1a 20 (60/3). diéu nay co nghia la nha dau tu sin sang tra 20 dola cho mdi déla loi
nhudn cua cong ty. Néu P/E giam xudng conl8 c6 nghia 1a nha dau tu chi tra 18 dola cho
mdi dé6la lgi nhuan.

P/E truyén théng- tirc 1a ty 16 P/E ma ban Van thiy hang ngay trén cac tap chi ching
khoan- con goi la P/E hién tai. Dé tinh chi s nay nguoi ta liy gia cd phiéu chia cho loi
ttc c6 phiéu cua 12 thang gan nhét.

Bén canh dé cic nha dau tu con sir dung ty 1¢ P/E twong lai bang cach 13y gia c6 phiéu
chia cho 1gi tirc c6 phiéu cua nam sau do Phd Wall uée tinh.

Chi s6 nao tot hon? Ty 18 P/E truyén théng c6 wu diém 13 né phan anh tinh hinh thyc té
ctia doanh nghiép vi mau sb ( E) 1a con sé thuc t& dd duoc kiém toan va bao cao cho Uy
ban chiing khodn va hdi doai. Tuy nhién, nhugc diém cua no 1a lgi nhuén nay chic chin
s& thay ddi trong twong lai. Do d6, bang cach udc tinh loi nhuén trong tuong lai, chi sb
P/E tuong lai du doén ca mirc ting truong ciia doanh nghiép. Mic du con s6 udc tinh nay

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
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c6 thé khong chinh xéc, it nhat né ciing gitip cac nha dau tu co co so dé tham khéo ra
quyét dinh dau tu.

Gia sir ban ¢ ¢6 phiéu cta 2 cong ty hoat dong trong cung mot nganh - vi du Exxon va
Texaco - cung c6 ty 1¢ P/E la 20. Gia c¢6 phiéu ciia Exon 13 60 ddla va thu nhap 1a 3 dola
trong khi gia c6 phiéu cua Texaco 13 80 dola va thu nhép 13 4 d6la. Dudng nhu 2 quyét
dinh dAu tu nay 1a nhur nhau néu ban khong xem xét t6i ty 1& P/E tuong lai.

Ph6 Wall u6c tinh thu nhp ctia Exon s& ting t6i 3,75 dola mot c6 phiéu (tirc 25%) con cd
phiéu ctia Texaco chi tang to1 4,25 dola( 6%). Trong truong hop d6 chi s6 P/E tuong lai
ctia Exon giam xudng con 16 trong khi do chi s6 P/E tuwong lai ctia Texaco la 18,8. Néu
du doan nay 1a ding thi hién nhién mua c6 phiéu cua Exxon s& c6 loi hon.

Nhuoc diém 16n nhit cta ca 2 chi s6 nay la déi khi cac cong ty che gidu thu nhép cua ho
bang cach cong bo 1ai nhiéu hon thuc té. Mgt ké toan vién c6 theé dua ra nhiing con so
khong va khai tang ty I¢ tdng trudng thu nhap 1€én mdt vai diém

Mot thuce té nita 1a thu nhap wéc tinh c6 thé thay doi tuy theo tinh hinh phat trién cua cong
ty va tuy theo moi nha phan tich Pho Wall. Vi vy, mdc du dugc cac nha dau tu sir dung
pho bién nhung ty 1€ P/E cling chi 1a mot chi s6 dé tham khao ma thoi.

Panh gia ty 16 ROE

Lam thé nao nha du tu danh gia duoc kha ning sinh lgi ctia ddng von sé hitu ¢ dong dé
c6 the thay dugc mot dong von tao khd ndng bao nhiéu dong 161 va ty 1€ sinh 101 ciia n6 dé
quyét dinh dau tu cong ty X nay ma khong dau tu vao cong ty Y khéac cé cung nganh
nghe?

Chung ta d4 tim hiéu chi sé EPS, ¢6 lién quan mét thiét dén vigc xac dinh kha nang sinh
101 cia cong ty trén mot cd6 phan ma nha dau tu mua vao. Chi s6 nay chua phan anh mot
cach chinh xac kha nang sinh 101 tir toan b vbn s& hitu ¢6 dong ma von nay ngoai Von
gop cb dong dudi dang cd phan con bao gdm c6 thé 13 loi nhuan dé lai cac quy phat trién
kinh doanh, chénh I¢ch phéat hanh... Phan anh kha chinh x4c cac kha nang do chinh Ia
ROE (return on equity) tri gia biéu thi bang ty 1¢ phan trim (%).

Tri gia ROE dugc tinh bang cach 1ay loi nhudn rong (net income) theo nién do ké toan (tur
1 thang 1 dén 31 thang 12) sau khi da tra c6 tirc cho ¢6 phan wu dai nhéan c6 tirc nhung

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
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trudce khi chi tra ¢6 tire cho ¢6 phan thuong chia cho toan bd von s¢ hitru chu, tic tai san
rong (xin xem bai chi s0 NAV 1a gi?) vao lac dau nién do ke toan.

Chi sb nay 1a thuéc do chinh x4c nhit dé ban danh gia mot dong vén cia cd dong bo ra va
tich Iuy dugc (c6 the loi nhuan dé lai) tao ra bao nhi€u dong 16i. Tur d6 nha dau tu cé co
so& tham khao khi quyét dinh mua cong ty X hay cong ty Y c6 cung nganh nghé voi nhau.

Ty 1& ROE cang cao chung to cong ty str dung hiéu qua dong vbn cua cb dong, diéu nay
c6 nghia cong ty cén d6i mot cach hai hoa giita ddng von cd dong véi dong von vay (vi
néu vay nhiéu thi phai tra 1ai vay lam giam loi nhuén) dé khai thac loi thé canh tranh cta
minh trén thi truong dé tang doanh thu, tang lgi nhuén.

Ty 18 nay gitip cho nha dau tu danh gia cong ty & goc do nhu sau:

* Khi cong ty chi dat ty 1¢ ROE tuong duong véi 1ai vay ngan hang (khoang 10%/nam)
thi & mtrc do danh gia twong ddi, ban hiy xem lai kha ning sinh 101 ctia cong ty nay vi
néu cong ty nao ciing chi sinh 10i & mirc nay thi s& khéng c6 cong ty nao di vay ngan
hang vi loi nhudn tir vén vay chi da dé tra 13i vay ngan hang. T4t nhién & day chi dat
trrong hop cong ty chua vay ngan hang.

* Khi cong ty dat ty 1¢ ROE cao hon 1ai vay ngan hang thi ban nén tim hiéu xem cOng ty
da vay ngan hang va khai thac hét loi thé canh tranh trén thi truong chua dé c6 thé danh
gia cong ty co tiém nang tang ty 1¢ nay hay khong trong tuong lai. Néu con mé rong duge
thi phan thi can thém vén, von nay c6 thé vay va cong ty van co thé ¢ 16i sau khi tra 1ai
cho khoang vén vay nay.

Tuy nhién, vay von ngoai viée tra 1di con phai tra gbe cho nén anh hudng rat nhiéu dén
yéu t6 thanh khoan cong ty, vi vay can d6i von vay va von c6 dong ciing 1a bai toan quan
1y cua cong ty.

* Ngoai ra, ty 1€ nay cting gitip cho nha dau tu danh gia cac cong ty trong cung mot nganh
nghé dé ra quyét dinh lwa chon dau tu mot trong sb cac cong ty co cung nganh nghé do,
phuong thirc Iyra chon tt nhién van 1a ty 16 ROE cao, vi nhu di néi & trén thi ROE cua
cong ty cang cao thi c6 kha nang ting loi thé canh tranh cang manh, khi d6 loi thé canh
tranh ciia cac cong ty khac s& bi giam xudng.

Chi s6 NAV (Net Asset value) 1a gi?

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
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Chi s6 NAV c6 lién quan mat thiét dén viéc xac dinh gia tri tai san cong ty va tai san cd
dong. Tu d6 nha dau tu s€ khong bi nham lan gitra cai bé thé bén ngoai va cai ban chat
taii san that bén trong cua cong ty.

Thong thuong ngudn Von cong ty céu thanh chinh boi ngudn von so hitu cia cb ~dong va
ngudn von vay. Cac ngudn vdn nay tao cho cong ty cic tai san nhu: may moc thiét bi, nha
xudng... va cac tai san luu dong khacphuc vu cho hoat dong kinh doanh hang ngay cua
cong ty. Do d6 co lac cong ty c6 von c6 dong (hay goi 1a vén diéu 18) thap nhu tai san thé
hién bén ngoai 16n thi chua chic do 1a tai san hinh thanh tur vbn c¢b dong dong gop ma co
thé mot phan tir vén vay. Ngudn von sé hiru cua ¢ dong duoc goi 1a Gia tri tai san thuan
clia cong ty, gid tri nay chinh 14 chinh 14 chi s6 NAV (Net Asset Value).

Gia tri tai san t}}uﬁn NAV bao gdm: Vén cb gf)ng’(vén diéu 18) von hinh thanh tir loi
nhudn d¢ lai. Von chénh léch do phat hanh c6 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.

Nguoi ta thuong st dung chi s6 NAV/ Share (gia tri thuan ctia m01 cb phiéu phat hanh) dé
danh gia tri c6 ph1eu trén s6 sach va gia c¢6 phiéu mua vao chi s6 nay duoc tinh bang cach
lay tong gia tri von so hitu (tong tai san trir cho bét cur tai san v hinh nao trur tat ca ng va
chtng khoan trai phiéu c6 quyén doi uu tién) chia cho tong sé ¢b phan phat hanh.

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

- Gia sir cong ty c¢6 phan ménh gia 1a 100.000 dong ma NAV 1a 120.000 chang han thi c¢6
nghia 14 cong ty di tich luy vén dé san xuat c6 thé tir ngudn loi nhuan dé lai phat hanh
chénh 1&ch... Nhu vay nha dau tu mua c6 phan véi gia 120.000 dong thi ho vin mua dung
v6i gia tri that trén s6 sach cua no.

- Néu NAYV la 120.000 d6ng nhung loi nhudn cong ty dat duoc cao thi nha dau tu ciing co
thé mua cb phiéu voi gia cao hon NAV dé mong loi nhudn gia ting khi d6 s& c6 chia cb
tire 6 tich luy va NAV sé tiép tuc ting nita trong thoi gian téi.

- Néu NAV 1a 120.000 dong nhung cong ty van dang 16 c6 nghia s& tiép tuc giam NAV
thi ban cé quyet mua v6i 120.000 dong hay cao hon khong. Pay 1a quyet dinh kho khan
va 1t ro nhat n6 phy thudc nhiéu vao viéc danh gia phan tich cua nha dau tu vé cong ty &
nhiéu khia canh thong tin chinh xac vé cong ty tuong lai dé quyét dinh. & day chi c6 mot
nguyén tic don gian ma nha dau tu chip nhan du tu d6 1a "loi nhuan cao thi rii ro cao".

N6i tom lai NAV 1a thude do bao tha nhat dé nha dau tu quyét dinh mua cd phiéu cua
cong ty theo gié tri thyc ctia cong ty. Trong thuc té diéu chu trong nhat van la van dé "loi
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nhuan" luén dugc dat 1én hang dau vi d6 1a co s& chinh d€ danh gia kha nang sinh 161 cua
viéc su dung dong von cua cong ty.

Chuyén nhuwong c6 phan va thi treong chirng khosn

Thanh 1ap cong ty cd phﬁn, mua ban ¢ phiéu la cong cu hiru hi¢u dé thuc hién x3 hoi hoa
dau tu. Nha nudc tao co ché thuan loi cho viéc chuyén nhugng cb phiéu; trong dé chu
trong bao vé loi ich cho ngudi mua.
Cong ty cd phan - xi hoi hoa dau tu

X3 hoi hoa dau tu 1a viéc Nha nude tao ra thoi co thun loi ¢é moi ngudi, moi td chirc ¢6
thé thuc hién duoc y tudng dau tu ctia minh, lam cho ho tré thanh chi nhan that su cia
nén kinh té. Xa hoi hoa dau tu nham khai thac tiém nang sang tao cua toan xa hoi, tiém
nang chat xam cta toan x3 hoi duoc huy dong trong nén kinh té, 1am cho kho tang chat
xam cua xa hoi ngdy cang phong phu.

X4 hoi hoa dau tu tao nén co hoi huy dong von phong phu, da dang, tao ra co hi s dung
nguén lyc xa hoi mot cach linh hoat va hiéu qua. Xa hdi hoa dau tu that sy 1a thuc hién
dan cha hoa nén kinh té, nguoi lao dong céd co hoi trd thanh ngudi chu that su, cd co hoi
giam sat cac hoat dong quan 1y, cho phép tim ra ngudi quan 1y tét nhét, hidu qua nhat, tao
ra dong luc mai cho sy phat trién ctia toan xa hoi.

Cong ty cd phﬁn la cong cy hiru hi€u thyc hién xa héi hoa dau tu, moi ca nhan, td churc,
khong tror mot ai déu c6 duoc co hdi nhu nhau dé thuc hién ¥ tuong dau tu vai tha tuc hét
strc don gian 12 mua cd phan cta cong ty c6 phan, khi d6 ho 1 c6 doéng va c6 kha ning
thé hién ¥ chi ctia minh thong qua dai hoi dong ¢ dong.

Chuyén nhuong cb phan

bé viéc mua c¢d phén dugc dé dang, thuan loi, luat phap d3 quy dinh cac co dong co
quyén ty do chuyén nhuong c¢d phan cho nguoi khac (trir mot sb truong hop va diéu kién
phap luat quy dinh nhiam bao vé loi ich ngudi mua). Quy dinh ¢6 dong tu do chuyén
nhuong ¢ phan di tao nén thi truong von, thi trudng chimg khoan. Ludng vén dau tu xi
hoi sé duoc luan chuyen trén thi truong, diéu do tao ra co hoi cho cac nha dau tu thay doi,
diéu chinh myc tiéu dau tu hét sirc dé dang, tao cho nhiing ai ¢ ¥ tuong dau tu vao mot
linh vuc nao do, c6 diéu kién thuc hién y tudng dau tu cua minh thong qua vi¢c mua cd
phan dén murc du 16n dé c6 thé didu hanh dugc cong ty.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Néu nhu gia tr doanh nghiép duoc xdac dinh chinh xac, hop 1y, thi viéc mot 5O nguoi nao
do co the tra gia rit cao c6 phan cua cong ty nao do dé co quyen so hiru va diéu hanh
cong ty cd phan 1a viéc hét strc binh thuong. Viéc thay dbi cac co dong trong cong ty co
phan cling 13 diéu binh thudong, d6 1a dau hiéu phat trién cong ty. Viéc chuyén nhuong cb
phan mot cach thuén 1oi chinh 1a tao diéu kién cho cong ty cd phan thu hut dugc ning luc
dau tu cua x3 hoi: tién von va tri thue.

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

Viéc chuyén nhuong c¢b phan giita cac cd dong co thé dugc tién hanh bang hinh thirc truc
ti€p va gian tiep.

Chuyén nhuong truc tiép

Cac cb dong co thé chuyen nhuong cd phan cho nhau, cho ngudi khac ngoai cong ty
thong qua viéc trao dbi truc tiép, ¢ day nguoi mua co diéu kién truc tiép xac dinh, danh
gia chit lugng hang hoa, va truc tiép tra gia cho ngudi ban. Hanh vi chuyén nhuong nay
do hai bén mua ban ty thda thuan theo quy dinh giao dich dan su.

Dé bao vé loi ich cho nguoi mua ¢d phan 1a ngudi khong tham gia thanh lap cong ty cb
phan, khong biét duoc thuc trang cong ty khi moi thanh 1ap, luat doanh nghiép da quy
dinh diéu kién han ché ddi véi nguoi ban 1a nhing ¢ dong sang lap cong ty. Khoan 1
Diéu 58 Luat doanh nghi¢p quy dinh: Trong thoi han ba nam dau, ké tr ngay cong ty
duogc cap gidy chimg nhén dang ky kinh doanh, cac cb dong sang lap phai cung nhau nim
gitr it nhat 20% sb ¢6 phan pho thong duoc quyén chao ban. Co phan phd thong cua cac
¢ dong sang lap co thé chuyen nhuong cho ngudi khong phai la ¢6 dong néu duge su
chap thuén cua dai hoi ddng cb dong. Co dong dy dinh chuyén nhuong c¢6 phan khong co
quyén biéu quyét vé viéc chuyén nhuong cic c¢b phan do. Sau thoi han ba nim cac quy
dinh nay hét hiéu luc.

Quy dinh cac c¢b dong sang 1ap phai cung nhau nam giir it nhat 20% s ¢6 phan phd thong
¢ quyén chao ban la quy dinh bét budc c6 tinh cimg nhic dé rang bude nghia vu vat chat
clia cac cd dong sang 1ap dbi v6i ngudi mua, tranh tinh trang tuyén truyén lira dao dé thu
hat nguoi mua.

Quy dinh chuyén nhugng c¢d phan cho nguoi ngoai cong ty 1a quy dinh mém mang tinh
thoa thuén gitta cac c6 dong trong cong ty. Viéc thoa thuan nay co thé duoc quy dinh
trong diéu 1& cong ty hodc trong nghi quyét hop dai hoi dong c6 dong. Nhu vay cac co
dong sang 1ap co thé quy dinh mot s6 ngudi phai giit di 20% s6 ¢6 phan hodc quy dinh
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m01 nguoi phai gitr 20% ¢b phan. Do vay khi danh gia sy vi pham vé viéc chuyén nhugng
¢b phan trong ba nim dau ctia cong ty cd phan can xem xét ba diéu kién sau:

C6 dong sang lap la ai? Téng s ¢b phan cac cd dong sang lap so hitu trong sudt thoi gian
ba nam dau c6 dudi 20% hay khong? Viéc chuyén nhuong c6 dung diéu 1¢ khong?

Néu cac cong ty co phan dugc thanh 1ap trude khi Luat doanh nghiép c6 hiéu lyc thi phai
can ctr vao dicu I¢ cong ty va luat cong ty, viéc van dung Luat doanh nghi¢p khong dugc
ap dat dé hoi t6 ma chi 1a mdt sy giai thich.

Luét cong ty khong dinh nghia sang 1ap vién thi khong thé ap dat khai niém sang lap vién
trong Ludt doanh nghiép dé suy luan xac dinh 13i cta cong ty hay 13i cta cac c6 dong.
Khi d6 chi cin cir vao diéu 1é dé xac dinh viéc chuyén nhuong c6 phan cé phi hop véi
diéu 1¢ hay khéong.

Viéc chuyén nhuong gian tiép

Céc cong ty cd phan duoc ban cd phan trén thi truong chimg khoan phai tuan thu cac diéu
kién nghiém ngat v€ tinh minh bach tai chinh, vé kha nang sinh 101, phai dugc uy ban
ching khoan tham dinh va phai tuan thu cac quy tac kiém toan theo phéap luat vé chung
khoan.

Nhirng quy dinh chat ché nay nham muc dich bao vé loi ich cho nguoi mua, vi khi cac
cong ty niém yét ban ¢ phan trén thi truong thi nguoi mua khong c6 diéu kién truc tiép
kiém tra, danh gia chat luong hang hoéa. Su can thi¢p ciia Nha nudce trong viée thdm dinh
cac cong ty cb phan ding ky ban ¢ phan 1a mot chimg thue tin cay dé ngudi mua tra gia
mua hang. Nguoi mua thyc hién viéc mua cd phéan chi qua cac thong tin da dugc Nha
nuée kiém dinh, nguoi mua khong nhin thiy hang hoa cu thé, néu cac thong tin nay bi sai
1¢ch thi co rat nhiéu rui ro dbi v6i nguoi mua. Piéu nay cho thiy phap luat vé chimg
khoan céan phai hét strc cu thé, phai dugc thuc hién day du dé bao vé 1gi ich cong dong
nguodi mua.

Bao gia chirng khoan: Cach bao gia va hi¢u luc cia gia

Mot bao gia dién hinh c6 thé dién dat theo cac cach nhu: "thu vao 18.000 - ban ra 18.200",
hodc "mua 18.000 - ban ra 18.200", hodc gon hon " 1 8.000 - 1 8.200). ¢ day ta théy khoan
léch gia 1a 200 - ta c6 thé goi la I¢ch hai gia theo cach cia Viét Nam. Gia dinh ta co bodn
nha tao gid dang bdo gia cho Cong ty Thién Nam, nhu minh hoa dudi:

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Nha tao gia Thu vao Banra 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 cb phan cua Thién Nam, nha kinh doanh CK s& mua ciia Cong
ty CK BSC, vi ¢ d6 co gia ban ra thip nhét, cu thé la 21.100d. Vi lugng mua it (chi co
800 c6 phan) trong khi quy mé chao ban 1a 2.000 ¢b phan, nén sau khi giao dich BSC van
con lai 1.200 ¢b phan c6 thé s& duoc ban theo gia néu nhu cii 14 21.100 d.

Néu gia dinh Cong ty CK kia nhan duoc téng lwong dit mua theo 1énh khong phai 1a 800
ma 1én dén 4.000 ¢ phan, ta xem nha kinh doanh trén thi truong OTC nay s& hanh xtr thé
nao? Trude tién ho s& lién hé mua cua BSC trudc sb luong 2.000 voi gia 21.100 d. Sau
khi 3m gon lugng chao ban clia BSC vi con dén 2.000 c6 phiéu cin mua ho xoay sang
Cong ty CK BVSC dé mua 1.000 cb phan vé6i gia 21.200 d. Nhu vay gia thi truong co
phiéu cta Thién Nam da tang 1én mot gia, tir 21.100 1én 21.200. Nhung van chua xong,
nha kinh doanh phai ciy dén Cong ty CK ACBS dé mua cho du thém 1.000 cb phan nita,
gia bay gid di 1a 21.300 d, giao dich cubi cing nay di day gia thi truong 1én thém mot gia
nita, 1én 21.300 d. Ta thay, két thic giao dich nay CK c6 thé nhanh chong 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 lic v6i gia 21.100 d, thi ho s& chiang gb ctra thém hai nha tao gia khac, va gia thi
truong s& ching ting. Truong 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 tr: trude tién 1.000 ¢d phan cho Cong ty CK BVSC, vi tai ddy co gia thu vao
cao nhat: 20.800 d. Ké d6 ho s& ban ra cho cac cong ty ACBS va BSC 3.000 cb phan con
lai voi ga 20.700 d. Két qua mua ban nhu vy di ddy gia thu vao (bid) cua thi trudng tir
20.800 d xuéng mot gia.

Cac chi so chirng khoan "néi" gi?

Chi s gia cb phiéu 1a thong tin rit quan trong dbi véi hoat dong cua thi truong, ddi voi
nha dau tu va danh gia kinh té boi n6 thé hién tinh hinh hoat dong cua thi truong chimg
khoan. Tét ca cac thi truong chimg khoan déu xdy dung hé théng chi sb gia cd phiéu cho
riéng minh.

Dé han ché rai ro dén murc thap nhat, mot trong nhimng 161 khuyén cua cac nha dau tu ldo
luyén 14 ban nén ludn theo ddi sat sao cac chi sé gia c¢6 phiéu trong ngay.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
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Chi sb gia c6 phiéu la thong tin thé hién gia chimg khoan binh quan hién tai so voi gia
binh quan thoi ky gbc da chon. Gia binh quan thoi ky goc thuong dugce lay 1a 100 hodc
1.000. Vi du, khi théng bao vé thi truong chimg khoan dé cap dén chi sd gia chimg khoan
Han Qubc KOSPI ngay 9/1/2003 la 440.78 diém, tirc 13 ngu ¥ noi vé chi s6 gia c6 phiéu
cua ngay nay so voi goc da chon la ngay 4/1/1980 voi gia goc 1a 100. So sanh gia tri chi
s gitra hai thoi diém khac nhau, ta dugc muc bién doi gia gitra hai thoi diém do. Néu tri
gia chi s6 KOSPI ngay 10/1/2003 la 445.28, c6 nghia la thi truong Han Quoc da c6 dau
hiéu phuc hdi véi chi s6 KOSPI da tang 5.5 diém trong ngay. Néu dem con s nay so sanh
v6i gia dong cira hom trude va nhan voi 100, ta s& co sy bién doi theo % (5.5/440.78) x
100 =1.25%).

Chi sb gia c6 phiéu duoc tinh cho timg cb phiéu va dugc niém yét trén bao chi: c6 thé 1a
chi s6 cho tat ca cé phiéu trén thi truong cua mot quéc gia, nhu chi s6 gia ‘Hangseng cua
Hong Kong, chi sb gia ¢ phiéu tong hop cua Han Qudc (KOSPI); co thé 1a chi s6 cho
tung nganh, nhom nganh, nhu chi s6 gia cd phiéu nganh cong nghi¢p cua My (DJIA)
hoic cho trudng qudc t& nhur chi s Hangseng Chau a (HSAI), chi s6 Dow Joness quéc té
(DJWSI)...

Mot s6 yéu to sau ciing thuong duoc thong ké, tong hop dbi véi chi sb gia va thong bao
rong rai: chi sb gia ngay nao do, ngay dé so voi ngay trudc do, so voi dau nam; chi sb gia
cao nhat, thap nhat trong nim, sé cb ph1eu c6 chi s6 tang trong ky va giam trong ky va
phan tich bién dong theo nganh... Mot sb chi sb gia ching khoan thudng dugc thong bao
trén cac phuong ti¢n thong tin dai chung.

Ban cao bach
1. Ban céo bach la gi?

Khi phat hanh chimg khoan ra cong chung, cong ty phat hanh phai cong bd cho nguoi
mua chimg khoan nhiing thong tin vé ban than cong ty, néu 16 nhitng cam két cua cong ty
va nhiing quyen loi co ban cta ngudi mua ching khoan...dé trén co so d6 ngudi dau tu co
thé ra quyét dinh dau tu hay khong. Tai liéu phuc vu cho muc dich d6 goi 1a Ban céo bach
hay Ban cong bd thong tin.

Ban céo bach chinh 1a mot 10 moi hay chao ban dé cong chung dau tu dang ky hoic mua
ching khodn cua cong ty phat hanh. Ban céo bach bao gdm moi thong tin lién quan dén
dot phat hanh. Do d6, thong tin dua ra trong Béan céo bach s& gin véi cac diéu khoan thuce
hién 101 moi hay chao ban.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Thong thuong, mot cong ty mudn phat hanh ching khoan phai 1ap Ban céo bach dé Uy
ban Chung khoan Nha nudc xem xét, goi la Ban cdo bach so bg. Ban cao bach so bd khi
da dugc Uy ban Chung khodan Nha nudc chép thuan s€ duogc coi la Ban cao bach chinh
thirc. Khi thuc hién chao ban chung khoéan, ngoai Ban céo bach chinh thuc, cong ty phat
hanh thuong cung cap Ban cdo bach tom tit. Noi dung Ban cao bach tom tit 1a tom gon
lai nhitng noi dung chinh ctia Ban c4o bach chinh thirc nhung van phai dam bao tuan thu
theo cac quy dinh ctia Uy ban Chung khoan Nha nudc.

2. Tai sao can phai doc Ban cao bach

Ban c4o bach 1a mot tai lidu rat quan trong.Véi tu cach 1a mot nha déu tu, Ban céo bach 1a
phuong tién gitp ban danh gid muc do sinh 161 va trién vong cua cong ty trudce khi ban
quyét dinh c6 dau tu vao cong ty hay khéng. Mot quyét dinh thiéu thong tin c6 thé lam
ban phai tra gia dat.

Boi vay, ban nén doc Ban cao bach mot cach ky ludng va tim hleu 10 nhiing may rui thuc
su cua cong ty trude khi ra quyet dinh dau tu. Ban nén danh gia can than nhiing yéu té co
ban ctia cong ty dang ky niém yét thong qua nghién ctru cic thong tin trong Ban cio bach.
Mic du nhimng dot chao ban lan déu ra cong chiing thuong 1a co hoi dau tu tt vi chung
thudng mang lai loi nhuén ban dau cao, do c6 phiéu ting gia, nhung rai ro van ton tai.

3. Ban c4o bach thudong gom 8 muc chinh sau:

Trang bia;

Tém tit Ban céo bach;

Céc nhan tb rui ro;

Cac khai niém;

Chung khoan phéat hanh;

Céc ddi tac lién quan t6i dot phat hanh;

Tinh hinh va dic diém cua td chirc phat hanh;
Phu luc.

4. Cach su dung ban cao bach

Ban nén bat dau phéan tich mot cong ty phat hanh bang Ban cao bach cua cong ty. Trong
qué trinh thyc hién ban nén ty dat ra cho minh mdt s6 cau hoi quan trong. Vi du, viéc
kinh doanh ctia cong ty d6 c6 tién trién hay khong?, doanh s6 ban hang ting c6 nghia 1a
loi nhuan ciing ting va din toi gia cd phiéu ting. Nhung cac con sd chwa phai noi 1én tat
cd. Do vay, ban nén nghién ctru k§ Ban cdo bach dé tim ra nhitng dau hiéu tdng trudng
cua cong ty.
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Ban ciing nén tim hiéu vé Ban giam doc cua cong ty phat hanh, cac san pham cuia cong ty
va tu dat ra cau hdi li¢u cac san phan nay co tiép tuc ban dugc nira khong?

5. Nhitng thong tin can xem

Trang bia (mat trudc va mat sau);

Thoi gian chao ban;

Cac khai niém;

Tinh hinh va dc diém cua td chirc phat hanh;

Bang muc luc;

Toém tit Ban céo bach;

Tom tit vé von cb phan, thong ké so6 liéu phat hanh / chao béan, sd no va phuong an st
dung tién thu duoc tir dot phat hanh;

Chung khoan phat hanh;

Thong tin vé nganh kinh doanh;

Thong tin tai chinh;

Thong tin vé c6 déng, Hoi dong quan tri va Ban giam déc;

Céc dbi tac lién quan toi dot phat hanh;

Céc nhan t6 riii ro lién quan dén nganh kinh doanh va trién vong ciia cong ty;
Phu luc;

Thu tuc ndp hd so va chép thuan.

6. Thong tin chinh cta trang bia

Céc chung khoan s€ dugc ban;

Sé lugng chiig khoan s€ dugc ban;
Gia ban cac ching khoan;

T6 chtc lién quan dén dot phat hanh.

7. Tém tit ban céo bach
Phén ndy gitup ban tim hiéu khai quat nhitng thong tin tom tit vé cong ty.

Gioi thiéu chung vé cong ty phat hanh, cac hoat dong kinh doanh, nguoi hd trg phat hanh,
cac c6 dong 16n va Ban gidam ddc ciia cong ty;

Tom tit vé thong tin tai chinh ctia cong ty phat hanh, ké ca trién vong ctia cong ty;

Tom tit vé cac yéu tb rui ro lién quan hodc anh huong toi hoat dong kinh doanh va tai
chinh cua cong ty phat hanh;

Tom tit vé vbn cd phan, thong ké phat hanh hodc chao ban, s6 no, sd tién thu duoc tir dot
phat hanh va muc dich sir dung sé tién nay.
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Thong tin vé nganh kinh doanh - cong ty dang ¢ nhing hoat dong kinh doanh gi?
Thong tin dua ra thuong bao gom:

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

Trién vong ctia (cic) nganh lién quan c6 anh hudng t6i hoat dong nganh kinh doanh chinh
cta cong ty phat hanh;

Loai san phém, dich vu kinh doanh chinh ctia cong ty;

Khach hang va nha cung cp cua cong ty phat hanh;

Cong nghé, phuong thirc san xuat va kénh phan phbi sir dung;

Cac nhéan t6 thwong 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 ciru va phat trién.

Dbi voi cac cong ty dang ky niém yét duoc hudng chinh sach vu dai thi phan thong tin Ve
nganh kinh doanh nay trong Ban cdo bach ciing can phai cong bd chi tiét cac van dé vé
cong ngh¢ cia nhitng cong ty nay.

8. Thong tin tai chinh — cong chiing dau tu tham gia c6 1am loi nhuan giam?

Thong tin tai chinh 1a mot phan quan trong trong Ban cdo bach va thuong duoc chia thanh
2 phan: Thong tin tai chinh trong qua khr; Thong tin tai chinh trong tuong lai.

a) Phan thong tin tai chinh trong qua khur

Thudng bao gdbm tom tit cac ban bao cdo tai chinh da dugc kiém toan, va bang can ddi ké
toan (trén co so tong hop) theo mau duoc trich ra tur Bao cdo cua klem todn trong phan
phu Iyc ciia Ban cao bach. Mot s6 nganh kinh doanh con yéu ciu cung cp ca thong tin vé
ludng thu nhdp. Viéc cong bd thong tin tai chinh trong qua khtr thuong dugc tinh tir 2
nam tai chinh truéc. Thong tin phai di kém voi phan giai thich va phén tich hoat dong tai
chinh trong qua khir. Néu c6 bat cir mot sai sot nao trong cac thong tin tai chinh duogc
cong bd ma Uy ban Chimng khoan phat hién dugc thi to chirc kiém toan ciing nhu t6 chtrc
bao lanh phat hanh phai chiu trach nhiém lién d6i truéc phap luat cing voi t chirc phat
hanh.

b) Phan thong tin tai chinh twong lai gdm céc duy tinh vé:

Doanh thu;

Loi nhuén trudc thué trude va sau khi tinh 13i cho ¢ déng thiéu s6 ngoai cong ty;

Loi nhuan sau thué;

Téng cb tic va ¢ tirc rong.

Tir du tinh vé lgi nhuan va gia chao ban cb phiéu ctia cong ty phat hanh, ban c6 thé tinh ra
cac muc gia thi trudng ciia mot ¢d phiéu tinh theo thu nhap trén mbi c¢b phiéu trong nam
ctia cong ty phat hanh (dugc ky hiéu 1a P /E). Hé s6 nay cho thay khi nao thi gia c6 phiéu
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phut hop vé6i thu nhap. Tic 1a cac cong ty c6 nhiéu co hoi ting truong thudng co P /E cao
hon céc cong ty co it co hoi ting truéng. Tuy nhién, ciing can luu ¥ trudng hop P /E cao
c6 thé 1a do mirc thu nhép (E) thép. Can cr vao hé sb P /E, cung voi su phan tich vé mit
chét luong cta cong ty phat hanh, ban c6 thé danh gia dot phat hanh, chao ban cb phiéu
clia cong ty so v4i cac mirc ¢d phiéu di dwoc niém yét ctia cac cong ty trong ciing nganh.

9. C6 dong, Hoi dong quan tri va Ban giam ddc — nhing ai 1a nguoi diéu hanh dot phat
hanh

Ban nén doc danh sach céac c¢b dong, Ho1 déng quan tri va Ban giam dde. Mic du cac dix
lidu dua ra khong phai 1a con dau dam bao vé chét lwong k¥ ning quan 1y cua ho, nhung
ban van c6 thé biét dugc trinh d6 chuyén moén va kinh nghiém quan 1y cta nhitng con
nguoi nay.

Ban cin chu y cac quyén loi cta cac co dong 16n, Ho1 d@)ng quan tri va doi ngll lanh dao
chu chét trong cac nganh twong tu hodc cic nganh canh tranh néu chung dugc néu trong
Ban cao bach. Ban ciing nén chi y cac giao dich trong qua khir hodc trong tuong lai vi
cac cong ty lién quan. Ban cdo bach s& cung cap day du cac nhom thanh vién sau:

C6 d6ng 16n va cac nha sang lap cia cong ty phat hanh, ké ca tén va cb phan cua cac ca
nhan dimg dang sau cong ty;

Hoi ddng quan tri bao gom co phan ma ho dai dién, chi tiét vé trinh d9, kinh nghiém va
phan trach nhiém cta mdi giam doc va ho c6 phai 1a cac giam ddc dleu hanh hay khong;
Doi ngii can bd quan 1y dudi cip uy vién Hoi dong quan tri, chi tiét v& trinh do, kinh
nghiém va phan trach nhiém cua ho;

Ty 1& s6 hitu c6 phiéu, trai phiéu cua timg thanh vién noi trén.

10. Céc y€u t6 rai ro
Cac rui ro chung bao gom:

Viéc tang, giam gia chimg khoan phu thudc vao cac diéu kién cua thi truong chimg khoan
no6i chung, ciia tinh trang kinh té dat nudc va thé gioi;

Nhitng thay d6i trong chinh sach cua Chinh phu;

Nhing rii ro vé ngoai héi;

Nhiing thay d6i vé ty 1€ lai suét;

Nhirng rui ro c6 thé xdy ra clia cong ty bao gdom:

Su phu thudc vao nhiing can bd chu chdt;

Su phu thudc vao mot s6 it cac khach hang, nha cung cép hodc cac dy an trong ndi bo
cong ty;

Nhimng thay d6i vé gia nguyén liu tho;
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Su hop nhat giud cac ddi thu canh tranh hodc cac cong ty méi tham gia vao nganh;

Tranh chép cu thé da bét dau phat sinh hodc bi mang ra toa.

Trong phan nay ban can tim hiéu xem Hoi dong quan tri ctia cong ty dinh giai quyét hodc
1am giam anh huoéng cta cac nhan t6 rui ro di xac dinh nhu thé nao.

Quy diu tw va Cty quén 1y quy

Dé thuc hién viéc dau tu - kinh doanh chimg khoan trén thi truong tai chinh, doi hoi cong
chung va cac nha dau tu khéng chi co kién thirc vé chimg khoan va thi truong chimg
khoan (TTCK) ma con phai thuong xuyén quan tdm, theo doi, bam sat thyc trang, phén
tich xu huong phat trién cta thi  truong von. Pé lam dugc diéu nay doi hoi cac nha dau tu
phai tién hanh khao st thyc tién, thu thap thong tin, tai liéu dé tién hanh phan tich timg
ching khoén cu thé, 1ap va quan ly danh muc dau tu... nham han ché rui ro, nang cao
hiéu qua von dau tu.

Véi linh vue nghiép vu, chuyén moén déc biét nay, chi nhimg chuyén gia va cac nha dau
tu chuyén nghiép mai co thé thuc hién duoc. Vi vay, mau thuin gilta nhu cau dau tu véi
kha niang han ché vé tri thirc, thong tin va cong nghé di duoc giai quyét bai qua trinh hop
tac va phan cong lao dong xd hoi trong hoat dong dau tu - kinh doanh chung khoan. Ttr
nhu cdu thyc tién di dan dén sy hinh thanh timg budc nhimg mdi quan h¢ kinh té tat yeu
trén co sO cua su phan cong va phdi hop nhimg quan h¢ vé s¢ hiru von, quan tri va diéu
hanh viéc sir dung von dau tu mot cach co t6 chirc... Cung véi no, nhung nguoi chi s6

hitu von dau tu thanh 14p nhitng t6 chirc tai chinh duéi mé hinh nhu: “quy dau tu”, “cong
ty dau tu”, “cong ty quan Iy quy dau tu”...

Quy dau tu (QDT) va cong ty quan 1y quy dau tu (CtyQLQ) ra doi xuét phat tir nhu cau
noi tai cua thi truong tai chinh va khi TTCK dé phat trién & mirc d6 nhat dinh. Thuc tién
da ching minh rang, mic du TTCK di xuat hién tir giita thé ky XV nhung cic QPT,
CtyQLQ méi chi bat dau xuét hién vao cudi thé ky XIX va phat trién manh mé tir giira
thé ky XX dén nay.

QbT va CtyQLQ thuong dugc hinh thanh mdt cach tudn ty, tir don gian dén phirc tap,
quy mo tir nho dén 16n va mo hinh t6 chirc - quan ly ngay cang hoan thién, pham vi hoat
dong tur quoc gia dén qudc té. Lich sir phat trién ctia cac QDT, CtyQLQ cho théy, mo
hinh khéi diém 1a cac QDT tap thé, chua phai 1a phap nhan, sau d¢ la thoi ky phat trién
ctia cac QDT dudi dang cong ty theo md hinh “d6ng” réi méi xudt hién va phat trién dudi
md hinh “mé
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Tur thuc tidn, sy phat trién khong ngimg ciia cac QDT va CtyQLQ trén thi truong tai
chinh 1a mdt trong nhiing két qua truc ti€p cua su phat trién cua phan cong lao dong xa
héi trong linh vuc tai chinh.

Cac QPT va CtyQLQ dau tu c6 nhitng nhiém vu chii yéu nhu sau:

Huy dong vén dau tu;

Quan 1y va thuc hién qua trinh du tu trén co sd cac ngudn von da huy dong duoc;

Luu kY, bao quén tai san va to chic gidm sat cac hoat dong dau tu;

Dé thyuc hién nhitng nhiém vu nay, QDT va CtyQLQ déu tu phai giai quyét tét nhitng mbi
quan hé trén TTCK, thi truong tién t&. Trong d6, co nhitng mbi quan hé véi cac ngan
hang, cong ty tai chinh... v6i tu cach 1a to chtrc bao lanh phat hanh, luu ky, bao quan tai
san, giam sat hoat dong ciia cac CtyQLQ dau tu hodc thuc hién cac hop ddng ty thac huy
dong von, quan 1y danh muc dau tu cho cac QDT.

Nhitng n6i dung co ban cta hoat dong dau tu:

Hoat dQng dau tu 1a nhiém vu quan trong nhét, gilt vai tro guyét dinh dép su thanh cong
hay that bai doi véi moi QDPT, CtyQLQ dau tu. Vi vay, dé tién hanh dau tu, cac QDT,
CtyQLQ dau tu phai t6 chirc thuc hién nghiém tiac quy trinh hoat dong dau tu (theo So do
a)

Dé nghién ctru dau tu, cac QDT va CtyQLQ dau tu sir dung cong cu phan tich co ban,
nhim tap trung giai quyet nhimg van d& vi mo nhu: phan tich sy tac dong cua lai suit, ty
gia, chinh sach kinh té - xa hoi, cac quan h¢ kinh té quoc té... tac dong téi hoat dong dau
tu - kinh doanh ching khoan; phat hién, du doan khuynh hudng phat trién va nhimg bién
dong co thé say ra d01 v6i toan bo nén kinh té - dic biét 1a dbi voi thi truong tai chinh va
trién vong phat trlen cta timg nganh, timg linh vuc cu thé. Pong thoi, dé tinh toan kha
nang sinh 101, trién vong tang truong, phén tich rui ro dé6i voi timg loai chimg khoan cu
thé; QDbT, CtyQLQ dau tu st dung cong cu phan tich k¥ thuat dé thuc hién diéu nay.

Muc tiéu dau tu dugc xac dinh va thiét 1ap trén co s¢ nhimg két qua nghién ctru thi truong
va phan tich loi nhuén, rii ro theo quy trinh nhu so d6 3. Dong thoi, phai xudt phat tir kha
nang tai chinh, kha ning tham gia cua cac nha dau tu, nhitng dic diém va myc tiéu thanh
1ap quy... Trén co s do, phai xac dinh muc tiéu dau tu 1a thu nhap, 1ai von hay két hop ca
hai muc tiéu nay dé bao ton va phat trién quy mot cach hiéu qua nhat.

Muc tiéu dau tu duge thue hién thong qua céc chién lugc dau tu. Nghia la, chién lugc dau
tu phai dugc thanh 13p trén co sé muc tiéu dau tu. Can ¢t vao muc tiéu dau tu chu dong
x4y dung chién lugce du tu dé x4c dinh co cdu tai san (phan b tai san) va lira chon chimg
khoan theo hudng ning dong hodc theo co cdu 6n dinh. Tir @ hinh thanh chién lugc dau
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tu mang tinh chu dong hay thy dong hodc st dung chién luge hdn hop cé hai thudc tinh
nay dé hinh thanh danh muc dau tu.

Chién luoc dau tu mang tinh chi dong: ap dung chién lwgc nay, danh muc dau tu thuong
tap trung vao cac cong cu tai chinh mang tinh mao hiém, mirc d6 rui ro cao nhu dbi voi
viéc dau tu - kinh doanh c6 phiéu, cac cong cu tai chinh phai sinh va lién quan nhiéu dén
yéu td tao 1ap thi truong.

Véi viée ap dung chién luoc nay, cic nha hoach dinh ky vong vao su tang truong vé gia
tri twong lai hoac vao su phat trién dot bién dé lya chon nganh, linh vyc va cac chiung
khoan cu thé. Piéu nay doi hoi phai sir dung thuan thyc ca hai loai cong cu phan tich néu
trén dé c6 thé phat huy tinh chu dong, khong nging chuyén héa co cdu tai san va déi moi
chung khoan.

Nguoc lai, chién lugc dau tu mang tinh thy dong thuong dan trdi tai san va da dang hoa
ching khoan trong danh muc dau tu; nham bu dép gitra loi nhuan va rii ro dé c6 duoc thu
nhép on dinh, han ché rui ro dén murc c6 thé chip nhan dugc dbi voi timg chimg khoan cu
thé. Véi viée ap dung chién lugc ndy, cic nha hoach dinh thudng phan bd tai san cha yéu
vao cac cong cu tai chinh c¢6 thu nhap twong dbi 6n dinh nhu trai phiéu Chinh phii, hodc
thiét lap danh muc dau tu theo két ciu chi s6. V& ban chét, day chi 1a su sao chép lai mot
cach thu dong murc lgi nhuan cua toan thi truong va khong ky vong vao loai hinh ching
khoén va linh vuc kinh té cu thé nao, con két qua hoat dong dau tu thi bi 1é thudc vao dién
bién khach quan cta thi truong.

Trong nhiing diéu kién dic biét, chién luoc nay phat huy dugc hiéu qua dau tu rit cao. Vi
du, trong thoi ky Trung tdm Giao dich Chimg khoan (TTGDCK) méi trién khai hoat dong
¢ Viét Nam, mgc du cac nha dau tu da thyc hién chién luoc dau tu mot cach thu dong
theo chi s ¢b phleu v6i danh muc dau tu rit don diéu va chi tip trung vao c6 phiéu.
Nhung, do gia ca c6 phiéu lién tuc ting 1én trong khoang thoi gian kha dai nén viéc ap
dung chién luoc dau tu thu dong 13 hop 1y, don gian va hiéu qua nht.

Cac QDT va CtyQLQ ciing c6 thé ap dung chién lwgc dau tu mang tinh hdn hop trén co
s& phdi hop ca hai chién lugc néu trén. Vi dy, phat huy tinh chu dong trong viéc phén b6
tai san, thudng xuyén thay ddi co cdu chimg khoan trong danh muc du tu nhung trong
viéc lya chon chirng khoan thi ndm gilt cac danh muc dau tu theo chi sb dbi véi tung loai
ching khoén cu thé. Tinh chét hdn hop cua chién luoc dau tu cling co thé duoc thuc hién
theo hudng thu dong trong tam. Pé thuc hién chién luge nay, trong tdm cuia danh muc dau
tu 1a nhiing chiig khoén duogc lya chon theo chi sb. B phan con lai ctia danh muyc dau tu
duoc thuc hién theo phuong thirc chu dong.
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D¢ nang cao hi¢u qua vén dau tu; viéc quén tri, diéu hanh QDT, CtyQLQ dau tu phai
luén ludn hudng vao céac chi tiéu kinh t& co ban nhu: tong thu nhap, ty 1¢ thu nhép, tong
chi phi, ty 1& chi phi va chat luong hoat dong ciia bo may quan tr diéu hanh. Pong thoi,
cac QDT, CtyQLQ dau tu khong chi khai thac va sir Iy t6t cac thong tin thi truong, ma
con phai cung cip thong tin mot cach chinh xac, kip thoi, day da veé tinh hinh tai chinh va
hoat dong QDT, CtyQLQ déau tu. Hoi ddng quan tri phai cung cip cho cac NPT céac bao
céo vé tinh hinh hoat dong dau tu, tinh hinh tai chinh. Néu QDT theo mé hinh hop dong
thi phai cung cdp cho nha dau tu cac tai liéu bao cao dinh ky cua CtyQLQ dau tu, bao cdo
clia ngudi thy Uy va cc bao cdo tai chinh (bao gdm: bdo céo vé tai san va cong no, thu
nhap va chi phi, su thay doi gia tri tai san rong...).

Danh muc dau tu thé hién mot cach téng thé muc tiéu, chién lugc dau tu, viéc phan b tai
san va lya chon chimg khoan khong chi ddi véi cac loai hinh chimg khoan, nganh, linh
vue ma QPT, CtyQLQ dau tu quan tAm; ma con thé hién ca muc tiéu, pham vi hoat dong
ctia chung trén thi truong tai chinh thé gi¢i. Danh muc dau tu cua cac QDPT, CtyQLQ ¢
cac nudc trén thé gidi trong nhitng nam qua da khong chi tap trung viéc phan b tai san
va lya chon nhiing chimg khoan ¢ cac thi truong von phat trlen ma con tranh thu nhimg
co hoi dau tu vao nhimg TTCK dang phuc hdi & nhiing quoc gia thyc hién viéc chuyén
d6i mé hinh kinh té (dic biét 1a d6i voi TTCK cta mot sé nuée Pong Au, Nga va Trung

Quée).

Tai Viét Nam, cac nha dau tu nudc ngoai (DTNN) ciing dd bit dau quan tdm, tién hanh
dau tu, thanh 1ap CtyQLQ ¢ Viét Nam dé tan dung nhiing co hoi dau tu xuét hién trén
TTCK va trong qua trinh ¢6 phan hoa (CPH) doanh nghiép nha nuéc (DNNN). Nam
2003, 1an dau tién ¢ Viét Nam, CtyQLQ dau tu da dwoc thanh lap, d6 1a Cong ty Lién
doanh QLQ dau tu chimg khoan Viét Nam- VietFund Management (VEM). Pay 1a mot
lién doanh gilta Cong ty Dragon Capital Management va Ngan hang Thuong mai
(NHTM) C6 phan Sai Gon Thuong Tin.

Noi chung, QDT va CtyQLQ dau tu 1a tat yéu khach quan va 1a san pham truc tiép cua
qué trinh phat trién ciia phan cong lao dong xa hoi dbi voi thi truong tai chinh. Hoat dong
cua QDT, CtyQLQ déau tu khong chi trong pham vi quéc gia, ma con phat trién trén pham
vi qudc té - mot trong nhing nhan t cia qua trinh hoi nhép va toan céu hoa thi truong tai
chinh hi¢n dai. Vi vay, su ra doi va phat trién cua cac QDbT, CtyQLQ ¢ Vi¢t Nam Ia san
pham tat yéu cua cai cach tir mo hinh ké hoach hoa tap trung sang mé hinh nén kinh té thi
truong. Can cr vao phuong thirc hoat dong, cac QDT c6 thé dugc thanh 14p theo mé hinh
“d6ng” hodc “mo”, dudi dang “hop ddng” hay “cong ty”. Tuy nhién, do nhing dic diém
va cac nhan td cua viée thiét 1ap quy duoc hinh thanh timg budc, cho nén, ¢ giai doan dau
phai thanh 1ap cac QDT dudi dang “hop dong va to chirc - quan 1y theo mo hinh “dong”.
DPong thoi, viée thanh 1ap CtyQLQ c6 thé bit dau tir mo hinh cong ty tu van dau tu chimg
khoan.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chrng khoan ATPvietnam.com deé tim hiéeu ky.
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Dé thuc day qua trinh hinh thanh va phat trién ctia cac TCty nha nudc theo mo hinh tip
doan kinh té, c6 thé, mdi TCty nha nudc s& thanh lap thi diém mot vai QDT va chuan bj
diéu kién dé tién toi viéc thanh lap CtyQLQ); cac TCty nha nudc thanh céc tap doan kinh
té, cac TCty nha nudc can day nhanh tién d6 CPH theo hudng chuyén d6i sang mé hinh
tap doan kinh té.

Pé dam bao tinh chuyén nghiép trong viéc quan tri cac danh muc du tur va nang cao hiéu
quéa phan vbn dau tu cta cac TCty tai cong ty c¢b phan (CtyCP) - (cac doanh nghiép trong
nganh), cac TCty nha nudc co thé giao cho cac QDT hodc CtyQLQ thyc hién viéc quan
tri kinh doanh va quan 1y tap trung v6n c6 phan cta TCty tai cac CtyCP.

* Cdc logi hinh quy dau tw

Quy dau tu 1a mot dinh ché tai chinh trung gian phi ngan hang thu hat tién nhan rdi tir cac
ngudn khac nhau dé dau tu vao cac cb phiéu, trai phiéu, tién t&, hay cac loai tai san khéc.
Tat ca cac khoan dau tu nay déu duoc quan ly chuyén nghiép, chat ché boi cong ty quan
1y qu¥, ngan hang giam sat va co quan thim quyén khac.

Tai sao nha dau tu sir dung quy dau tu?

Nha dau tu c4 nhan hay phap nhan thuong quyet dinh dau tu thong qua quy boi 05 yéu to:
o Giam thiéu rai ro nhd da dang héa danh myc dau tu

o Tiét kiém chi phi nhung van dat cac yéu cau vé loi nhuan

o DBugc quan ly chuyén nghiép

o Giam sat chit ché boi cac co quan thim quyén

o Tinh ning dong cua quy dau tu.

M&i nha dau tu tham gia dau tu vao quy s& s hitu mot phan trong tong danh muc dau tu
cua quy. Viéc nam gilr nay dugc thé hién thong qua viéc so hitu cac chung chi quy dau
tu.

Céc loai hinh quy dau tu

Hién nay, trén thé gidi c6 rat nhi€u loai hinh quy dau tu can cur theo céc tiéu chi phan loai
khac nhau.

1. Can cu vao nguén vbn huy dong:

+ Quy dau tu tap thé (quy cong chung): La quy huy dong v6n bang cach phat hanh rong
rdi ra cong chiing. Nha dau tu co thé 1a «ca nhan hay phap nhén nhung da phan 1a cic nha
dau tu riéng 1é. Quy coéng chiing cung cip cho cac nha dau tu nho phuong tién dau tu dam

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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bao da dang hoa dau tu, giam thiéu rai ro va chi phi dau tu thap véi hiéu qua cao do tinh
chuyén nghiép cua dau tu mang lai.

+ Quy dau tu ca nhan (Quy thanh vién): Quy nay huy dong vbn bang phuong thirc phat
hanh riéng 1é cho mdt nhom nho cac nha dau tu, co thé dugc lya chon trude, la cac ca
nhan hay cac dinh ché tai chinh hodc céac tap doan kinh té 16n, do vay tinh thanh khoan
clia quy nay sé& thap hon quy cong ching. Cac nha dau tu vao cac quy tu nhan thudng véi
lwong von 16n, va dbi lai ho co thé tham gia vao trong viéc kiém soat dau tu cua quy.

2. Can cur vao cau trac van dong von:

+ Quy dong: Pay 1a hinh thirc quy phat hanh ching chi quy mot 1an duy nhat khi tién
hanh huy dong von cho quy va quy khong thyc hién viéc mua lai ¢d phiéu/chimg chi dau
tu khi nha dau tu ¢6 nhu céu bén lai. Nham tao tinh thanh khoan cho loai quy nay, sau khi
két thuc viéc huy dong vén (hay dong quy), cac chimg chi quy s& dugc niém yét trén thi
truong ching khoan. Cac nha dau tu c6 thé mua hodc ban dé thu hdi von cb phiéu hoac
ching chi dau tu ciia minh thong qua thi truong thur cap. Téng von huy dong cua quy cb
dinh va khong bién d6i trong sudt thoi gian quy hoat dong. Hinh thirc quy dong ndy moi
duoc 4p dung tai Viét Nam, d6 1a Quy dau tu VFI1 do cong ty VFM huy dong von va
quan ly.

+ Quy mo: Khac voi quy dong, tong vén ciia quy mo bién dong theo timg ngay giao dich
do tinh chét dic thu cta n6 1a nha dau tu dugc quyen ban lai ching chi quy dau tu cho
quy, va quy phai mua lai cac ching chi theo gia trj thudn vao thoi diém giao dich. Déi voi
hinh thitc quy ndy, cac giao dich mua ban chimg chi quy dwoc thyc hién truc tiép véi
cong ty quan ly quy va cac ching chi quy khong duoc niém yét trén thi truong chimg
khoan. Do viéc doi hoi tinh thanh khoan cao, hinh thirc quy mo nay moi chi ton tai & cac
nude ¢ nén kinh té va thj truong chtng khoan phat trién nhu Chau Au, My, Canada... va
chua c6 mat tai Viét Nam.

3. Can ctr vao co cau to chirc va hoat dong cia quy:

+ Quy déau tu dang cong ty: Trong mo hinh nay, quy dau tur 1a mot phap nhan, tirc 13 mot
cong ty dugc hinh thanh theo quy dinh cua phap luat tung nude. Co quan diéu hanh cao
nhét cta quy 1a hoi dong quan tri do cac cd dong (nha dau tu) bau ra, c6 nhiém vu chinh
1a quan Iy toan b hoat dong cua quy, Iya chon cong ty quan ly quy va giam sat hoat dong
dau tu ciia cong ty quan 1y quy va co quyén thay doi cong ty quan 1y quy. Trong md hinh
nay, cong ty quan ly quy hoat dong nhu mot nha tu van dau tu, chiu trach nhiém tién hanh
phan tich dau tu, quan Iy danh muc dau tu va thuc hién cc cong viéc quan tri kinh doanh
khac. M6 hinh nay chua xuét hién ¢ Viét Nam bai theo quy dinh cia UBCKNN, quy dau
tu khong c6 tu cach phap nhan.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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+ Quy dau tu dang hop dong: Pay 1a mo hinh quy tin thac dau tu. Khac v6i mé hinh quy
dau tu dang cong ty, md hinh nay quy dau tu khong phai 1a phap nhan. Cong ty quan ly
quy dimg ra thanh 1ap quy, tién hanh viéc huy dong von, thuc hién viéc du tu theo nhitng
muc tiéu da dé ra trong diéu 1é quy. Bén canh do, ngén hang gidm sat c6 vai trd bao quan
vbn va cac tai san ctia quy, quan hé gitta cong ty quan 1y quy va ngan hang giam sat duoc
thé hién bang hop dong giam sat trong do6 quy dinh quyén loi va nghia vu cua hai bén
trong viéc thyc hién va giam sat viée dau tu dé bao vé quyén loi cua cac nha dau tu. Nha
dau tu 1 nhitng ngudi gop von vao quy (nhung khong phai 1a cd dong nhu mo hinh quy
dau tu dang cong ty) va uy thac viéc dau tu cho cong ty quan Iy quy dé bao dam kha ning
sinh 10i cao nhét tir khoan von dong gop cia ho.

Cin phan biét r6 khai niém c6 phiéu thuéng

Trong thoi gian gan day, chung ta co nghe thiy néi nhiéu dén chinh sach thuong cé
phleu Nham gitip nha dau tu hiéu thém vé khai niém nay, xin dua ra mot sO y kién vé van
dé nay. C6 hai trudng hop thuong cb phiéu can phai xem xét:

Truong hop thir nhat: thuéng cho ngudi c6 dong gop 16n

Thong thuong, khi noi dén khai niém thudng c6 nghia Ia viéc vu dai thuong la vé vat chat
cho mot s6 luong it nguoi. Trong cac cong ty cb phén, co the hiéu thudng co phiéu 1a viéc
cong ty dung mot sé cb phiéu (trude day 1a ctia chung moi ¢6 dong) dé thudng cho nhitng
nguol quan ly, can b cong nhan vién hay nhimg nguoi c6 dong gop 1on d6i véi hoat
dong cua Cong ty. Ngudn cd phiéu dung dé thuong thuong 1a c6 phiéu ngin quy.

Trong truong hop nay, tong gia tri sd sach cua cong ty khong thay doi, cai loi cia nguoi
dugc thuong 13 16 rang: ty 18 so hitu cong ty cia ho sé ting 1én. Con ddi véi nhiing cd
dong khong dugc thudng, ti I¢ s& hitu cong ty ctia ho s€ giam di. Tuy nhién, day 1a mot
cach dé cong ty khuyén khich tinh than 1am viéc va sy dong gop cua nhitng nguoi duoc
thuong, dic biét ddi véi nhitng ngudi quan 1y, do d6 van dugce Pai hoi c6 dong thong qua.

Truong hop thir hai: thuong cho tat ca cac co dong

bay la truong hop nhiéu cong ty cd phan trén thé gidi ap dung va 6 Viét nam trong thoi
gian gan day cling hay dugc nhic dén. D6 1a viéc tat ca cac co dong cua cong ty dugc
nhan thém ¢ phiéu moi theo mot ty 1¢ nhat dinh (vi du 5:1, ¢ dong nam gilr 5 co ph1eu
cli duge s€ dugce nhan thém 1 c¢b phiéu moi). Khi d6, nha dau tu cAn ndm duoc mot sb
nguyén tic sau:

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Thir nhit, cong ty khong nhan duoc ngudn vén gop méi tir phia cd dong hay tir bat ky
ngudn nao, ~do do vbn cha sO htru cua cac ¢ dong khong thay doi. Thuc chit, day l1a viéc
1am ting vén diéu 1¢ tir ngudn loi nhuan de lai, hay noi cach khac, day chi la viée chuyén
d6i gitra cac khoan muc trong nguon Von c¢b dong: tir loi nhuan dé lai sang von diéu 16 ma
khong 1am thay d6i tong ngudn von c6 dong.

Th hai, c¢b phiéu dugc phat thém cho ¢ dong da lam tang s6 luong cb phiéu cua cong ty
(1/5 hay 20%). Khi s6 luong cb phleu tang 1én, nguon von chu s¢ hiru khong doi, gia tri
s6 sach (=ngudn vén cha sé hitu / tong s6 cb phiéu) cta c¢b phiéu s& giam theo ty 1¢ trong
tmg. Ty 1& s& hitu cong ty ciia mdi c6 dong trude va sau khi phat hanh thém c6 phiéu 1a
khong dbi.

Thit ba, day thuong 1a cach cac cong ty trén thé gidi hién nay tra o tirc cho cd dong bing
cd phiéu (stock dividend) thay vi tra bang tién (cash dividend) boi cong ty mudn giit lai
tién dé mo rong san xuit kinh doanh hay dau tu vao dy an méi. Viéc ¢6 loi hay khong cua
chinh sach nay d6i voi ¢ dong duoc quyét dinh boi sy thanh cong cia ké hoach dau tu
méi. Néu ké hoach nay dem lai lgi nhuén cao, lugng tién dau tu cua cd dong s& duoc st
dung hiéu qua, tong gia tri ciia cong ty s& tang 1én. Con trong truong hop ngugc lai, dleu
nay s¢ co anh huong khong chi téi phan ¢6 phiéu méi dugc nhan thém ma ca phan cb
phiéu cic c6 dong da ndm giir trude day.

Khi ma moi ¢b dong déu duoc hudng mot ché do déng nhét, trich tir chinh tai san caa ho
va viéc do c6 loi cho ho hay khong 1a chua 10 rang thi viéc st dung khai ni¢m "thudng"
trong truong hgp nay xem chung la chua hop 1y.

Nghiép vu tach, gop cb phiéu

Hién nay, nhiéu nha dau tu rit quan tam den nghiép vu tach, gop c¢b phiéu. Tach va gop
¢6 phiéu 1a viéc lam tang hodc giam so cd ph1eu dang luu hanh ctia mot cong ty c¢d phan
ma khong lam thay d01 von diéu 18, von c6 phan hay toan bd gia tri thi truong tai thoi
diém tach hoic gop cb phiéu. Tuy theo ‘muc dich cua cong ty va tinh hinh thi truong ma
cong ty c6 thé tién hanh tach hay gop cb phleu Vi€e tach, gop cb phiéu thuong dugc quy
dinh trong dleu 1€ cong ty va do Pai hdi c6 dong quyet dinh, nhung trong thuc té thudng
thi Pai hoi ¢6 dong thong qua chu truong va uy quyén cho Hoi ddng quan tri lwa chon
thoi diém thich hop tién hanh viéc tach hodc gdp ¢ phiéu.

Tach ¢6 phiéu s& lam ting sb luong cb phiéu dang luu hanh va 1am giam ménh gia cb
phiéu tuong tmg vdi ty 1€ tach, do do gid cd phiéu trén thi truong cling s€ gidm tuong ung
va giao dich dugc thyc hién dé dang hon. Viéc tach c¢6 phiéu thuong duoc thuc hién khi

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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gia 6 phiéu trén thi truong ting qua cao lam cho céac giao dich s& kho thyuc hién va diéu
nay s& 1am giam tinh thanh khoan cua c6 phiéu. Vi vay, khi gia c6 phiéu ting cao trén thi
truong thi viéc tach co phiéu 1a cn thiét dé tao diéu kién thudn loi cho viée giao dich cd
phiéu, dong thoi sau khi tach gia c¢6 phiéu thuong c6 xu hudng ting 1én. Mit khac, sau
khi tach co phleu s6 luong cd phiéu dugc giao dich trén thi truong tang 1én co thé lam
tang s6 luong cb dong ciia cong ty, qua d6 gop phan lam han ché kha ning cong ty bi thau
tom.

Vi du, mot cong ty ¢ phan ABC ¢6 1 triéu c¢d phiéu dang luu hanh, ménh gia 10.000
ddng/cd phleu (tong gia tri niém yét 1a 10 ty dong) va gia thi truong tai thoi diém hién tai
la 100.000 dong/co phiéu. Cong ty t1en hanh tach c¢6 phiéu theo ty 1¢ 1:2 (nghia la ngudi
so hiru 1 ¢o ph1eu cii s& nhan duoc 2 ¢b phleu moi, khi do tong sd cb phleu moi cua cong
ty s€ la 2 triéu c6 phiéu ménh gia 5.000 ddng/cd phiéu, téng gia tri niém yét van 1a 10 ty
ddng nhung gia thi trudng cua cd phiéu moi s& dao dong & mirc 50.000 dong/cd phiéu.

Ngugc lai, truong hop gop ¢6 phiéu s& lam giam s6 luong c6 phiéu dang luu hanh, ménh
gia cd phleu tang 1én va gia thi truong cua cd phiéu ciing tang 1én twong ng voi ty 1 gop
¢6 phiéu. Theo théng ké ¢ cac nudce thi truong hop gop co phiéu thuong it khi Xay ra dbi
V6i cac cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan boi vi muc dich duy nhat ciia viéc
g0p cb phiéu 13 1am cho cb phiéu d6 c6 gia tri hon trén thi trudng va qua d6 lam tang tinh
thanh khoan cua cd phiéu.

Vi du, cong ty ¢ phan DEF ¢6 6 triéu c¢b phiéu dang luu hanh, ménh gia 10.000 d/co
ph1eu tong gia tri ni¢m yet 1a 60 ty dong va gia thi truong dang ¢ muc 12.000 dong/co
phleu bé tranh cho gia co phleu cta cong ty gidm xudng thap hon ménh gia, cong ty c6
phan DEF tién hanh gop ¢6 phiéu theo ty 1¢ 3:1 (nghia la c¢6 dong so htru 3 ¢6 phiéu cii s&
nhan dugc 1 c¢d phiéu méi). Nhu vay sau khi g0p, téng s6 co phiéu méi cua cong ty 1a 2
triéu c6 phiéu, voi ménh gia 30.000 dong/co phiéu va gia thi trudng cta ¢ phiéu moi s&
dao dong quanh mirc gia 36.000 dong/cd phiéu.

Cho dén nay, nghiép vu tach, gop b phiéu chua xay ra trén thi truong ching khoan Viét
Nam. Viéc ting von diéu 1¢ cua cong ty REE vira qua va clia mot s0 cong ty niém yét
khac dy dinh thyc hién trong thoi gian t61 bang cach phat hanh thém c6 phiéu khong phai
1a truong hop tach ¢ phiéu. D6 chinh 13 truong hgp cong ty dung cac khoan thang du
v6n ¢b phan, loi nhuan giir lai va cac quy hién c6 de chuyén thanh vén diéu 18 thong qua
hinh thtrc phat hanh thém c6 phiéu thudng cho cac cd dong hién hitu, nghia 13 von diéu 18
va sb luong cd phiéu cua cong ty tang lén nhung trong thuc té téng v6n chu s& hitu cia
Cong ty van khong thay ddi va nhu vay viéc phat hanh thém co ph1eu cua Cong ty REE
va mot sd Cong ty du dinh thuc hién trong thoi gian toi vé thyc chét chinh 1a diéu chinh
lai gia tri sO sach trén mdt ) phleu.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Cam co chirng khoan

Trong kinh doanh CK, nha dau tu true hét phai hiéu biét va nim viing cac nguyén tic va
phuong thirc cam c¢6 CK:

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

a/ Bén cam c6 1a thanh vién luu ky nhan danh chinh minh hodc duoc ngudi di vay uy
quyén giao CK cho bén nhén cam cb;

b/ Bén cAm c¢6 13 thanh vién luu ky nhan danh chinh minh hoic dugc nguoi cho vay uy
quyén nhan cam c¢6 CK bén cam cd.

Viéc thuc hién cam ¢ CK trén co s hop dong phap ly cam ¢ CK cua hai chu thé tham
gia, trong d6 quy dinh 13 gia tri CK cam c6, so tién vay, 13i sudt va thoi han tra no,
phuong thire xtr Iy CK cam cb.

2. TTGDCK sau khi klem tra tha tuc, nhat 1a tinh hop phap, hop 1y cta n6 thi trung tdm
phai mo tai khoan cam ¢ va chuyén CK vao tai khoan cam cb theo yéu cau cua bén cam
co. Truong hop bén cho vay (hodc bén vay) khong phai la thanh vién luu ky, bén cho vay
(hodc bén vay) phai uy quyén viéc nhan cam cb CK (hodc viéc giao CK cam cb) cho mot
thanh vién luu ky khac.

3. Tai khoan cam ¢ phai tach biét v6i tai khoan luu ky cac CK khéc ctia bén cam cb. Sau
khi ghi vao tai khoan cam cb CK, thi phai dinh chi viéc rit, chuyen khoan hoic chuyén
nhuong cac CK trén tai khoan cam cO trong thoi gian cam cd. TTGDCK gui thong bao
bang cong van cho bén nhan cAm cd vé viéc da thuc hién cdm cd CK.

4. Viéc giai toa cam cd CK duoc thuc hién theo cac nguyén tac:

a/ Nguoi giai toa cam ¢ CK phai 1a bén nhan cim c¢b CK;

b/ C6 thé giai toa toan bd hodc mot phan CK cdm cb bang hinh thirc rat chimg chi hay
chuyén khoan;

¢/ Cé van ban dé nghi giai toa cAm cd CK ctia bén nhan cam cb. Trén co s¢ d6, TTGDCK
thyc hién huy bo viéc cim c¢d CK trong ding ky nguoi so hitu CK va thong bao bang vin
ban cho ngudi nhan cam cb viéc huy bo cam c6 CK va giai toa tai khoan cim cb sang tai
khoan khéc.

Néu bén cam c¢6 CK thuc hién khong dung theo thoa thuan thi CK cam cd d6 duogce xir ly
do céc bén thoa thuan hoac dua ra ban dau gia theo quy dinh cua phap luat
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Mot s6 diéu can biét vé luu ky chirg khon

Luu ky ching khoan 1a mot trong nhiing diéu kién dé thuc hién giao dich trén thi tru@'ng
ching khoan. Trudc khi thyc hién giao dich chung khodn, nha dau tu phai ky hop dong
mo tai khodn tai cac thanh vién luu ky.

Luu ky 1a viéc gui ching chi chimg khoan to cb phiéu, trai phleu hodc cac loai gidy to
hop phap chimg minh quyén so hiru ching khoan vao hé thong luu ky chimg khoan. Hé
thong luu ky chimg khoan bao gdm Trung tam luu ky va cdc thanh vién luu ky. Chimg
chi chirng khoan ctia nha dau tu s& dugc ct gitr an toan tai Trung tim luu ky. Ching
khoan da dugc luu ky s& dugc ghi nhan vao tai khoan luu ky chimg khoan ding tén nha
dau tu. Khi chting khoan duoc giao dich, tai khoan cua nha dau tu s& duoc ghi tang hoac
giam ma khong can phai trao tay to chimg chi chimg khoan.

Luu ky ching khoan 13 bét budc trude khi mudn chimg khoan dugc giao dich qua san
giao dich cua Trung tam giao dich chirng khoan. Trung tam giao dich ching khoan hién
nay dong vai tro 1a Trung tam luu ky. Viéc luu ky chimg khoan chi dugc thuc hién tai cac
thanh vién luu ky cta Trung tAm giao dich chimg khoan. Céc thanh vién luu kY bao gébm
cac cong ty chimg khoan va céc ngan hang thuong mai da dugc Uy Ban Chung Khoan
Nha Nudc cap phép hoat dong luu ky va da dang ky 1am thanh vién luu ky cta Trung tim
giao dich chung khoan.

Trude day nha dau tu trong nude chi duoc luu ky ching khoan tai thanh vién luu ky trong
nudc - 1a cac cong ty chimg khoan hodc cac ngan hang thuong mai trong nude, nha dau tu
nudc ngoai chi dugce luu ky tai thanh vién luu ky nude ngoai - 1a cac cong ty chung khoan
lién doanh v&i nudc ngoai hodc cac ngan hang thuong mai lién doanh véi nude ngoai
hodc cac chi nhanh ngan hang nudéc ngoai dang hoat dong hop phap tai Viét Nam. Tuy
nhién, quy dinh nay da duoc thay d6i, theo Quyet dinh s6 51/2003/Qb-BTC ngay
15/04/2003 cua B6 Tai Chinh vé viéc stra ddi, b sung mét sb diéu cua Quy ché luu ky,
thanh toan bu trir va dang ky ching khoan, nha dau tu trong va ngoai c6 thé mé tai khoan
lru ky chtng khoan & bat ky thanh vién luu ky nao. Viée luu ky chimg khoan s& duoc bét
dau bang céac thu tuc ma tai khoan luu ky ching khoan tai thanh vién luu ky. Cac chimg
khoén sau khi dugc luu ky tai thanh vién luu ky s€ dugc 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
tam giao dich chiing khoan thi ching khoan d6 moi dugc phép giao dich. Chung khoan
lwu ky ciia nha dau tu dugc cét giir tai kho cta Trung tAm giao dich chimg khoan dudi
dang quan 1y téng hop. Chung khoan cua nha dau tu luu ky tai Trung tdm giao dich
chung khoan dugc quan 1y riéng biét voi chimg khoan cua chinh thanh vién luu ky.

Theo quy dinh hi¢n hanh, mdi nha dau tu chi duge mé mot tai khoan luu ky tai mot thanh
vién luu ky. Do vay nha dau tu can tim hi€u trudc dé lya chon mdét thanh vién luu ky
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thich hop cho minh. Trong truong hop mudn doi sang mot thanh vién luu ky khac, nha
dau tu s& mo tai khoan luu ky méi tai thanh vién luu ky méi, dong thoi phai 1am cac thu
tuc dong tai khoan luu ky tai thanh vién Iuu ky cii va yéu ciu thanh vién luu ky nay
chuyén s6 du chtng khoan sang tai khoan luu ky tai thanh vién luu ky méi.

Khi mé tai khoan luu ky, nha dau tu nén cung cap dia chi lién lac rd rang, chinh x4c va
day du cho thanh vién luu ky. Diéu nay rat quan trong vi nha dau tu co thé gap phai
nhirng bét tién va tham chi thiét hai sau nay. Chang han, khi dia chi trén céc loai giay to
tuy than nhu chiing minh nhan dan dugc st dung dé 1am cac tha tuc mé tai khoan luu ky,
trong khi dia chi cu tra hién tai khac voi dia chi trén ching minh nhan dan. Cac thu tr
lién lac ctia to chirc phat hanh, Trung tim giao dich ching khoan va thanh vién luu ky
trong thoi gian thuc hién quyén s& khong dén dung noi nha dau tu 6. Viéc ndy c6 thé dua
dén vo s6 bat tién trong qué trinh xtr Iy quyén tir thanh vién luu ky, Trung tdm giao dich
chuing khoan cho dén to chirc phat hanh nhu cham tré, chinh sira hd so thuc hién quyén,
hodc tham chi d6i khi nha dau tu b tir chdi phan bd quyén.

Nguoi ding tén luu ky ching khoan phai chinh 1a chu s¢ hitu chimg khoan, ké ca cb
phiéu v6 danh. S6 xé-ri cua to ching chi chimg khoan ciing phai dung la s6 xé-ri cia chu
s& hitu d3 dang ky quyén so hitu tai to chirc phat hanh. Pdi voi ¢ phiéu ghi danh, néu
chu s6 hitu 12 nguoi duoc chuyén nhuong hop phép trudce khi ¢6 hoat dong cua Trung tim
giao dich chimg khoan, thi mat sau cua to chimg chi phai ¢6 chir ky cia nguoi chuyén
nhuong lién ké trude d6 va chit ky cua nguoi co tham quyén va con du cua to chirc phat
hanh x4c nhén viéc chuyén nhuong d6. Néu cac yéu t6 nay khong ding nhu vay, chimg
khoan s& bj tir chdi luu ky

Cac to chung chi chung khoan bi héng, bi nhoe khong thé nhan dién dugc céc thong tin
co ban trén d6 s€ bi tir chdi luu ky. Trong truong hop nay can lién hé vdi to chirc phat
hanh dé xin dugc doi lai to ching chi chung khoan mai.

Cac chung chi chung khoan thude dién bi thong bao mét cép hodc gia mao s¢€ bi tam gilr
de giao cho t6 chirc phat hanh hodc co quan c6 tham quyén dé xur ly.

Cb phiéu cua ¢ dong sang lap van con trong thoi gian nam gitr theo quy dinh cta phap
luat, ctia c6 dong mua chiu chua thanh toan hét tién mua c6 phiéu van duoc luu ky nhung
khong dugc phép giao dich. Cac cb phiéu nay chi dugc phép giao dich khi cac diéu kién
han ché da duoc bii bo va phai co xac nhan tur t6 chtrc phat hanh. Vi du nhu co phiéu mua
chiu d4 thanh toan hét, mu6n dwoc giao dich phai c6 vin ban xac nhan cia to chirc phat
hanh.

Céc chu s hiru ¢6 phiéu theo hinh thirc ghi s6 mudn luu ky van tién hanh cac thu tuc luu
ky binh thuong tai thanh vién luu ky. D1 nhién trong truong hop nay khong céd viéc
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chuyén giao ching chi vat chat. Thanh vién luu ky s& giri tén chii s¢ hitu dén té chirc phat
hanh. Sau khi kiém tra, t6 chirc phat hanh s& gri tén chu s hitu dén Trung tim giao dich
chimg khoan dé thyc hién viéc luu ky. Luu ky theo hinh thirc ghi s6 1a xu hudng chu yéu
hién nay vi nhitng wu diém hon han luu ky chimg chi vat chat, 1a khong phai qua kiém
dém, kiém tra tinh that gia, va tén kém cho cong tac bao quén.

Trung tam giao dich chimg khoan la nguoi dugc uy quyen thay mat nguoi dong sO hiru
ching khoan luu ky nhén cac quyén duoc hudng tir to chire phat hanh nhu ¢d tic, 13i trai
phiéu, c6 phiéu thuong.

Cac cong cu phai sinh

I. Khai niém: Cong cu phai sinh l1a nhiing cong cu dugc phat hanh trén co s nhitng cong
cu da c6 nhu c6 phi€u, trai phiéu nham nhi€éu muc ti€u khac nhau nhu phan tan rui ro, bao
v¢ loi nhuan hoac tao lgi nhuan.

II. Cac loai cong cu phai sinh:

1. Quyén lya chon (Option)

a. Khai niém: Quyén lira chon 12 mét céng cu cho phép nguoi ndm giit nd dwoc mua (néu
13 quyén chon mua) hodc ban (néu 13 quyén chon ban) mot khéi lwong nhat dinh hang hoa
V61 mot mirc gia xac dinh, va trong mot thoi gian nhét dinh. Cac hang hoa co s& nay co
thé 1a c6 phiéu, chi sé c¢b phiéu, trai phiéu, chi sb trai phiéu, thuong pham, dong tién hay
hop dong tuong lai.

b. Nhitng yéu t6 cdu thanh mét quyén lya chon

- Tén ctia hang hoa co sé va khdi lwong dugce mua theo quyén.

- Loai quyén (chon mua hay chon ban).

- Thoi han cua quyén.

- Mtic gia thyuc hién theo quyeén.

c. Nhitng mirc gi4 lién quan t6i mot quyén lwa chon 1a:

- Gia thi truong hién hanh cua loai hang hoa co sé.

- Gia hang ho4 co s6 thuc hién theo quyén.

- Gia quyén lya chon.

Déi voi quyen chon mua, néu gia thuc hi¢n thip hon gia hién hanh cua ching khoan co
s0, thi quyén d6 dugc goi 1a dang dugc tién (in the money), tirc la nguoi c6 quyen c6 thé
c6 loi tir viée thuc hién quyén. Néu gia thue hién bang voi gia thi truong, quyén dang &
trang thai hoa vén ( at the money), va néu cao hon, goi 1a dang mét tién (out of money).
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Dbi véi quyen chon ban thi nguoc lai, ngudi thuc hién quyén s& 0 loi neu gia ban thyc
hién quyén cao hon gia thi truong cua hang hoa co so va s& bi mét tién néu gia thuc hién
quyén thap hon gia thi truong ctia hang hoa co so.

Gié tri ma nguoi nam giit quyén lwa chon s& nhan dugc bang cach thyc hién quyén dugc
goi la gia tri noi tai (intrinsic value). Néu quyén ¢ trang thai bi mat tién, gid tri noi tai
bang 0. Gia thi _trudng cua mot quyén thuong it nhét 1a bang gié tri ndi tai. Gia ban quyén
dugc goi la phan phu troi, chénh léch gitra gia ban quyén voi gia tri ndi tai (trong truong
hop quyén dang duoc tién) dugc goi 1a phan phu trdi gi tri theo thoi gian. Noi cach khac,
khi do:

Gia trj theo thoi gian ctia quyén chon mua = Gia quyén - (gia thi trudng - gia thuc hién).
Vi du 1: Gia ciia mot quyen chon mua XYZ 1a 400.000 dong, gia thi truong cua XYZ la
42.000 dong Nguoi gitr quyen c¢6 thé chiém lay 200.000 d ngay tuc thi bang cach thuc
hién quyén, tac 1a mua 100 ¢d phan ( muc gia duge quyén 4n dinh) voi tong chi phi
4.000.000 dong, ciing theo mirc gia thuc hién theo quyén 1a 40.000 d mot cd phan; sau do
ban ngay vai gia thi truong, thu vé 4.200.000 d. Gié tri noi tai cua quyén 1a 200.000 d.
Mirc phu trdi gia tri theo thoi gian = gia quyén — gia tri noi tai = 400.000 d - 200.000 d =
200.000 @

Ngudi mua van san sang tra phan phu troi cho cac quyén lya chon vi ho nhan dugc nhidu
loi ich tir mot quyén lua chon.

d. Ung dung ctia quyén lya chon:

Quyén lya chon cho phép nha dau tu thu duoc ty 18 % loi tic trén von dau tu cao nhit.

Vi du 2: Gia str thi truong hién nay ctia ¢6 phiéu XYZ 1a 42.000 VND/c6 phan, va ban dy
doan sau nira nam nira, gia co phiéu XYZ s& tang manh, [€n t61 50.000 VND. Gia sur cac
quyén lwa chon c6 lién quan dén giao dich cb phiéu XYZ duogc niém yét, ban c6 thé mua
mot quyén chon mua ¢ phiéu XYZ véi gia 40.000 VND/c) phan.

Trong vong 6 thang gia cé‘phiéu XYZ ting 1én 50.000 VND/cH phﬁn. Ban c6 thé budc
nguoi ban giao 100 c6 phan XYZ cho ban voi gia 40.000 VND/c6 phan, sau d6 ban
chung ra thi truong vai gia 50.000 dong.

Nhu Véy‘ban da tao ra m‘(f)t loi nhuan Qéng ké. Trén tnu’c té ban da thu duoc loi nhuan
60.000 dong trén khoan dau tu 40.000 dong, vay loi suat 1a 150%, trong khoang thoi gian
la 6 thang.

Quyén lya chon dugc st dung dé bao vé loi nhuan . o
Vi du 3: Véi XYZ dang co gia thi truong la 44.000 dong, nguoi s6 hiru 100 ¢6 phan XYZ
ban mot quyén chon mua XYZ 44.000 véi gid quyén 1a 400.000 dong. Néu gia thi truong
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ciia XYZ giam xudng 40.000 dong, ngudi ban s& duoc bao vé trude khoan thua 16 nho co
40.000 dong nhan dugc tir viée ban quyén chon. Néu XYZ tiép tuc giam gia thi dwong
nhién ngudi ban s& mét tién. Nhu vay khoan thu 40.000 ddng tir viée ban quyén lwa chon
tao ra mot su bao vé cu bd ddi vai tinh trang sut gia. Néu trong 6 thang toi gia XYZ van
giit nguyén, quyén s& khong dugc thyc hién. Khoan thu phy trdi 40.000 dong 1a mét thu
nhap bd sung trén tong dau tu.

2. Quyén mua trude (right)

Quyen mua trude 1a mot quyén lwa chon mua co thoi han rit ngan, co khi chi vai tuan
Quyen nay dugc phat hanh khi cac cong ty tang Von bang cach phat hanh thém cac cb
ph1eu thudng. Quyén cho phép mot cd dong mua cb phleu moi phat hanh vé1 muce gia da
an dinh trong mot khoang thoi gian xac dinh. Loai quyén nay thuong dugc phat hanh theo
tung dot, moi ¢6 phiéu dang luu hanh dugc kém theo mét quyén. SO quyén can dé mua
mat ¢d phiéu méi duoc quy dinh tuy theo timg dot phat hanh méi.

Gia cé phiéu ghi trén quyén thuong 1a thip hon gia hién hanh cua ¢ phiéu. Gia cua
quyén tinh bang chénh 16ch gitra gia thi truong hién hanh cua cd phan dang luu hanh va
gia mua c6 phan méi theo quyén, chia cho sé lugng quyén can co dé mua mot c¢6 phan
mai.

Vi du: ¢6 phiéu ban theo quyen (gia thyc hién) 1a 800.000 dong/co phan, nhung c6 gia thi
truong 13 1.000.000 ddng, néu cir 10 quyén duoc mua mot cd phan méi thi gia ciia quyén
dugc xac dinh theo cong thuc

Vr=P0 - Pn/r

Trong do: Vr 1a gia tri cua mot quyén, PO la gia thi trudng cua co phleu dang luu hanh, Pn
1a gia thue hién c6 phiéu méi va r 1a s6 quyén can c6 dé mua mot cd phiéu méi. Vay, gia
quyén ¢ ddy 1a Vr = (1.000.000 — 800.000)/10 = 20.000 dong.

Néu khong muén thuc hién quyén, cd dong thuong co thé ban quyén trén thi trudng trong
thoi gian quyén chua hét han. Gid quyén co thé 1én xubng trong khoang thoi gian chao
ban, tuy thudc bién dong gia thi truong cia cd phiéu.

3. Ching quyén (warrants)

Chung quyén 1 quyén cho phép mua mot s ¢d phan xac dinh ctia mot ¢ phiéu, véi mot
gia xac dinh, trong mot thoi han nhét dinh. Quyén nay dugc phat hanh khi tién hanh t6
chue lai cac cong ty, hodc khi cong ty mudn khuyén khich cac nha dau tu tiém nang mua
nhimg trai phiéu hay c6 phiéu vu dai nhung c6 nhing diéu kién kém thuan loi. D& chip
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nhéan nhiing diéu kién do6, nha dau tu c6 dugc mot lya chon doi véi su 1én gia co the xay
ra cua c0 phiéu thuong.

Khac véi quyén mua trude, chimg quyén c6 thoi han dai hon, do cong ty dd phat hanh
cong cu co s& phat hanh dong thoi véi cong cu co so. Khac véi quyén lya chon (option),
khi chimg quyén duoc thyc hién, nd tao thanh dong tién vao cho cong ty va ting thém
lwong c6 phiéu Iuu hanh trén thi truong.

Chung quyén c6 thé dugc giao dich tach roi voi trai phiéu hay co phleu ma no di kem.

Cac diéu kién cua chimg quyén duoc ghi r6 trén to' ching chi: s6 cb phiéu dugc mua theo
moi _chung quyén (thuongla 1:1); gia thuc hién cho mdi cb phiéu; tai thot diém ching
quyén duoc phat hanh, gia nay bao gio cing cao hon gia thi truong cua co phiéu co s0, va
gid d6 co thé ¢ dinh, c6 thé duoc ting 1én dinh ky; va thoi han cua quyén, da sb truong
hop 13 5 dén 10 nam.

4.Hop dong ky han

Hop dong ky han 1a mot thoa thudn trong d6 mot ngudi mua va mot nguoi ban chip thuin
thyc hién mot giao dich hang hoa voi khdi luong xac dinh, tai mot thoi diém xac dinh
trong twong lai véi mot mire gia duoc 4n dinh vao ngay hom nay.

Hang hoa & day co thé 1a bat ky thir hang hoa nao; tir nong san, cac dong tién, cho téi cac
ching khoan.

Theo hop dong nay thi chi c6 hai bén tham gia vao viéc ky két, gia ca do hai bén tir thoa
thuan voi nhau, dya theo nhitng udc tinh mang tinh cac nhan. Gia hang hoa do6 trén thi
truong giao ngay vao thoi diém giao nhan hang hoa co thé thay déi, ting 1én hodc giam
xudng so v4i murc gia da ky két trong hop dong Khi do, mdt trong hai bén mua va ban s€
bi thiét hai do di cam két mot murc gia thap hon (bén ban) hodc cao hon (bén mua) theo
gia thi truong.

Nhu vay bang viéc tham gia vao mot hop dong ky han, ca hai bén déu gii han dugc rai
ro tiém nang cting nhu han ché 1oi nhuén tiém ning ctia minh. Vi chi c6 hai bén tham gia
vao hop dong, cho nén mdi bén déu phu thudc duy nhét vao bén kia trong vi¢c thuc hién
hop dong. Khi co thay doi gia ca trén thi trudng giao ngay, rui ro thanh toan sé ting 1én
khi mot trong hai bén khong thuc hién hgp dong. Ngoai ra, vi mirc gia dat ra mang tinh ca
nhan va chii quan nén rat c6 thé khong chinh xac.

5. Hop dong tuong lai
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Hop déng tuong lai, nho dac tinh linh hoat cua no, da khéc phuc dugc nhitng nhugc diém
cua hop dong ky han, va thuong dugc xem la mot cach thirc tot hon dé rao chan rui ro
trong kinh doanh.

Nhimg diém khéc biét cin ban cia hop ddng twong lai so v6i hop dong ky han 1a:

1. Niém yét trén so giao dich. Mot giao dich hop dong tuwong lai ndi chung duoc xir 1y
trén mot S¢ giao dich. Di€m nay cho phép gia ca dugc hinh thanh hop ly hon, do cac bén
mua ban dugc cung cap thong tin day du va cong khai.

2. Xo4 bo rui ro tin dung. Trong cac giao dich hop dong tuong lai dugc niém yét trén so
giao dich, ca hai bén ban va mua déu khong bao gio biét vé do1 tac giao dich cua minh.
Cong ty thanh toan bu trir s& phuc vu nhu mot trung gian trong tt ca cac giao dich. Ngudi
ban ban cho cong ty thanh toan bu trur, va ngudi mua cling mua qua cong ty thanh todn bu
trir. Néu mot trong hai bén khong thuc hién duge hop dong thi van khong anh huong gi
dén bén kia.

3.Tiéu chuan hoa. Cac hop dong ky han c6 thé dugc thao ra véi mot hang hoa bt ky,
khdi lwong, chit lugng, thoi gian giao hang bét ky, theo thoa thuan chung giita hai bén
ban, mua. Tuy nhién, cac hop dong tuong lai niém yét trén so giao dich doi héi viée giao
nhan mot khéi luong cu thé ciia mot hang hod cu thé dap tng céc tiéu chuén chét luong
ti thiéu, theo mot thdi han duge an dinh trude.

4. Piéu chinh viéc danh gia theo mirc gia thi truong (Marking to market). Trong cic hop
dong ky han, cac khoan 13, 14i chi dugc tra khi hop dong dén han. V&i mot hop dong
tuong lai, bat ky mén loi nao ciing dugc giao nhan hang ngay. Cu thé 1a néu gia cua hang
hoa co s& bién dong khac voi gia da thoa thuan (gia thuc hién hop déng) thi bén bi thiét
hai do su thay doi gia nay phai tra tién cho bén duoc loi tir su thay d6i gia d6. Trén thuc
té, vi khong bén nao biét vé dbi tac ciia minh trong giao dich, nén nhirng ngudi thua déu
tra tién cho cong ty thanh toan bu trir, va cong ty nay sé tra tién cho nhitng ngudi thing.

Kién thirc vé giao dich khép 1énh lién tuc

Dé chuan bi trién khai hoat dong giao dich lién tyc tai TTGDCK TP.HCM vao dﬁq thang
5-2007, TTGDCK TP.HCM gid6i thi€éu dén nha dau tu mét so kién thure lién quan dén giao
dich lién luc nhu sau:

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chrng khoan ATPvietnam.com deé tim hiéeu ky.
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1. Thoi gian giao dich

a. D6i v6i cd phiéu, chimg chi quy dau tu:

- Tir 8h30 dén 9h00 : Khdp 1énh dinh ky xac dinh gid mé cira

- Ttr 9h00 dén 10h00 : Khép 1énh lién tuc

- Tir 10h00 dén 10h30 : Khép 1énh dinh ky xéac dinh gia dong cira
- Tir 10h30 dén 11h00 : Giao dich thoa thuan

- 11h00 : Béng ctra

b. Déi véi trai phiéu
- Tr 8h30-11h00 : Giao dich thoa thuén

2. Phuong thuc giao dich

a. Phuong thie khop 1€nh:
- Khép 1énh dinh ky: La phuong thirc giao dich dugc thyc hién trén co s¢ so khop cac
1énh mua va 1énh ban ching khoan tai mét thoi diém xéc dinh.

Phuong thirc khép 1énh dinh ky duge st dung dé xac dinh gia mé cira va gia dong cira
cua chung khoan trong phién giao dich.

- Khép Iénh lién tuc: La phuong thic giao dich dugc thuc hién trén’co s& so khop céc
1énh mua va 1énh ban chirng khoan ngay khi 1énh dugc nhap vao h¢ thong giao dich.

b. Phuong thuc thod thuan: La phuong thic giao dich trong d6 cac thanh vién tu thoa
thuén v&i nhau vé cac diéu kién giao dich va dugc dai di¢n giao dich cua thanh vién nhap
thong tin vao hé thong giao dich dé ghi nhan.

- C6 phiéu va chimg chi quy dau tu duoc giao dich theo phuong thirc khdp 1énh va thoa
thuan.

- Trai phiéu duoc giao dich theo phuong thirc thoa thuan.

3. Nguyén tic khép 1énh
a. Uu tién vé gia:
- Lénh mua c6 muc gid cao hon dugc wu tién thyc hién trudc;

- Lénh béan c6 muc gia thép hon duoc uu tién thuc hién trudc;

b. Uu tién vé thoi gian: Truong hop cc 1énh mua hodc 1énh ban ¢ cung murc gia thi 1énh
nhép vao hé thong giao dich trude sé dugc uu tién thyc hién trudc;

4. Pon vi giao dich va don vi yét gia

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chrng khoan ATPvietnam.com deé tim hiéeu ky.
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a. Pon vi giao dich

- Pon vi giao dich khép 1énh 16 chin: 100 ¢ phiéu, ching chi quy dau tu

- Khéi luong giao dich thoa thudn: tir 20.000 cb phiéu, chimg chi quy dau tu tré 1én.
- Khong quy dinh don vi giao dich ddi voi phuong phirc giao dich thoa thuén.

b. Bon vi yét gia:
- D61 voi phuong thue khép 1€nh:

Mirc gia DPon vi yét gia
<49.900 100 dong
50.000 — 99.500 500 dong

> 100.000 1.000 dong

- Khéng quy dinh don vi yét gia dbi voi phuong thic giao dich thoa thuan.
5. Bién d¢ dao dong gia:

a. Bién d¢ dao dong gia quy dinh trong ngay giao dich dbi voi giao dich ¢d phiéu va
ching chi quy dau tu 1a 5%

b. Bién d6 dao dong gia ddi v6i cb phiéu, chimg chi quy dau tu duoc xac dinh nhu sau:
Gi4 to1 da (Gié tran) = Giéd tham chiéu + (Gia tham chiéu x Bién d6 dao dong gia)
Gia toi1 thiéu (Gia san) = Gia tham chiéu — (Gia tham chiéu x Bién d¢ dao dong gia)

c. Khong ap dung bién d6 dao dong gia ddi véi giao dich trai phiéu.

d. Bién d6 dao dong gia khong ap dung ddi v6i ching khoan trong mot sé trudong hop
sau:

- Ngay giao dich dau tién cla ¢b phiéu, chimg chi quy dau tr méi niém yét;

- CO6 phiéu, chung chi quy dau tu dugc giao dich trd lai sau khi bi tam ngung giao dich
trén 30 ngay; )

- Céc truong hop khéc theo quyét dinh cuia TTGDCK TP.HCM.

6. Gia tham chiéu

a. Gia tham chiéu cta c¢6 phiéu va chimg chi quy dau tu dang giao dich 13 gia dong cira
cua ngay giao dich gan nhat trudc do;

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chirng khoan ATPvietnam.com dé tim hiéu ky.
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b. Gia dong cira ciia c6 phiéu, chimg chi quy dau tu trong ngay giao dich 14 gia thuc hién
trong 1an khdp 1énh dinh ky xac dinh gia dong ctra ctia ngdy giao dich. Néu trong lan
khép 1énh dinh ky x4c dinh gia dong cira khong c6 gia khép 1énh thi gia giao dich cudi
clng trong ngdy ctia cb phiéu, ching chi quy dau tu s& duoc coi 1a gia dong cira cua cb
phiéu, chimg chi quy dau tu do.

c. Truong hop chimg khoan bi tam ngumg giao dich trén 30 ngay khi dugc giao dich tro
lai thi gia tham chi€u dugc xac dinh twong tu quy dinh tai Khoan b.

d. Truong hop giao dich chimg khoan khong duoc huong cb tirc va cac quyén keém theo,
gia tham chiéu tai ngay khong huong quyén duge xac dinh theo nguyén tac lay gia dong
ctra cua ngay giao dich gan nhat diéu chinh theo gia tri ¢ tirc duoc nhan hodc gia tri cac
quyén kém theo.

e. Truong hop tach hodc gop cb phiéu, gia tham chiéu tai ngay giao dich tré lai dugc xac
dinh theo nguyén tic lay gia dong ctra cua ngay giao dich trude ngay tach, gop diéu chinh
theo ty 18 tach, gop c6 phiéu.

f. Trong mot sd truong hop can thiét, TTGDCK TP.HCM co thé ap dung phuong thirc
xac dinh gia tham chi€u khac sau khi c6 su chap thuan cia UBCKNN.

Khop I¢nh lién tuc sé cé nhiéu quy dinh méi

Ngay 9/4, Trung tam Giao dich ching khoan TPHCM dé gidi thi¢u nhing quy dinh méi
s€ ap dung khi chuyén sang khép 1€nh lién tuc. Day la mét sy kién doi moi dang dugc cac
nha dau tu cho doi.

Theo d6, thoi gian giao dich trong tudn van nhu cii, trong ngay c6 mot sb thay doi: Tur
8h30-9h 1a thoi gian khop 1énh dinh ky xac dinh gia mo ctra, 9h-10h khop Iénh lién tuc,
10h-10h30 khop Iénh dinh ky xac dinh gid dong ctra, 10h30-11h giao dich thoa thuan.

S€ c6 4 loai 1énh dugc 4p dung: Lénh gidi han, Iénh thi truong, 1€nh giao dich tai mue gia
khép 1énh xac dinh gia mé cua, 1€nh giao dich ap dung tai mtc gia khop Iénh x4c dinh gia
dong cira. Trong d6 1énh thi truong (1énh mua tai mirc gia ban thip nhét hodc ban & mirc
gi4 mua cao nhat co trén thi truong) chi ap dung trong khép 1énh lién tuc.

Nha dau tu khong dugc huy I¢nh dinh ky duoc dat trong cung mdt dot khdp Iénh, nhung
duoc huy 1€nh chua dugc thyc hién hét trong lan khép 1€nh trude d6. Trong khop 1énh
lién tuc, nha dau tu duoc huy bo cac 1€nh chua thyc hién. Gia tham chiéu 1a gia dong ctra
ngdy giao dich gin nhat trudc d6 va bién d6 dao dong gia ap dung la 5%.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chrng khoan ATPvietnam.com deé tim hiéeu ky.
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Ngoai ra, giao dich cia nha PTNN c6 mot ) thay ddi. Lénh mua cua nha DPTNN nhap
vao hé thdng, néu khong duoc khép hodc chi khép mot phan vao thoi diém khop 1énh thi
phan con lai s& bi huy bo (trong khi 1énh mua ctia nha dau tu trong nuée dugc luu giir dé
khop tiép).

Bén canh do, don vi giao dich s€ co thay ddi: Lo chin s& tang lén 100 ) phiéu, chung chi
quy thay vi chi ¢6 10 nhu hi¢n nay, 16 16n tang Ién 20.000 thay vi 10.000.

Viéc ap dung quy dinh moi vé 16 16n sé& thuc hién tir 7/5, con 16 chin tir 7/6, sau khi
chuyén sang khop 1énh lién tuc 1 thang dé nha dau tu c6 thoq gian lam tron 16 giao dich
theo quy dinh méi. Sau 7/6, nhimg nha dau tu chua kip 1am tron 16 c¢6 thé ban lai cho cac
Cong ty chtiing khoan.

Khop Iénh lién tuc sé dwoc thue hi¢n nhw thé néo

Phuong thirc khép 1€nh 1ién tuc hiéu mot cach don gian 1a Iénh sau khi dugc nhép vao hé
théng s& dugc so khdp va viéc mua ban hinh thanh ngay tirc thi, tirc gia ca duoc xac dinh
lién tuc chtr khong phai dua 1énh vao roi chd dén mot thoi diém nhat dinh nao d6 hé
théng giao dich méi khép 1énh nhu hién nay.

No6i mot cach khac, san ching khoan TP.HCM s€ ap dung mdt cong cu méi goi 1a 1€nh thi
truong, theo d6 nguoi ra 1énh dat gia trong pham vi bién d6 +/-5% va chap nhan mua ban
theo gia da dat ra (gia hién hanh trén thi trudong). Chi sé VN s& nhay lién tuc, va ngudi
choi khong thé chd c6 ai d6 dat gia thé nao dé minh “xubi” theo. Ngoai ra, khép 1énh lién
tuc cling 1a mét bién phap nham giam thiéu nhiing ti€u cuc trong viéc uu ti€n 1€nh & mat
s6 cong ty chimg khoan hién nay.

Nhu vay, NDT dang budc vao mot giai doan thir thach hon, chuyén nghiép hon va phai
quyét doan tirc thi. Vi du thi trudng dang dinh gia cao ¢ phiéu nay, nhung do khong biét
nén NDT ban voi gia san, ngay lap tic s€ cd nguoi mua. Nguoc lai, thi truong dang
khong min ma ¢ phiéu kia nhung NPT dit mua gia tran, 1ap tic s& co nguoi nhay ra
ban. Riii ro khi dau tu theo phuong thirc khép 1énh lién tuc kha cao, vi thé NDT phai
nghién ctru that ky roi hiy tham gia, néu khong s& thuong xuyén gip canh “mua dit ban
ré”. TTGDCK TP.HCM ciing d3 c6 vin ban yéu cau cac cong ty ching khoan phai huéng
dan cho NPT cin k& dé ho c6 thé ndm rd luét choi méi.

Nguyén tic hoat dong ciia “Lénh thi truong”

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chrng khoan ATPvietnam.com deé tim hiéeu ky.
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Diém dic biét 1a trong dot khop 1énh lién tuc s& co loai "Iénh thi truong" lan dau tién
duoc ap dung.

Lénh thi truong 1a Iénh mua hodc ban ma khong can dat gia cu thé. Lénh mua s& duogc
khép dan 1én tir gid ban thip nhit; 1énh ban dwoc khép dan tir gia mua cao nhit. NDT
mudn 4p dung 1énh thi truong can phai hiéu dwgc hét cac tinh ning cta nd va trong
truong hop chua hiéu hét thi khong nén st dung vi d& bi mét tién.

Lénh mua s& khép sd lugng ban véi bat ky gia nao cho dén khi du 5O lugng. Do vay,
NDT st dung 1énh nay c6 thé s& phai mua CK & muc gia cao v6i s6 luong nhiéu.

Ciing theo TTGDCK TP.HCM, phuong thic khép 1énh dinh ky hién chi khop duoc
khoang 60% s6 1énh dugc nhap vao hé thng. Trong d6 c¢6 mot phan 1énh co6 mic gia
khong phu hop. Véi phuong thirc giao dich méi, thi trudng c6 gia mua ban tét nhat s&
gitip cho NPT dit 1énh chinh xac hon va sb luong dugc khép s& ting 1én.

Tiép cén thi truong OTC

Vi nhiéu nguyén do khac nhau, tir didu kién tiép can cho dén cac co hoi tiép nhan thong
tin, nén hiéu biét cua chung ta vé TTCK con thiéu mot cai nhin toan cuc va hé théng.
That ra, TTCK la chuyén nganh c6 qué trinh hién thuc véi mot hoan canh rong va sau.
Viéc hiéu rd toan canh gitp ta khai niém van dé d& dang hon. Tur do, khi ¢6 co hdi tim
hiéu chuyén sau hodc tiép nhan thong tin méi, su theo doi, lién lac sé dugc "boi tron"
bang d6 nhay cam, nhat 1a vé co ché van hanh.

4 thi truong giao dich chirng khoan

Khai niém "thi truong" 1a dé mot khong gian giao dich hay mot hé thong giao dich, theo
d6 no6 lam "ha tr:ing" cho viéc mua ban CK dién ra. Tuy vay, viéc mua ban trong TTCK
chi 1a dong tac théy duoc két thuc mot hanh vi. Tét ca giao dich CK déu co su tham gia
cua dan ching, cac cong ty, td chic va Chinh pht, duoc dién ra tai mot trong bon thi
truong sau.

1. Thi truong san giao dich: Thi truong san giao dich (exchange market) 1a mot thi truong
duoc t6 chire tap trung, co dia diém giao dich ¢ dinh. CK duge mua ban 1a loai da duge
niém yét tai s giao dich, viéc mua ban dugc thyc hién theo phuong thuc déu gia hai
chiéu (tir hai phia), giita dai dién (méi giéi) nguoi mua va dai dién ngudi ban. Co ché thi
truong nay duge minh hoa va chung ta di duoc biét dén kha nhiéu khi tim hiéu vé cac s
giao dich, dac biét 1a NYSE (S¢ giao dich chung khoan New Y ork).

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chrng khoan ATPvietnam.com deé tim hiéeu ky.
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2. Thi truong phi tap trung: Thi truong phi tap trung (over-the-counter - OTC market) 1a
thi truong duoc td chirc khong dya vao mdt mat bﬁng giao dich ¢ dinh nhu thi truong
san giao dich, ma dya vao moét h¢ théng van hanh theo co ché chao gia canh tranh va
thuong lugng, giita cic cong ty CK véi nhau, thong qua mét sy tro gitip quyét dinh nhiéu
dén hiéu qua hoat dong, do la phuong tié€n thong tin. Tai MY, thi truong OTC la dinh ché
ctia mot thi truong 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 v6i nhau, gitp ho d& dang
lam an véi nhau va cho khach hang ciia ho (cac nha dau tw). C6 hon 15.000 loai CK khéc
nhau duoc ding ky giao dich trén thi trudng OTC cua Hoa Ky. Trong khi d6 cong hét sb
luong CK niém yét tai 6 s¢ giao dich ciia nuéc nay thi ciing chi co trén dudi 4.500 loai
CK.

3. Thi truong thir ba: Thi truong thir ba (third market - OTC-listed) la thi truong giao dich
cac CK da niém yét tai sO giao dich nhung theo co ché OTC. Thi trudng nay dugc lap ra
do yéu ciu cua céc nha dau tu 1a to chirc can mua ban vé6i sb luong 10n, ¢ thé goi 1a

"mua si" CK niém yét (exchange-listed), théng qua thwong lwong. Cac thuong vu dugc
thu xép boi cac cong ty CK 1a nha tao gia cua thi truong OTC, cac cong ty nay phai dang
ky va duge pheép 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 ludn ludn bi rang budc phai thong
tin cong khai trén hé thong thong tin chinh thirc trong thoi gian rat ngan, & My la trong
vong 90 giay sau khi thuc hién.

4. Thi truong thu tu: Pé tao thuén loi cho céc td chirc tai chinh chuyén nghiép co diéu
kién truc tiép mua ban CK cho t chac cia minh, cac thi truong 16n c6 1ap ra mot mang
giao dich ndi bd goi 1a "instinet" phuc vu cho viéc giao dich cac khdi luong 1on CK gitra
ho v6i nhau. Ca loai CK niém yét trén san hodc loai mua ban OTC déu co thé dem ra giao
dich. Cac t6 chirc tham gia vao mang nay thuong la cac ngén hang, cac quy hd tuwong dau
tu, cac dai dién quan ly quy huu tri, va nhiéu to chire khac tuy theo quy dinh... vi ho lién
hé véi nhau truc tiép mua ban qua lai nén khong can dén cic nha méi gii. Tuy nhién,
ban than hé thong instinet s& ding ky véi UBCKNN dé duoc dong vai tro nhu mot cong
ty moi gidi va kinh doanh CK (Broker - Dealer). Cac diéu kién vé mua ban, xac nhan va
thong tin s& duoc quy dinh cu thé boi luat 1é CK va cong ty CK dong vai tro didu phdi
nay.

Dé khong 13n 16n va d& phan biét khi ta quan tdm vé mdt loai thi truong, can xac dinh cho
rd mot s6 diém quan trong 1am can ban nhan dang.

Phén II. Thi trudng niém yét tip trung

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chrng khoan ATPvietnam.com deé tim hiéeu ky.
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Vi tri: thi truong niém yét (listed market /exchange market) 13 thi trudng c6 vi tri tap
trung, cu thé 1a san giao dich voi cac phuong tién v€ 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 mdi gidi san giao dich cung nhau tra gia canh tranh va s€ thuc hién giao
dich khi dugc gia thoa dang nhét cho khach hang dau tu. Pong luc chuyén huéng gia :
khi nha méi giéi dai dién cho khach hang thuc hién mét giao dich mua ching khoén &
mot gia chao ban (offer) cao hon gia thuc hién trude do, thi gia thi trudng s& chuyén lén;
truong hop thyc hién giao dich ban chimg khoan cho khach hang, néu méi gii chip nhan
ban véi mot gia rao mua (bid) thap hon gia thuc hién trude do, thi gia thi trudong s& di
xuong.

Vai tro chu dao thi truong: dbi 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 nhén. Khi c6 sy mat can ddi vé cung va cau dbi voi mot loai chimg khoan ho s&
li¢u cach ma can thiép, bang cach ding ra mua ban cho chinh tai khoan cua ho trong
chimg muc dé hodc 1a binh 6n hodc 1a giit cho thi truong ludn c6 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)
d6i véi cac ching khoan da dugc niém yét, ngoai trir khi ho da tham gia vao co che giao
dich cua thi trudng tht 3 (thi trudng mua ban luong 16n cac ching khoan niém yét theo
co ché giao dich OTC) . T4t ca 1énh mua ban ctia khach dau tu s& dugc cac nha méi gidi
(cong ty chimg khoan) thu xép chuyén dén san giao dich thuc hién,va tuy theo dich vu
phuc vu cho khach, cic nha méi gidi s& thu mot khoan hoa hong.

Co ban vé Thi trwong phi tdp trung (OTC)

bung nhu tén goi, thi truong phi tap trung OTC khong c6 mot khong gian giao dich tap
trung. Thi truong nay dugc cac cong ty chung khoan cung nhau duy tri trén pham vi ca
mot qudc gia hay lanh thd. Viéc giao dich va thong tin dugc dya vao hé thdng dién thoai
va internet vdi su trg giap cua cac thiét bi dau cudi.

Co ché gia ca: thi truong OTC van dong nho mot co ché tao gia va duy tri hoat dong goi
1a "mang ludi lién cong ty" (interdealer network). Cac nha tao gid trong to chirc s& canh
tranh gitra ho v&i nhau, lién tuc dua ra gia rao mua (bid) va gia chao ban (ask). Gia thi
truong duoc tham khao tir mang ludi nay, giao dich s& duoc gut lai bang thuong luong,
nén nguoi ta con goi day la "thi truong thuong lugng" (negociated market).

DPong luc chuyén hudng gia: mot khi co nha tao gia nao d6 mudn khuyén khich nguoi dau
tu ban ra thi ho s€ dua ra (quote) gia rao mua (bid) cao hon. Diéu nay 16i kéo cac nha tao
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gia khac bam theo nhip d9, va lam cho gia ca ching khoan tang 1én. Nguoc lai khi ho
muodn hap dan ngudi mua mua vao, ho s€ gidm gia chao ban (ask) va khi xu thé nay lan
qua céc nha tao gia khac s€ 1am cho gia ca giam xuong.

Vai tro chu dao thi truong: cac nha tao gia (Market makers) la nhitng nguoi dua ra gia rao
mua va chao ban cho thi truong. Gia tét nhét tir d6 khach dau tu c6 thé mua (best ask) va
gia tdt nhat ma ho c6 thé ban (best bid) dugc chon loc t6i wu trong mot tap hop chao gia
trén hé thong chung, goi 1a gia thi trudng nodi bd (inside market). Gia nay dugc xac dinh
chi timg loai chimng khodn OTC. Cac cong ty chimg khoan muén tao gia cho mot chimg
khoan OTC nao d6 s& duoc t chirc chu quan (6 My 1a NASD) yéu cau duy tri mot luong
vbn tdi thiéu.

Giao dich bén ngoai thi truong chinh: khong gidng nhu trong thi truong tap trung, nhiéu
cong ty kinh doanh chimg khoan c6 thé duy tri lwong chimg khoan OTC tn kho riéng
cho minh chir khéng can phai ding ky 1am nha tao gia méi duge. Hodc ho ciing c6 thé sin
sang & tu thé dé mua hay ban ching khoan OTC cho chinh tai khoan cta ho bat ctr luc
nao (goi la position trading). Cac cong ty chung khoan hoat dong trong thi truong OTC
nay co thé tuy y chon cach dé thuc hién 1énh cho khach hang ctia minh, giao dich tu
doanh bang tai khoan cong ty, hodc giao dich méi giéi huong hoa hong bang cach chi thu
xép mua ban cho tai khoan ctia khach hang.

Ddc diem nhan dang va co so van hanh

Thi truong OTC ( Over-the- Counter) cho phép cac cong ty CK thu0’ng luong va giao
dich tryc tiép voi nhau. Thuat ngit "over the counter" ¢ nghia 1a "qua quay" theo cach
dién dat nguyén thuy. Ngay nay, nho sy phat trién cua ky thuat truyén thong va vi xtr 1y
thi truong OTC hién dai da thoat ly xa khoi cac quay va hoat dong theo mdt co ché duogc
t6 chire véi su tro gitp vé ky thuat dién tir rat tinh vi, c6 kha nang két ndi trén quy mo
rong 16n gitra cadc nha moi gidi va kinh doanh CK véi nhau.

Su khac bi¢t co ban gitra thi truong OTC va thi truong san giao dich co thé ghi nhan nhu
sau:

OTC San

bia diém kinh doanh phén tan. bia diém kinh doanh tép trung.
biéu hanh (thuong 1a) do hiép hoi kinh | Diéu hanh boi s¢ giao dich.
doanh ching khoan. Gut gia bang dau gia hai chiéu.
Gut gia bang thuong lugng.
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Thi truong OTC la noi it kén CK giao dich hon thi truong san giao dich. Tuy nhién, CK
giao dich van phai 1a loai dap tng cac chuan muc va dugc phép giao dich dai ching. Pic
biét, day la thi truong dam nhén vai tro ban ra cac CK phat hanh méi (new issues), ké ca
chung chi cua cac quy hd twong dau tu (qily mé - mutual - cac quy hd twong dau tu chi
ban so cap trong thi truong nay, chir khéng c6 mua ban thir cip, boi vi cac chimg chi do
chi ¢6 thé duoc cac quy ndy mua lai theo mot co ché riéng.

Nhu ta biét, CK phat hanh m6i gioi la loai do cong ty chao ban ban dau (giao dich so cap)
dé huy dong v6n. Du ¢6 thé viéc mua di ban lai (hoat dong thir cip) ngay lap tirc, thi vé
nguyén tic, cac CK phat hanh nhu v@y xem nhu dugce trao tir tay cua chu the phat hanh,
thong qua cac cong ty CK bao lanh, dén tay nguoi dau tu. Pic diém nay ton tai cho dén
khi dot phat hanh hoan tat (thuong 1a 90 ngay). Qua trinh chio ban so cip duoc dua vao
mot gid tham khao ban dau (goi 1a gia IPO - initial public offering price) va thuong duoc
thuc hién ban theo mot két qua chao don (dat mua) ctua cac nha dau tu. Do d6 ma co ché
dau gia hai chiéu (double auction), gitta dai dién hai nha dau tu véi nhau nhu trén san
giao dich, khong thé 4p dung duoc ddi v6i trudng hop phat hanh 1an dau ra cong ching.

Tai thi truong san giao dich, gié thi truong dugc xac 1ap dua trén két qua dau gia cia moi
giéi mua va moi gidi ban, v6i sy can thiép didu hoa, néu cin, ctia cac 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 cic nha tao gia. Cac bao gia (quotations) d6 duoc dua vao va thé
hién trén hé théng lam bat ra gia tdt nhat cho thi truong

Viéc thuong luong dé c6 gia tt nhit do cac cong ty CK, cac nha tao gia (market maker)
thuc hién, ho c6 thé mic ca véi nhau trong mot giao dich. Mbi thuong vu dugc dua ra
khao gia giita nhiéu nha tao gia khac nhau dé tim gia tot nhat (gia thu vao cao hay thap).
Vi¢c thong tin co thé bﬁng dién thoai, khi mdt cong ty nhan dugc 1énh mua hay ban cia
khach hang, ho s& goi dén cac nha tao gia dam nhén loai CK d6 dé thuong luong gia giao
dich cho khach. Két qua mua ban ciing duoc quy dinh bét budc phai thong tin.

Mua ban trén thi truong OTC

Thi trudong san giao dich c6 thudn 1gi co ban la thong tin vé gia ca va CK da c6 mot né
nép pho bién trén nhiéu phuong tién, tao dé dang khi can truy cép. Diéu nay lai chang dé
dang chut nao doi voi céac giao dich trén thi truong OTC.

Day 1a van d¢ 16n va chi hoa giai dugc bang chinh kha ning t6 chirc va quan xuyén, thim
chi bang tit ca uy tin cua td chirc chu quan diéu hanh (& My 1a NASD). Ké dén phai can
su tro gitp hiéu qua ciia cac thanh tyu vé thong tin v6i cac phuong tién trang bi cang hién
dai cang tdt. Thi truong OTC, do vay s€ cho hi¢u qua hoat dong tuy thudc vao kha nang
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to chue va dong gop cua hé thong thong tin. Pi voi ngudi dau tu, viée giao dich ciing
gan gidng nhu & thi truong san giao dich.

Lénh mua ban ctia ngudi dau tu duoc cac dai dién hop phap (méi gidi) cua cong ty chimng
khoan tiép nhan. T4t nhién do6 1a cac 1énh mua ban céc loai chimg khoéan giao dich trong
thi trudng phi tap trung. Lénh d6 duoc chuyén dén bd phan kinh doanh cta cong ty chimg
khoan. Néu 1a mot 1énh mua chéng han, thi bo phan chuyén trach mua bén s€ lién h¢ voi
mot s6 nha tao gia (cac dealers) dé thu xép giao dich (mua chimng khoan) cho khach hang
v6i gia chao ban (offer) thip nhét.

Cong ty chimg khoan c6 thé thuc hién 1énh cho khach hang theo céc hinh thirc sau:

Ho c6 thé thu xép dé huong hué hong, twong tu nhu giao dich chimg khoan niém yét trén
san, truong hop nay ho mua cho tai khoan cua khach.

Ho cling c6 thé mua vao tai khoan cua ho, ké gia 1én, roi ban lai cho khach hang, theo can
ban tu doanh néu cong ty c6 chirc ndng tu doanh.

Hoic cong ty c6 san ching khoan ton kho va mudn ban ra, thi truong hop nay duge xem
13 ban "c6 ké gia", chir khong dugc ndi 1a thu xép "an hué hong". Khoan ké gia duoc quy
dinh 16 rang va chit chg, d6 1a chénh léch giira gia thuc (net price) ma khach dau tu phai
trd so voi gia thi truong ndi bo tai thoi diém duge cac nha tao gia néu ra lién tuc trong hé
thong bao gi4 (goi 1a interdealer offering price - ta s& tim hiéu sau).

Céc cong ty chimg khoan khong dugc vira dn ké gia vira huong hué hong. Luat 18 ciing
khong cho phép cac cong ty kinh doanh ching khoan (dealers) kinh doanh (tu doanh) cac
loai ching khoan da niém yét (listed) trén san giao dich. Ngoai trir c6 quy dinh khac vé
viéc giao dich véi khdi luong 16n gitta cac to chire (trong thi truong thtr ba - third
market/thi truong mua ban ching khoan da niém yét theo co ché OTC).

Vé’céc thu tuc chi phdi viéc mua bén, giao nhan hang va tién... ciing dugc p dung thong
nhat (giong nhu cho s¢ giao dich) theo luat 1¢ vé CK va TTCK.

V& hang hoa,CK mua ban trong thi truong OTC, nhu d4 néi, 14 loai "hang hiéu" phai qua
dang ky (dac biét d6i voi loai duoc giao dich trén hé thong Nasdaq) voi cac chuan muc
nhat dinh chir khong phai 1a bat ky loai nao.

Mdi cudi ngay giao dich, cac nha tao gia trong thi truong OTC s& guri cac gia rao mua
chao ban lién cong ty (interdealer quotations) cua minh 1én co quan tong hop gia thi
truong qudc gia dé noi day phd bién thanh 4n ban. & My, cac 4n ban nhu vdy duoc in trén
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cac gidy mau hong, nén duoc goi 1a nhiing trang hong (pink sheets), ¢6 cac dic diém dang
luu y nhu sau:

Chao gia nay phuc vu riéng cho cac chung khoan OTC.
Gia ca duoc néu chua han 1a gia giao dich that su dé thuc hién cho khach hang.

Gia néu nay co gia tri gitra cac cong ty kinh doanh CK thoi (goi 1a gia ca lién cong ty -
interdealer - c6 nghia chua phai la gia thuc hién cho ngudi dau tu 1€.

Gi4 néu nay néi chung thuong 1a tuy thudc, khong chic chan.

Déi voi cac CK trén hé thong giao dich Nasdaq dugc ky hiéu riéng (ngay sau tén chimng
khoén), vi n6 c6 co ché dac bi¢t hon.

Ky hi¢u "M" di trudce tén ching khoan c6 nghia la "marginable” (ching khoan c6 thé mua
ban bang tai khoan bao chung - Do ngan hang lién bang quy dinh).

Ly do chinh d& Iuu hanh cac "pink sheets" nay 1a vi, & My, phan 16n cic chimg khoan
OTC khong du diéu kién giao dich trén hé théng Nasdaq. Pong thoi, gia ca cua cac CK
d6 ciing khong thé tim thay trén chuyén trang tai chinh ciia cac bao. Do d6 cac "pink
sheets" tr& thanh mot nhu ciu khong thé thiéu trong thi truong OTC dé ngudi quan tim
tham khao.

Mac du viéc néu gia trén cac trang thong tin nhu vdy mang y nghia tham khdo, cic nha
tao gia cung cp cac sb liéu d6 mic nhén rang gia néu 1 chic chin cho 100 ¢ phan sin
sang dé mua, dé ban. Cac "pink sheets" nay ghi tit ca cac gia CKgiao dich trén thi truong
OTC cua ngay giao dich hom trude (chdm hon mot ngay). Tuong tu, Co quan tong hop
gi4 toan qudc (National Quotation Bureau) ciing cong b thong tin vé gia trai phiéu cong
ty trén céac trang mau vang (yellow sheets).

Do dic tinh lich str, su tién hoa cua thi truong va phuong tién truyén thong hién dai, ngay
nay cac ching khoan OTC khéng han 14 loai "khong du tidu chuin niém yét" theo nhu
cach danh gia da 1au va timg thanh nép suy nghi trong qua khtr. R4t nhiéu cong ty 16n ndi
1én tir hon mot thap nién trd lai ddy van thich duy tri giao dich CK ctia ho trén thi trudng
nay. Dic biét hau hét cac cong ty phat trién trong nén kinh té méi (kinh té tri thirc) déu co
¢6 phiéu giao dich & thi truong OTC, cy thé hon 14 trong thi trudng qua mang Nasdaq ma
ta thuong nghe hay doc thay.
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KIEN THUC CHUNG KHOAN NANG CAO
Tham gia vao hé théng giao dich chirng khozn

Hoat dong giao dich mua ban ching khoan dugc khoi dau bﬁng viéc dat 1énh mua ban tai
Van phong giao dich cua Cong ty chung khoan dat tai cac dia diém khac nhau trong ca
nudce. Trude khi dat 1énh, khach hang phai lam thu tuc m¢ tai khoan tai Cong ty chung
khoan.

Lénh cta khach hang dugc chuyén tir Van phong cong ty ching khoan dén nguoi dai dién
clia cOng ty tai san giao dich ctia So giao dich chimg khoan. Céc 1énh mua ban duoc dau
gia v6i nhau. Két qua giao dich s& duoc théng bao lai cho cong ty chimg khoan va khach
hang cua cong ty. Nhiing 1énh dugc thyc hién s& chuyén sang hé théng thanh toan va luu
ky chtng khoan 1am cac thu tuc thanh toan chuyén giao chirng khoan va tién.

L. Mo tai khoan: Trude khi dat 1énh, khach hang m¢ tai khoan tai cong ty chung khoan.
Viéc m¢ tai khoan phai dugc thuc hién trén co s¢ hgp dong gitra khach hang va cong ty
ching khoan.

1. Céc thong tin lién quan dén tai khoan: Khi mé tai khoan, khach hang phai cung cép cac
thong tin sau cho cong ty chirmg khoan:

- Tén day du

- bia chi thuong tra.

- S6 dién thoai

- S6 chiig minh thur,

- Céc thong tin khac nhu s6 tai khoan tai ngan hang, s6 tai khoan chimg khoan tai cong ty
chimg khoan khac (néu cd), thu nhap va kién thirc vé thi truong chimg khoan.

- Khi c6 bt ky su thay dbi nao lién quan dén cac thong tin trén, khach hang phai thong
bao ngay cho cong ty ching khoén.

2. Loai tai khoan:

- Tai khoan luu ky: Hau hét tai khoan cta khach hang 1 tai khoan luu ky. Khach hang
mua va ban chimg khoan thong qua tai khoan nay trén co sé giao ngay. Néu khach hang
khong thuc hién dugc viéc thanh toan vao ngay thanh toan quy dinh, cong ty ching
khoan c6 quyén ban chimg khoan c6 trén tai khoan dé 1y tién thanh toan.

- Tai khoan ky quy: Khach hang c6 thé st dung tai khoan nay dé vay tién hodc chimg
khoan cua cong ty chimg khoan.

- Tai khoan uy thac: La tai khoan qua d6 khach hang uy thac cho nha méi gidi quyén mua
va ban chimg khoan ma khong can thong bao hodc co sy dong y ciia khach hang,
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3. Béo céo tai khoan: Hang thang, cong ty chimg khoan phai gui cho khach hang ban béo
cdo vé tinh trang tai khodn cua khach hang. Bao cdo phai ghi o moi su thay doéi trén tai
khoan.

II. Bat 1énh va loai 1énh

1. Bat 1énh: Khi khach hang mudn giao dich, ho phai dat 1énh bﬁng mot trong cac hinh
thire sau day:

- Pat Iénh truc tiép tai phong 1énh cta cong ty chung khoan.

- bat 1énh qua dién thoai.

- Qua mang vi tinh ndi mang truc tiép v6i phong 1énh ciia cong ty chimg khoén.

Nbi dung ctia mau 1énh gdm cac thong tin sau:

- Lénh d6 1a Mua hay Bén, duogc in san véi mau khac nhau.
- S6 luong.

- Tén chimg khoan, ma sé loai chimg khoan.

- Tén ctia khach hang va ma s6.

- Ngay gio dat I¢nh.

- Thoi gian ¢6 hi¢u luc cua 1énh.

2. Loai 1énh

a. Lénh thi truong (Market order): Nguoi ra 1énh chdp nhan mua, ban theo gia hién hanh
trén thi truong.

b. Lénh gi6i han (Limit order): Déi véi viéc chao ban, gia gidi han 1a gia thip nhat sin
sang ban. Ddi vai viéc chao mua, 12 gia cao nhét sin sing mua.

c. Lénh dung (Stop order)

Lénh ding dé ban: Khach hang mua 100 co phﬁn voi gia 12 ngan dong/cd phﬁn Sau mot
thoi gian gia ¢6 phiéu nay 1én t6i 20 ngan dong/co phan. Khach hang chwa mudn ban vi
ong ta cho rang gia con ting nita. Nhung dé dé phong truong hop gia khong tang ma lai
giam, khach hang nay dat 1énh dung voi nguoi dai dién cong ty ching khoan dé ban voi
gia 19 ngan dong/co phan ching han. Néu thyc té gia c6 phiéu d6 khong ting ma lai giam
thi gia c6 phiéu d6 giam toi 19 ngan, ngudi moi gidi sé ban cho ong ta.

Lénh dimg dé mua: Lénh nay thudng dugc dung trong truong hop ban khong dé gi6i han
su thua 10. Chang han khach hang vay cua cong ty ching khoan mét s6 ¢6 phan va ban di
voi gia 30 ngan dong/co phan véi hy vong gia co phiéu giam Xuong t61 20 ngan dong/ cb
phan, ong ta s& mua dé tra. Nhung dé dé phong trudng hop gia co phleu khong gidm ma
lai ting, khach hang d6 dat mot 1énh ding dé mua véi gia 35 ngan dong. Khi gia 1én t6i
35 ngan dong, ngudi moi gidi s& mua cb phiéu do cho 6ng ta va ong ta di gidi han sy thua
16 ctia minh & mtrc 5 ngan dong / ¢6 phan.
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Mot 1€nh dung dé mua duge dua ra trén mirc gia thi truong hién hanh con mot 1€nh ding
deé ban dugc dua ra thap hon gia thi truong hién hanh..

Céc loai 1énh khéc: cac loai 1énh duoc dua ra nham nhirng muc dich nhét dinh

- Lénh gi6i han dung (stop limit): ciing gidng nhu mot 1énh ding nhung n6 s& chuyén
thanh mot 1énh giéi han chir khong chuyén thanh mét 1énh thi truong khi dat téi diém
dung.

- Lénh thuc hi¢n toan bd hay huy bo (Fill or Kill): loai 1énh ndy dugc thuc hién ngay toan
bd hoac huy bo.

- Lénh thyc hién ngay hodc huy bd (Immediate or cancel IOC): Iénh duoc thyc hién ngay
mot phﬁn nao do, phﬁn con lai bi huy bo.

- Lénh toan bd hodc khong (All or None, AON): véi mdt thoi han cho trudce, chéng han
mot ngay, 1énh phai dugc thuc hién toan bo, néu khong khach hang s€ khong chép nhén
viéc thuc hién do.

III. Pinh gié trén S¢ giao dich:

a. Pau gia dinh ky va dau gia lién tyc:

Piu gia dinh ky 1a hé théng trong do6 cac 1énh mua va I¢nh ban dugc tich tu lai trong mot
khoang thoi gian nhét dinh, sau d6 méi duge ghép voi nhau dé hinh thanh mot muc gia
duy nhét tai diém co6 khéi luong mua va ban 16n nhat duoc thuc hién.

Péiu gia lién tuc 1a hé théng trong d6 cac 1énh mua va I¢nh ban lién tuc dugc ghép véi
nhau néu c6 thé.

Péu gia dinh ky c6 vu diém 1a cho phép hinh thanh gia ca tot nhat trén co s¢ khdi luong
mua béan 16n duoc tich tu lai. Dau gia dinh ky thich hop véi thi truong c6 khdi lugng giao
dich nho; né cho phép giam bét su bién dong qua muc cua gia ca. Tuy nhién, viéc dau gia
lién tyc lai thich hop véi thi truong co khdi lugng giao dich lon. N6 cho phep hinh thanh
gia ca tirc thoi dap ing duoc nhitng thay d6i thuong xuyén vé thong tin trén thi truong.

Thong thuong cac nudc co6 thi truong chimg khoan phat trién déu 4p dung ca phuong thirc
dau gia dinh ky va dau gia lién tyc. M3di ngay giao dich ¢ thé c6 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 ctra theo phuong thic dau gia dinh ky. Sau d6 viéc giao dich dugc thuc hién theo
phuong thirc déu gia lién tuc. Cudi ngay giao dich, ngudi ta lai xac dinh gia dong ctra
theo phwong thirc d4u gia dinh ky.

b. Nguyén tic ghép lénh
- Gid mua cao hon gia co ban va gia ban thap hon gia co ban sé duogc thuc hi¢n trudc.
- Phan b6 tir bén c6 khoi lugng it sang bén c6 khoi lugng nhicu.
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- Néu sau khi khdp 1énh c¢6 nhiéu muc gia cung thod man thi lay muc gia gan véi gia
dong ctra ciia ngay hom trudc hay mire gia ciia ngay phién giao dich trudce do.

c. Cac nguyén tic wu tién trong viéc so khop 1énh

- Nguyén tac wu tién vé gid: cac 1énh co gia tot nhét (chao mua cao nhét va chao ban thip
nhat) duoc vu tién thuc hién trudce.

- Nguyén tic uu tién vé thoi gian: trong nhimng 1énh ¢ cing mirc gia, 1énh nao dén trudc
s€ duoc vu tién thuc hién trudc.

- Uu tién vé khach hang: ¢6 hai loai khach hang 14 khach hang c4 nhan va khach hang 13
nha dau tu ¢ td chirc nhu cong ty ching khoan, quy dau tu...SGDCK thuong ap dung
quy tac uu tién khach hang 14 ca nhan truée khach hang 1a nha dau tu ¢6 t6 chiic.

- Uu tién vé khéi luong: 1énh nao co khéi luong 16n hon s& duoc uu tién phan phdi trude.

- Uu tién ngau nhién : theo nguyén tic nay, nguol ta chi 4p dung uu tién vé gia. Sau d6
cac 1énh khi dua vao hé théng s& dugc may tinh sip xép mot cach ngiu nhién

IV. Giao dich dac biét

1. Giao dich khéi: Nhirng giao dich c6 khdi luong 16m (sé cd phiu va tri gia 1on) duoc
goi 14 16 16n. Thong thuong nhing giao dich co khdi luong 16n duge giao dich theo cach
thirc riéng goi 1a giao dich khdi. C6 hai cach giao dich la:

- T6 chire d4u thau.

- Thuong luong dua trén gia dong cua.

2. Giao dich 16 1é: ) ) ) N i ) )
L6 1¢ la nhimg 16 khoi tu: 1 t61 9 ¢6 phiéu (truong hop 16 chan 10 ¢6 phi€u); 1 t61 99 ¢d
phiéu (truong hop 16 chan 100 ¢6 phicu); 1 t61 999 c6 phifu (truong hop 16 chan 1.000 c6
phicu).

Gié giao dich 16 1é thuong duogc xac dinh trén co s& quyét dinh ciia Cong ty moi gidi can
cu vao gia dong cura cua ngay giao dich hom trudce. Vige giao dich 16 1€ dugc thuc hién tai
cong ty chung khoén va trong giao dich 16 1¢, cong ty moi gidi thuong thu phi cao hon.

3. Giao dich chtng khoan khong c6 ¢b tic

Dinh ky, theo quyét dinh ctia Hoi dong quan tri, cong ty c¢b phan co thé tra co tirc bang
tién hodc cd phiéu. Nhitng c6 dong c6 danh sach vao ngay ding ky cubi cing s& duoc
nhan cb tirc. Nhitng cd dong so hiru chimg khoan tir sau ngay khod sé s& khong duoc
nhan c6 tirc. Néu ngay thanh toan 1a T+3 thi chimg khoan khéng c6 ¢b tirc s& nhu sau:
27/12 28/12 29/12 30/12 31/12

Ngay c6 ¢6 tirc ex-divident Ngay dang ky Ngay khod s cubi ciing (khong c6 ¢b tirc)

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
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Vao ngay chimg khoan khong c6 cd tirc, gia tham chiéu s& bang gia dong cira ngay hom
trude trir di o tuc.

- Truong hop tra ¢ tirc bang c6 phiéu

Gia tham chleu Gia dong cua ngay hom trude /

1 + ty 18 tra cb tirc bang co phleu

- Truong hop tra co tirc bang tién va bang ¢ phiéu

Gia tham chleu Gia dong cua ngay hom trude — ¢ tirc bang tién/

1+ ty 18 tra cb tic bang cd phiéu

4. Giao dich khéng huong quyén mua cb phiéu méi

Cong ty co phan thuong wu tién cho cb dong hién tai quyén dit mua co phiéu trong
truong hop phat hanh ching khoan dé tang von. Tuong tw nhu viéc nhan ¢ tirc, nhing co
dong c6 danh sach vao ngay dang ky cudi cung s€ dugc huong quyén nay. Nhu vay, néu
ngdy thanh toan 1a T+3 thi ngay giao dich ¢ phiéu khéng dugce hudng quyén dit mua s&
nhu sau:

27/12 28/12 29/12 30/12 31/12

Ngay c6 ¢b tirc ex-divident Ngay ding ky Ngay khoa s6 cubi cung (khong cé cd tirc)

5. Giao dich chiing khoan ngan quy

Chung khoén ngan quy la phﬁl} chimg khoan do cong ty phat hanh mua lai chinh ching
khoan do minh phat hanh ra d€ nham chong lai vi¢c bi thau tom, hop nhat hodc han ché
gia chung khoan bi giam manbh.

Viéc mua lai ching khoan phai chiu su quan ly chat ché cua s¢ giao dich chung khoan
(SGDCK). Cong ty phat hanh m¢ mot tai khoan tai 1 cong ty ching khoén chi dinh.

Mot ngay trudc ngay giao dich cong ty phai trinh cho SGD don xin mua ching khoan
(trinh bay 16 s6 luong va gia dat mua). SO lugng khong duoc qua 10% c6 phiéu luu hanh.

Lénh phai dat trude khi mo ctra thi truong va chi dugc dat 1énh mot lan trong moQt ngay.
Viéc mua lai chi dugc thuc hi¢n trong pham vi 3 thang va trong vong 6 thang khong dugc
ban lai ching khoan ra thi truong ké tir ngdy mua lai.

Giéa dat mua ching khoan ngan quy khong dugc vuot qua gia dong ctra ngay hom trudce
trong mot ty 1¢ nhét dinh.

6. Giao dich ky quy
- Mua ky quy: 1a viéc khach hang vay tién ciia cong ty ching khoan dé mua chtmg khoan.

Vi phuong thire mua ky quy, khach hang c6 thé tang luong loi nhuan duoc thu trén mot
téng dau tu nhat dinh, va céng ty chimg khoan thi thu dugc phi hoa hong do viée thuc
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hién mot khdi luong dich vu 16n hon, dong thoi ciing thu tién 1i trén tién cho khach hang
vay. Loai giao dich nay dugc thuc hién trén tai khoan bao chung.

Vi du: Ban du doan c6 phiéu thuong ABC véi gia hién thoi 1a 15.000 dong mot cd phiéu,
s& ting gia trong vong 1 ndm, 1én 30.000 dong. Véi sb tién ban c6 1a 1.500.000 ddng, ban
c6 thé mua 100 c¢6 phiéu ABC, nim giir 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 gia mua, 50%
con lai s€ vay tai cong ty chimg khoan, noi ban m¢ tai khoan ky quy. Trong truong hop
nay, ban c6 thé dau tu 3. 000.000 ddng va mua 200 cb phleu Néu dy doan cua ban 1a
dung, gia thi truong cua cd phiéu ABC ting 1én 30.000 dong trong vong 1 nidm, ban cd
thé ban cb phiéu ra va thu vé 6.000.000 dong. Tét nhién, trong s6 6.000.000 dong thu vé
nay ban phai tra lai 1.500.000 & di vay cua cong ty chimg khoan, va tién 14i cua khoan
vay do, gia sir v6i ldi suat 10% mot nim:

6.000.000 — 1.500.000 — 150.000 = 4.350.000 (d6ng)

Loi nhuan C}ﬁa ban s€ la chénh léch gitra con s6 dau tu ban dau 1.5 triéu, tic 1a br?mg
2.850.000 dong, loi tac so voi dau tu la 190%. Vay mua ky quy da lam tang ty 1€ loi
nhuén cua ban Ién dang ké.

Tuy nhién, mua ky quy ciing nhu con dao hai ludi. Néu c6 phiéu 1én gia, ban s& co 161
dang ke nhung néu c¢6 phiéu giam gia, khoan 16 cia ban cling tang lén. Ngay ca khi cd
phiéu Van gilr nguyén muc gia, ban cling van thua 13, boi sé 1ai phai tra cho sb tién vay
trong subt thoi gian ky quy ctr 16n dan 1én. Va hon nita, khéng phai chting khoan nao
cling dugc phép giao dich theo murc nay.

Mirc ky quy ban dau dugc thuc hién theo luat dinh, vi du nhu luat My la 50%. Sau do,
néu gié thi truong cua co phiéu thay doi, ty 1€ cua s6 du ky quy cua khach hang so vdi 5O
du no c6 thé giam xudng nhung khong xudng thap hon 25% neu tut xudng qua ngudng
nay, cong ty chimg khoan c6 thé yéu cau khach hang dat thém tién ky quy.

* Giao dich tir 25% tré 1én s6 co phiéu c6 quyén biéu quyét

Theo quy dinh tai diéu 58 Quy ché giao dich, thanh vién, niém yét va cong bd thong tin
ciia UBCKNN, mdt td chirc hodc ¢4 nhan mudn thuc hién giao dich CK véi khdi luong tur
25% tro 18n sd ¢d phiéu co quyén biéu quyét ctia mot to chie niém yét phai to chie dau
thau cong khai, vi v6i khdi lugng giao dich tir 25% tr¢ 1€n thue chat 1a giao dich mua lai
cong ty (thau tom cong ty) dé danh quyen kiém soat cong ty. Tuy nhién, hién tai Viét
Nam chua c6 nhitng quy dinh cu thé vé viéc ddu thau cong khai.
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Vi vay dé gitip ban doc hiéu dugc cach thirc dau thau nhu thé nao, xin gidi thiéu cach
thire dau thau ma cac nudc hién dang ap dung. C6 phiéu tham gia déu thr:?lu la cé phiéu co
quyén bleu quyet So lwong cb phiéu chao mua tir 25% hodc hon trong tong sé ¢d phiéu
co quyen biéu quyét di phat hanh. Thoi gian thuc hién d4u thau thong thuong 13 6 thang
nhung téi da khong qua 1 nam. S6 luong bén tham gia ban tir 10 tré 1én.

Vi¢c dau thau s€ dugc tién hanh bén ngoai S¢ giao dich ching khoédn va theo cac bude
sau:

1. Trude tién bén chao mua can phai td chuc dai hdi cd dong, dai dién ban giam ddc diéu
hanh trinh bay dé 4n thau tom va lay y kién cua c6 dong. Trén co s xem xét danh gia
hiéu qua cta dé an, dai hoi s& bo phiéu, theo d6 HAQT sé ra nghi quyét. Néu két qua bo
phiéu ting ho dé 4n thau tom thi Chu tich HAQT s& ra nghi quyét tién hanh mua c6 phiéu
cong ty muc tiéu, dé kiém soat.

2. Sau khi Chu tich HPQT ra quyét dinh, cong ty gti bién ban ‘hop dai hoi cd dong 1én
UBCKNN va S¢ giao dich chirng khoan kém theo don d@é nghi vé viéc tién hanh thau tom
cong ty muc tiéu, bang hinh thirc dau thau mua cong khai. Noi dung don dé nghi gdm:
muc dich cua viéc thau tom, nguén tai chinh phuc vu cho viéc thau tom, thoi gian chao
mua (thoi gian tién hanh dau thﬁu), gia dat mua, thoi han thanh toan, tinh hinh hoat dong
kinh doanh hién tai ciia cong ty ké ca cac cong ty con, cac td chirc phy trg c6 lién quan
nhu ngan hang, cong ty moi gidi..., thyc trang san xuat kinh doanh va tinh hinh tai chinh
clia cong ty muc tiéu, loai va sd luo’ng ¢ phiéu chao mua, phuong phap thyc hién,
phuong an 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 so giao dich chiing
khoan vé cac nghiép vu, uy thac mua gitta khach hang v6i cong ty moi gidi, bdo quan
chirng khoan, thanh todn va cac thoa thuan khac.

4. Cac loai tai liéu ndp gom: hd so ding ky kinh doanh (dang ky thanh Iap va diéu 1¢ hoat
dong cua cong ty), van ban thoa thuén gitra cong ty voi cong ty moi gidi vé chc nghiép vu
noi trén, xac nhan cta to chirc tai chinh vé sb tién ky quy cua cong ty, ban sao vé viéc
thong bao trén bdo chi va céc tai li¢u khac co6 lién quan.

5. Guri thong bao tdi cong ty muc tiéu ve viéc tien hanh mua c6 phicu cta cong ty.

6. Thong bao ra cong chung trén cac phuong tién truyén thong, bao chi ddc biét trén cac
td bao phat hanh hang ngay.

7. Thoi gian thyc hién: 7 ngay sau khi d¢ trinh ban thong bao 1én UBCKNN va sé¢ giao
dich ching khoan.
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8. Lap va thuyét minh ban cao bach dé giri t6i cac co quan trén. Sau khi nhan dugc don
dé nghi do cong ty chao mua gui t61, UBCKNN t6 chirc xem xét hd so dé dua ra két luan
cudi cung c6 cho phép tién hanh thau tom hay khong, trong truong hop khong cho phep
thi UBCKNN phai c¢é giai thich rd 1y do khong dong y. Thoi han xét duyét khong qua 7
ngay lam viéc, viéc xeét duyét phai dya vao tinh kha thi cua de an thau tom, trong do6 yéu
t6 tai chinh va tinh hiéu qua ctia viéc thau tom nay 1a hai yéu t6 didc biét quan trong.

Phuwong thuece giao dich thoa thuan tai TTGDCKHN

San giao dich thtr cap ciia Trung tam GDCK Ha Noi da bat dau hoat dong tir giita thang
7/2005. Trong thoi gian dau, Trung tim GDCK Ha Noi 4p dung phuong thirc giao dich
thoa thuan. Mot sb noi dung co ban vé hoat dong giao dich hién nay tai san giao dich th
cap cua Trung tim GDCK Ha Néi bao gom:

Qui dinh vé giao dich

Thoi gian giao dich: Tir 9h00-11h00 vao tit ca cac ngay lam viée trong tudn (trir cic ngay
nghi theo qui dinh tai B Luat Lao dong).

Gia tham chiéu: 13 binh quéin gia quyén ctia cic mirc gia giao dich ciia ngay co giao dich
gan nhat.

Bién d¢ giao dong gia:

Dbi voi cd phleu +/- 10%

Déi véi trai phiu: khong qui dinh bién do

Pon vi yét gia: 100 dong

Pon vi giao dich: khong qui dinh

Khéi lugng giao dich tbi th1eu
Dbi voi cd phleu 5.000 ¢ phleu
Déi véi trai phiéu: 100 triéu dong tinh theo ménh gia

Hinh thtrc thanh toén:

- Céc 1énh c6 khdi lugng nhé hon 100.000 ¢ phiéu hodc nhé hon 10 ty ddng ménh gia
trai phiéu: hinh thirc thanh toan da phwong véi chu ky T+3

- Céc 1énh c6 khdi lwong 16n hon hodc bang 100.000 ¢ phiéu hodc 10 ty dong ménh gia
trai phiéu thi duoc lya chon 1 trong 3 hinh thirc sau:

* Pa phuong voi chu ky thanh toan T+3

* Song phuong véi chu ky thanh toan T+2

* Tryc tiép voi chu ky thanh toan tir T+1 dén T+3

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Pinh gia co phieu

Nhiéu thi trudng chimg khodn trén thé gidi doi luc xdy ra trudng hop chi sé ¢b phiéu ting
vot nhiéu lan so véi gid tri thuc cia nod. Van dé nay doi khi anh hudng tiéu cuc dén thi
truong cling nhu tam Iy cua cac nha dau tu

R4t nhiéu cac chuyén gia vé ching khoan va nguoi dau tu cho rang, viéc ting gia nhanh
nhu vy la két qua tat yéu cua sy mat can ddi cung cau qua lon. Viée tang gia manh cua
cac ¢o phiéu trén thi trudng ching khoan déi khi c6 tac dong rat tét dén sy tin tudng cla
cac tang 16p dan cu vao thi trudng chimg khoan.

Tuy nhién, viéc tang gia lién tuc s& tao ra mot ap luc rat 16n 1én thi truong ching khoan.
Bét chdp viéc nhiéu chuyén gia di 18n tiéng canh bao vé hién twong ting gia qua cao so
v6i gia tri thyuc, gan day nhit 1a mot s6 So giao dich ching khoan trén thé giGi da canh
bao cho nguoi dau tu biét gid cia mot sb c¢d phiéu da 1én t6i mic qua cao nhung cac cd
phiéu van tiép tuc 1én gia.

Bai viét nay s€ lan luot phén tich gia co phiéu ctia mot s6 cong ty niém yét dé tim xem
dau 13 phan thyc, dau 1a phan ao. Trude hét dé tién cho viéc theo doi va phan tich gia cd
phiéu, chung ta diém qua mot s6 phuong phap tinh gia co phleu Hién tai cac nha phén
tich chung khoén trén thé giéi dung kha nhiéu phuong phap dé tinh va du doan gia ¢
phiéu. Ngoai ra, dé don gian hoa vén d¢, tac gia s& lay gia cao nhét trong cac gia c6 phiéu
tinh theo cac phuong phap trén 1am gia tri thuc cua cd phiéu dugc phén tich.

Pinh gid c6 phiéu phé thong theo phwong phdp chiét khdu luong thu nhdp (DCF)

Phuong phap dinh gia chiét khau luong thu nhap (DCF) dugc dya trén mot nguyén 1y co
ban 1a “tién ©0 gia tri theo thoi gian”, mot dong tién ciia ngay hom nay ludn co gia tri hon
mot dong tién cua ngay mai, mot ddng dau tu vao trong doanh nghiép nay c6 mirc sinh 16i
khac v6i mot dong dau tu trong doanh nghiép khac, do do, gia tri cua doanh nghiép duoc
x4c dinh bang cac ludng thu nhap du kién ma doanh nghiép dé thu duoc trong twong lai
dugc quy vé gia tri hién tai bang cach chiét khdu chiing bing mot mirc 13i suat chiét khau
phu hop voi mire d6 rui ro ciia doanh nghiép do.

Do vay, trong phuong phap DCF c6 3 thong s6 co ban nhat can dugc xac dinh, d6 1a
ludng thu nhap cong ty s€ thu vé trong twong lai, muc 13i suat chiét khau ludng thu nhap
d6 va thoi han ton tai du tinh ctia doanh nghiép. Phuong phap nay duoc ap dung phd bién
& nhitng nudc thi truong chimg khoan phat trién, noi thuong c¢6 day du thong tin vé lich
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sir cling nhu thong tin hién tai va du bao hop 1y vé tinh hinh tai chinh va rii ro ciia doanh
nghiép.

Hién nay, viéc ap dung cong thire nay ¢ Viét Nam ciing dugce nhiéu nguoi chap nhén bai
gia co phiéu tinh theo phuong phap nay phan anh dugc tuong d6i day du moi mat ban
chat hoat dong san xuat kinh doanh cta cong ty so voi cac phuong phap khac va dimg
trén quan diém cta nha dau tu thi, ngoai viéc tinh toan theo phuong phap nay rat don
gian, nd con dap tmg dung suy nghi, nguyén vong cta ho khi dau tu vao mot doanh
nghi¢p.

Tuy nhién, tai Viét Nam viéc 4p dung cong thirc nay c6 mot sd kho khin 1am cho viée
wdc tinh ngudn thu trong tuong lai cia cic cong ty khé c¢6 thé chinh xac nhu: Tinh hinh
moi truong kinh doanh c6 nhiéu bién dong; Cac doanh nghiép Viét Nam trong dé co cac
cong ty dang niém yét déu chua quen véi 1ap ké hoach san xudt kinh doanh dai han, dic
biét 1a con xa la véi viée du bao chi tiét ludng tién dai han ra, vao cong ty... Do d6, bai
viét s& diéu chinh lai cong thirc nay theo huéng 5 nim va cong gia tri tai san rong dugc
tinh vao thoi diém niém yét. Cong thirc duoc diéu chinh sé la:

P =Po + E1/(1+r) + E2/(1+r)2 + E3/(1+1)3 + E4/(1+r)4 + E5/(1+1)5
Dinh gid cé phiéu phé thong theo phwong phép hé sé P/E

bay la phuong phap ciing dugc ap dung pho bién & céc thi truong ching khoan da phat
trién. Hé s6 P/E 13 hé s gitra gia co phiéu (thi gia) va thu nhap hang nam cua mot c6
phiéu dem lai cho nguoi nam git. Thong thuong, dé du tinh gia cta mot loai cd phiéu,
nguoi ta thuong dung thu nhap trén moi co ph1eu clia cong ty nhan véi hé s P/E trung
binh nganh hodc ciia mot cong ty tuong tw vé qui md, nganh nghé va da dugc giao dich
trén thi truong.

Viéc ap dung h¢ s6 P/E dé tinh gia ¢ phiéu tai Viét nam con gap phai nhiéu kho khin do
thiéu 80 lidu va thi truong chimg khoan chua phat trién. Tai cac thi truong da phat trién,
theo sb liéu thong ké vé chi sb P/E, hé s6 nay tu 8-15 1a binh thuong, néu h¢ s6 nay 16n
hon 20 thi cong ty dang dugc danh gia rat tot va nguoi dau tu trong doi trong tuong lai,
murc thu nhap trén mot ¢ phiéu cua cong ty sé ting nhanh. Truong hop cong ty co hé 5O
P/E thap co thé 1a do thi truong khong danh gia cao cong ty d6 hodc chua hiéu biét nhiéu
vé cong ty. Khi tit ca cac cb phiéu trén thi truong déu co gia qua cao so voi gia tri thuc
clia ciia n6 thi phan bong béng s& vuot qua phan thuc va nhat dinh c6 ngay no tung, gy
khung hoang thi truong nhu di timg thay ¢ cac nudc phat trién.

Dinh gia co phiéu dua trén co so tai san rong co diéu chinh
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Quan diém chung ciia phuong phép nay cho rang, mot cong ty cé gia tri khong kém hon
tong cac gi tri cua tung loai tai san riéng cua no trir di cac khoan ng cua no. Tai san riéng
¢ day dugc hiéu bao gdm ca nhimg gia tri lo1 thé ctia cong ty. Gia cd phiéu cia cong ty c6
thé duoc tinh theo phwong phap téng quét sau:

Gi4 c6 phiéu = (Gia tri tai san rong + Gia tri loi thé)/Tong s6 cb phiéu dinh phat hanh

Phuong phap nay thudng duoc st dung dé tinh toan gia tham chiéu va so sanh. & Viét
Nam, phuong phap nay dugc ap dung phd bién cho cac doanh nghiép nha nude thuc hién
¢ phan hoa. Tuy nhién, gia tri tai san rong cua cong ty du duoc dinh gia chinh xac dén
déu cting chi thé hién gia tri thanh 1y ciia cong ty, trong khi d6 d6i voi nguoi dau tu mua
¢b phiéu thi twong lai ctia cong ty méi la didu 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 duoc gia do khong co thi truong cho cac loai tai san nay, nhung c6 mot loai tai
san ma ai cling thay ro 1a dang gop phan khién cho cic doanh nghiép nha nuéc cd phan
hoa duoc dinh gia thap 1a gia tri quyén su dung dat. Quan sat cho thay, viéc quyen su
dung dét trong cac doanh nghiép nha nuéc cbd phan hoa duoc dinh gia thap hon gia ca trén
thi truong nha dat tir 4 dén 5 1an khong phai 1a hién tuong ca biét.

Hon thé nita, trong nhiéu doanh nghiép, quyén str dung dat 1a mot tai san c6 gia tri cao
nhét, chlem mot ty trong rat 16n trong téng tai san cua cong ty. Trong khuén khé han hep
ctia bai viét nay va dya trén mot sé s6 lidu vé ¢ phan hoa, bai viét sé& tinh nhiing thleu hut
trong qua trinh dinh gia cta cac doanh nghiép nha nudc c¢b phan bang cach nhan tong gia
trj tai san rong cua cong ty 1én 2 lan.

Dua trén cac phuong phép dugc gigi thi€u trén va chi sit dung mot cach médy moéc nhiing
con s6 ghi trén trén bao cao tai chinh nam 1999 va 2000 duoc cong bd cua cac cong ty
niém yét, cac ban co thé ty tinh toan dugc gia tri cd phleu cua cac cong ty. Tuy nhién,
theo nhitng tinh toan néu trén thi gia cd ph1eu van chua thé hién dugc hoan toan vé cac
gia tri thuc ctia cong ty ma né phan anh. Dé c6 thé hiéu dugc mot cach rd nét va toan dién
hon, ching ta can phai di sau vao phan tich nhiing yéu té phi dinh lugng khac nhung lai
anh hudng rat 1on dén nhiing két qua tinh toan néu trén. Nhiing yéu t6 ma ban can phai
tinh dén khi phan tich va tinh gia c6 phiéu ctia mot cong ty bao gom:

- B4 tin cdy cua sb licu;

- Mirc d¢ rui ro trong hoat dong cua cong ty bao gdm ca nhimg yéu t6 nhu tinh hinh thi
truong va trlen vong cua cong ty (diéu nay sé& anh hong rat 16n dén thoi han hoat dong cua
cong ty, hé s6 chiét khau trong cong thirc tinh DCF);

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
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- Nhiing yéu t6 lién quan dén tai san v hinh cua cong ty nhu trinh do quéan 1y ciia ban
giam doc, uy tin san pham, nhan hi¢u thuong mai, chat luong san pham dugc thé hién
theo cac ti€u chuan ISO.

Phén tich - dw bao gia c6 phiéu

Nha dau tu can phai ndm ving nhiing van dé ban chat nhat ciia phan tich va du bao gia co
phi€u, va do d6 phai xem xét toan dién, tong thé cac ndi dung chinh yéu sau:

1. Tién hanh phan tich CP trén thj trudng véi muc tiéu 1a dua ra dy bao vé gia CP va xu
hudng gia CP trong tuong lai, tim kha nang sinh 161 cao. D6 1a mot trong nhiing ndi dung
quan trong - xac dinh giai doan nao cta chu ky CP ting truéng - giup nha dau tu cin nhic
dé di dén quyét dinh dau tu CK c6 hiéu qua nhat.

2. Pau tu vao CP, véi tinh chit sinh loi va rii ro cao, nha dau tu thuong st dung mot
luong 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 dung, s& mang lai thanh cong 16n; va
nguoc lai, s& thua thiét, tham chi c6 khi dan dén pha san. Chinh vi vay, phan tich CP da
tr¢ thanh mot nganh kinh doanh 16n va c6 xu huéng ngay cang phat trién - theo doi hoi
ngay cang cao cua nha dau tu - vi thi trudng ngdy cang phat trién da dang va phuc tap
hon.

3. Mudn phén tich CP dé du bao t6t vé dién bién gia ca CP, nha dau tu cin phai xem xét,
nghién ctru va tim ra cau tra 16i thoa déng cac van dé cu thé: a/ Cac CP nao sé& én gia - vi
sao?

b/ Cac CP d6 Ién gia bao nhiéu - do dau?

¢/ Trong thoi gian bao lau, thi cac CP d6 dat muare tang nhu vy - vi ddu? Phai phan tich va
tim ra mot vu thé canh tranh nhit dinh so véi cac dbi thu khac nhu: doc quyén vé cong
nghé, phat minh sang ché, chiém linh thi truong hodc phuwong phap quan 1y khoa hoc, chit
ch¢, nang cao hi¢u qua kinh doanh v.v...

4.Trong giai doan thir nghiém nay, hau hét chi ¢6 sy tham gia ctia cac nha dau tu c4 nhan,
sau 43 phién giao dich, gia lién tyc tang qua cao, vuot xa gia tri thyc cua CP (c6 loai CP
gia thi trudng hon 3 14n so ménh gia CP) - v0i tac dong cua quan hé cung - cau thi truong
va tam 1y nha dau tu - xu hudng gia con tiép tuc ting va gia ting, giam xen kg, dan dén
rui ro va lgi nhuan xen k€, thuc su cudc choi "do, den", nguoi dugc ké mét trong kinh
doanh CK. Hay canh giac véi thi truong!
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5. Véan dé quan trong 13 phai xac dinh va lya chon CP ting truéng - nghia 1a ¢6 phiéu do
c6 thé tiép tuc ting trudong trong tuong lai, theo cac tiéu chi sau:

a/ Pua ra cac san phém moéi hodc dich vu moi, doc déo, cé stc thu hut trén thi truong, cd
kha ning chiém linh thi truong, dat tbc do ting truong trong thoi gian dai;

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

¢/ & trong giai doan cua chu ky tang trudng dé co loi nhuén cao trong mot thoi gian dai;

d/ & vi thé dan dau trong nganh hoat dong va co chién luge phat trién thich hop, du doan
ding xu hudng phat trién trong tuong lai;

e/ C6 loi nhuan trén vén cao hon 15%, s dung mot phan loi nhu@n con lai sau khi da chi
tra c6 tue dé tang von chu so cua cac cd dong - tai dau tu phat trién;

f/ C6 s6 loi it, hodc it nhét 1a co ty s6 ng/von ¢b dinh khoang< 20% ngué)n von dai han, s&
gap kho khan tai chinh trong qua trinh tang truéng.

6. Can cur vao cac ti€u chi trén, can phén tich k§y nhimg loai cd ph1eu dang Iuu hanh - tinh
hoan thién chua du. Moi loai cb phiéu: Sam, Ree, Hap- mang sac thai riéng, tung ti€u chi
"dadm, nhat" khac nhau - ndi 1én 13: cong nghé, san pham, thi truong, tai dau tu, loi tuc, ty
sO ng va cac to chtc quan Iy.vv..., dic biét la chién lugc phat trién trong tuong lai.

Canh giac voi thi truong, vi thi truong van hoat dong chi véi 4 loai CP giao dich, du tu
gan lién v6i dau co, gid tiép tuc bién dong. Can tim ra cac gi61 han khac nhau cua cac loai
co phleu d6 - xac dinh mirc do tin nhiém va sinh 161 dé c6 chién lugce dau tu cu thé ddi vai
timg loai c¢6 phiéu, bao dam loi nhuén va thu nhap hop 1y 1a van dé kho khan va giai
quyét diing dan cta cac nha dau tu, tranh rui ro thua thiét.

7/ Trong thyc té kinh doanh CK, viéc du bao bién dong gia va xu hudng gia ngan han c6
nhiéu thanh cong hon va chinh xac hon dy bao xu hudng dai han, vi tinh nhay cam va
phre tap cua thi truong ching khoan. Do do, phai du doan va xur Iy cac van dé sau:

a/ Trong dai han, dau tu CP s& mang lai loi tirc vuot xa cac loai dau tu khac, yeu t6 quyét
dinh nhat va duy nhat dén gia CP 1a loi nhuan va chit luong CP 1a quan trong nhat;

b/ Trong ngan han, du tu CP c6 thé anh huong dén tinh hinh tai chinh ciia nha dau tu;

¢/ Loi nhudn va rui ro ludn ty 1€ véi nhau, logi nhuan cao thi rai ro cang 16n; d/ Muc do
bién dong ctia CP 16n hon nhiéu so véi trai phiéu, 13i suat ting s& anh huong dén gia trai
phiéu;

d/ Danh muc dau tu da dang s€ it rui ro hon danh muc dau tu tap trung;

e/ Lam phat 1a mdi de doa 16n nhat ddi v6i cac khoan dau tu dai han. D6 1a nhitng van dé
kinh té - tai chinh va nguyén tic kinh doanh phtrc tap, co tinh tong hop - anh huong do
nhiéu yéu t6 khac nhau ké ca trinh d6 hiéu biét cta cac chuyén gia phan tich CK ciing
nhu nha dau tu.

8/ Phan tich co ban CP nham cung cip thong tin dé danh gia trién vong tang truong va loi
nhudn trén co s¢ du bao tuong lai cua TCPH, cua nganh hoat dong, cua nén kinh té qudc
dan va trong tuong lai ctia ca nén kinh té thé gidi. N6 bao gdm cac nodi dung:

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
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a/ Banh gid moi truong kinh doanh tuong lai;

b/ Du bao thu nhap tuong lai cia TCPH;

¢/ Dy bao muc gia CP. Do do, phén tich co ban la phuong phap tiép can dai han, con c6
nhiéu bién s6 phai tinh dén va khong biét trude chic chin duoc.

9/ Phén tich k¥ thuat CP nham nghién ctru nhitng dién bién hay hanh vi thi trudng - thong
qua viéc nghién ctru cac md hinh giao dich va cac hanh vi hién tai cia thi truong, von da
phtic tap - dé c6 thé biét duoc mot cach sau sic cac hanh vi ¢ thé xay ra trong tuong lai
cua thi truong. Nhirng thong tin vé mot CP, hodc mot nganh, hodc mot thi trudong déu co
thé duoc cac nha dau tu nghién clru, xem x¢ét, va do do, n6é phan anh vao trong gia, cd ture,
lgi nhuan va md hinh giao dich.

Nha dau tu c6 thé dau tw vao mot TCPH khi phén tich co ban va phan tich k¥ thuat cing
dua ra két luan chung vé xu hudng bién dong cua gia va cua TTCK.

Phwong phap tinh chi s6 gia co phiéu

Nam 1999, UBCKNN c¢6 mét dé tai nghién ctru khoa hoc cép bo mang tén: Co s& khoa
hoc va thyc tién xay dung chi s6 gia ching khoan va mét s6 goi y cho Viét Nam. D¢ tai
da duoc hoi déng khoa hoc do TS.Lé Van Chau Chu tich UBCKNN lam chu tich Hoi
dong nghiém thu, danh gia hoan thanh & mirc d6 xuat sic. Trong bai viét nho nay ching
t61 chi xin gioi thiéu mot phan cua cong trinh nghién ctru khoa hoc trén, do 1a cac phuong
phap tinh chi s gia cb phleu va viéc van dung né & nudc ta hién nay, nhét 1a trong giai
doan dau cua su phat trién thi truong ching khoan.

Muc tiéu co ban cia viéc xay dung chi sé gia noi chung la xay dung h¢ thng chi tiéu
phan anh sy bién dong cua gia theo thoi gian. Chi s6 gia cb phiéu ciing vay né 1a chi tiéu
phan anh sy thay ddi cua gia c6 phiéu theo thoi gian.

Y tudng xuyén sudt trong qua trinh xay dyng chi s6 gia 1a phai ¢ dinh phan luong, loai
bo moi yéu t6 anh huong vé gia trl dé khao sat sy thay dbi cua riéng gia. C6 nhu vay chi
s6 gia m6i phan anh dung sy bién dong vé gia. Moi cong thirc, phuong phap khong thuce
hién duoc ¥ tuong nay déu sai voi Iy luan va chic chin chi s6 gid khong phan anh dung
su bién dong cua gia.

Dé thuc hién duoc muc tiéu va ¥ tudng trén, c6 3 van dé can giai quyét trong qua trinh
xay dung chi s gia co phiéu, do la:
- Chon phuong phéap
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- Chon 16 dai dién

- Tim bi¢én phap trir khir cac yéu t6 vé gia tri d€ dam bao chi so gid chi phan anh su
bién dong cua riéng gia.

1- Phwong phap tinh

Hién nay cac nudc trén thé gidi ding 5 phuong phap dé tinh chi s gia c6 phiéu, d6 la:

Phwong phap Passcher:

bay la loai chi sé gia co phiéu thong dung nhat va n6 1a chi s6 gia binh quan gia quyén
gia tri véi quyén sb 1a so lrong chitng khoan niém yét thoi ky tinh toan. Két qua tinh
s& phu thudc vao co cau quyén so thoi ky tinh toan:

Nguoi ta dung cong thirc sau dé tinh.

Trong do: Ip : La chi sb gia Passcher

pt : La gid thoi ky t

po : La gia thot ky goc

qt :Lakhdi luong (quyén s6) thoi diém tinh toan (t)
hodc co cdu cua khbi luong thoi diém tinh toan.

1 La cd phiéu i tham gia tinh chi s6 gia

n 13 s6 lugng cb phiéu dwa vao tinh chi sd

Chi sb gia binh quan Passcher la chi s6 gia binh quan gia quyén gia tri lay quyen s6 la
quyén sb thoi ky tinh toan, vi vay két qua tinh s& phy thudc vao co ciu quyén sb (co cdu
chtng khoan niém yét) thoi tinh toan.

Céc chi s6 KOSPI (Han quéc); S&P500(My¥); FT-SE 100 (Anh) ; TOPIX (Nhit) ; CAC
(Phéap); TSE (Pai loan); Hangseng (Hong cong); cac chi s caa Thuy S¥... va VnIndex
ctua Viét Nam &p dung phuong phap nay.

Phwong phap Laspeyres.

Chi so gia binh quan Laspeyres la chi 50 gia binh quan gia quyen gia tri, lay
quyen s0 la s0 co phleu niém yét thoi ky goc. Nhu vay két qua tinh s& phu thudc vao co
ciu quyén sb thoi ky gbe:

aqo pt
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dqo po
Trong do: IL : La chi sb gia binh quan Laspeyres

pt : La gia thoi ky béo céo

po : La gia thoi ky gbc

qo :La kh01 luong (quyen s0) thoi ky gdc hodc co cdu
ctia khdi luong ¢ (sb luong cd phleu niém yét) thoi ky goc

1 La cd phiéu i tham gia tinh chi s6 gia

n 13 s6 lugng cb phiéu dwa vao tinh chi sd

Co it nuédc ap dung phuong phap nay, d6 1a chi sé FAZ, DAX cua Dic

Chi sb gia binh quin Fisher

Chi s gia binh quin Fisher 13 chi sé gia binh quin nhan giita chi s0 gia
Passcher va chi so gia Laspayres: Phuong phap nay trung hoa dugc yéu diém cua hai
phuong phap trén, tic 1a gia tri chi so tinh toan ra phu thudc vao quyén sb cua ca 2 thoi
ky: Ky goc va ky tinh toan

IF = OIPx IL

Trong d6: T F : La chi sb gia Fisher
IP : Lachisb gia Passche
IL: Lachisd gia binh quin Laspeyres
Vé mit 1y luan c6 phuong phap nay, nhung trong théng ké chung t6i khong thiy
n6 ap dung & bat ky mot qudc gia nao.

Phuong phip s6 binh quén gian don:

Ngoai cac phuong phap trén, phuong phap tinh gia binh quan gian don cling thuong dugce
ap dung. Cong thirc don gian 13 iy tong thi gia cua ching khoan chia cho sé chimg
khoéan tham gia tinh todn:

Trong d6: 1, 1a gia binh quén;
Pi la gia Chang khoan i;
n 1a s0 lugng chig khoan dua vao tinh toan.
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Céc chi s6 ho Dow Jone cua M§; Nikkei 225 cua Nhat; MBI cua Y 4p dung phuong phap
nay. Phuong phap nay s& t6t khi mirc gia cua cac cd phiéu tham gia niém yét kha dong
déu, hay d6 1éch chuan (s ) ciia né thap.

Phwong phap binh quan nhan gian don
Ip = O PPi

Chung ta chi nén ding loai chi s6 nay khi d6 1éch chuan khé cao, ( s) cao. Céc chi
s6: Value line (My); FT-30 (Anh) ap dung phuong phap binh quan nhan gian don nay.
Tuy nhién vé& mit 1y ludn, ching ta c6 the tinh theo phuong phap binh quan cong hoac
binh quan nhén gia quyén voi quyén sb 13 sb ching khoan niém yét.

Quyen s0 thuong dugc dung trong tinh toan chi s6 gia cd phiéu 1a sb ching khoan niém
yét. Riéng & Pai Loan thi ho dung sb chimg khoan trong luu théng lam quyén sd, boi vi
ty 1& dau tu clia cong ching rit cao & day (80 .. 90%).

2. Chon r6 dai dién.

Mot nhiém vu thir hai quan trong trong vi¢c xay dung chi ) gia chung khoan 1a viéc
chon 16 dai dién. O So giao dich chimg khoan New york c6 trén 3000 c6 phiéu niém yét,
nhung chi s6 tong hgp Dow J one chi bao gém 65 co phiéu. Trong do chi sb Dow Jones
cong nghiép (DJIA) chi bao g6m 30 ¢b ph1eu Dow Jones van tai (DJTA) bao gom 20 co
phiéu va Dow Jones dich vu (DJUA) bao gém chi 15 c¢b phiéu. Tuy chi bao gobm mot so
luong co phiéu niém yét rit nho nhu vay trong tong thé nhung céac chi s6 Dow Jones van
truong ton qua nam thang, vi n6 phan anh dugc xu thé, dong thai cua qua trinh van dong
cua gia ca. R6 dai dién nay la tiéu biéu, dai dién duogc cho tong thé vi ho thuong xuyén
thay nhiing c6 phiéu khong con ti€u biéu nira bang c¢d phiéu tiéu biéu hon. Vi dy thang
11/1999 ho da thay 4 co phiéu trong r6 dai dién, cong ty IBM ciing c6 lic phai loai khoi
16 dai dién khi thi truong PC néi chung phat trién va l1an at.

Ba tiéu thitc quan trong dé xac dinh sy tiéu biéu ciia c6 phiéu dé chon vao ro

dai dién 13 s6 lwong c6 phiéu niém yét gia tri niém yét va ty 1¢ giao dich, mua ban
ching khodn do trén thi truong (khdi lwgng va gia tri giao dich).
D01 voi Viét Nam, hay bét ky thi truong nao khi moi ra doi, s6 lugng cac ¢6 phiéu niém
yét chua nhiéu, thi r6 dai dién nén bao gbém tat ca cac cb phiéu. Tuy nhién ciing nén cha
dén khdi lugng va gia tri giao dich. Néu mot co phiéu nao d6 trong mot thoi gian dai
khong c6 giao dich hodc giao dich khong déang ké thi nén tam loai khoi pham vi tinh toan.
C6 nhu vay chi sb chung ta tinh ra méi phan anh duoc dong thai van dong thuc su cua gia
ca thi truong.
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3. Vén dé trir khir anh hudong caa cac yéu to thay ddi vé khéi lwong va gia tri
trong qua trinh tinh toan chi s6 gia c6 phiéu

Trong qua trinh tinh toan mot s6 nhan t6 1am thay d6i vé khoi lugng va gia tri cua cac cd
phiéu trong r6 dai dién s& anh huong dén tinh lién tuc cua chi sb. Vi du nhu pham vi, noi
dung tinh to4n ctia ngay bao cao khong dong nhét véi ngay trude d6 va lam cho viée so
sanh bi khép khiéng, chi s6 gia tinh ra khong phan anh ding sy bién /dong cua riéng gia.
Céc yéu t6 do la: Thém, bot co ph1eu khoi r6 dai dién, thay cb phiéu trong rd dai dién;
nhap, tach c6 phiéu; thuong cd phan, thuong tién, ting von bang cach phat hanh ¢ phiéu
m&i; ban chimg quyén; c¢b phiéu trong r6 dai dién bi giam gia trong nhitng ngay giao dich
khéng c6 ¢b tuc...

Pé trir khir anh hwong cua cac yeu to thay doi ve khéi lwgng va gia tri trong qua
trinh tinh toan chi s6 gia co phleu, l1am cho chi sé gia c6 phiéu thue sw phan anh
duang sw bién dong cia riéng gia co phleu ma thoéi nguoi ta dung k¥ thuat diéu chinh
hé s6 chia. Pay 1a mdt dic thi riéng cia viéc xay dung chi sé gia chirng khoan.

Dé hiéu ban chat cua k¥ thuat nay, chung ta hiy xem xét mot vi du don gian sau: Chi sd

tinh theo phuwong phap binh quan gian don (phuong phap Dow Jones). Gia 3 cb phiéu
hinh thanh nhu sau:

Cophiéu  |Gidngay 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 gia 45 48 30

DJA ngay 1 12 45/3 =15 (ngan dong, hay diém)

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

Ngay thtr 3 ¢6 phiéu C tach 1am hai va gia coi nhu khong c¢6 gi thay doi (¢6 phiéu C giam
con 8 khong coi 1a giam gia, ma chi vi c6 phiéu tach doi).

V& nguyén tic néu gia khong co gi thay doi, thi chi sé van giit nguyén. Ta khong thé 1y
téng moi chia cho 3: 30/3=10 dé két luan chi s6 gia da giam 5 ngan (diém) duoc. Vi thuc
chét - gia khong hé thay d6i . Boi vay chi s6 gia mai tinh ra phai bang 15 nhu ngay 2. bay
1a cbt 161 cua k§ thuét tinh toan lai hé s6 chia. Ky thuat hét sirc don gian: ap dung quy tic
tam suit ma chang ta da hoc tir 16p 4
Cu thé la:

48 == ====> H¢ s6 chia 12 3 (Do)
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30 =======>H¢ s6 chia la D1

Ttr day suy ra D1 =(30 x 3)/48 = 1.875 va DJA ngay thir 3 la 30/1.875 = 16 khong co gi
thay doi. Chi sb nay phan anh ding dong thai cua gia (khong d01) Trong thuc té gia
thuong c6 thay d6i nén chi sd s& c6 giao dong. Nhung khi tinh lai hé s6 chia nguoi ta luén
gia dinh gia khong d6i. Tirc 1a hé s6 chia ciia ngay giao dich dugc xéc dinh trudc khi xay
ra giao dich.

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

aqt pt aqt pt
Ip R — B

aqtpo D«
Ching Khoi  luongGia dong cuaGia dong cuia ngayGia dong cua ngay
khoan niém yét 21/7 31/7 2/8
A 1000 10 12 13
B 2000 15 16 17
C 5000 18 20

- Chi sb gia ngay giao dich dau tién 1a 100% (diém)
= 100x(1000x10+2000x15)/(1000x10+2000x15) = SQoPo/Do =100
Phai nhan vé6i 100 boi vi chiing ta quy udc ngay dau 1a 100 diém
Do = 1000x10+2000x15 = 40000
- Chi s6 gia ngay 31/7 12 110 % (diém) ting 10% hay 10 diém
=100x (1000x12 + 2000x16)/ (1000x10+2000x15) = SP1 Q1/D1 =110
Trong trudong hop nay Do =D = 40000 va ngay nay cd phléu C chua dugc tham
gia vao vigc tinh chi s6 gia (vi méi co gia ban dau chua c6 thay doi). Do d6 chi s6 gia cua
ngay 31/7 chi 1a chi sé gia tong hop cua 2 ¢b phiéu A va B ma thoi.

- Chi sb gia ngay 2/8 1a 120,67 diém ting 10,67 diém, phuong phap tinh nhu sau:
= 100x(13x1000+17x2000+20x5000)/ D> = SP,Qy/D>= 120,67 ting 10,67 diém
Tinh D2 nhu sau:

( 12x1000 + 16x2000) => H¢ s6 chia la (10x1000+ 15x2000)
( 12x1000 + 16x2000 +18x5000) ==> Hé s chia la D2

Tu do:
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(10x1000+ 15x2000)x( 12x1000 + 16x2000 +18x5000)
D, = = 121818,1818
( 12x1000 + 16x2000)

Hé sé chia da thay d6i tir 40 000 (Do va D1) thanh 121 818,1818 (D)

Trong 2 phién giao dich ngay 21 va 31 h¢ 5O chia khong co gi thay d6i va déu chia cho
goc, vi vay chi so thyuc sy 1a tinh theo % so voi gbc va vi thé & hai ngay nay chung ta c6
thé goi 1a diém hay % cung ding. Dén phién giao dich 2/8 thi diéu nay khong ding nira,
b6i vi ta dd doi hé sb chia va vi vay két qua tinh toan 1an nay chi c6 thé goi 1a diém.

Gid tham chiéu ciia c6 phiéu trong nhitng ngay ddic bi¢t

Trong qua trinh theo ddi va tham gia thi truong, thinh thoang nguoi ddu tu nhan thiy
Trung tdm Giao dich Ching khoan Thanh phd H6 Chi Minh (TTGDCK Tp. HCM) khong
lay gia dong cura cuia mot co phiéu nao d6 trong phién giao dich trudc do lam gia tham
chiéu cho ¢ phiéu nay trong ngay giao dich tiép theo nhu thuong 1¢. D6 1a ¢ truong hop
0 nhirng phién giao dich nguoi dau tu giao dich khong dugc nhan cb tie bang tién, khong
dugc nhan thuong bang tién, ‘ngay giao dich khong dugc huong quyén mua c6 phiéu méi
trong dot phat hanh thém cd phleu dé tang vén hay trong ngay giao dich khong dugc
huong phan phat thuong bang co phiéu, ngay khong duoc hudng cb tirc bang c¢d phiéu
hoic t6 hop nao dé cua cac yéu t trén.

Piém qua mot s6 thong tin lién quan, chung ta thay viéc phat hanh thém ¢b phiéu
dé huy dong thém vén phat trién san xuat cua Cong ty co phan (CtyCP) gidy Hai phong
(Haphaco). Cong ty nay da phat hanh tang vbn 1én gip doi, tr hon 10 ty 1én hon 20 ty dé
x@y dung mot day chuyen san xuat gidy Craft. Va cir mdi c6 phleu s6 htru nhan dugc mot
quyén mua mot c6 phiéu trong dot phat hanh moi. Tai day da xuat hién nhu cu Ve dinh
gia ching khoan phai sinh la quyén mua cb phleu va lam co s& dé dinh gia ban c6 phiéu
cho nguoi c6 quyén. Trong thoi gian do, gia co phiéu Haphaco dang & mtrc cao trén 60-
70 ngan dong/cd phiéu va thi truong dang c6 xu hudng suy giam. Céng ty Haphaco da
xac dinh gia ban cho nguoi c6 quyén 1a 50, sau d6 1a 40 va cu6i cung la 32 ngan ddng/cd
phiéu trong dot phat hanh méi khi gia cb phiéu nay trén thi truong giam xuong trén dudi
50 ngan ddng. Va trén thuc té di xuat hién ngay giao dich khong huong quyén mua cd
phiéu nay va TTGDCK Tp. HCM da diéu chinh gi4 tham chiéu.

Ngoai ra, dbi voi nhimg cong ty niém yet (CtyNY) khac, da c6 mot sd cong ty phat
hanh thém cb phiéu dé thuong hay c6 phiéu dung dé tra ¢ tirc nhu CtyCP Xuat nhap
khau Binh Thanh, CtyCP Giao nhén kho vén ngoai thuong, CtyCP nudc giai khat Sai
gon, CtyCP cap va vat liéu vién thong...Vi vay, viéc dinh gia tham chiéu cta c6 phiéu
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trong ngay giao dich khong c¢6 thuong, khong hudng cb tirc bang c¢d phiéu ciing da duoc
TTGDCK Tp. HCM tinh toan va thong bao...

Vi dy, nhu Cong ty Haphaco dé phat co tre nam 2004 dot 1 1a 12% tuong duong voi
1200d/1 ¢6 phan va cong b6 phat co tac dot 2 nam 2004 bang c6 phiéu véi ty 1& 100 cd
phiéu cii duoc nhan 12 ¢6 phiéu méi ( tit nhién 13 sau khi duoc phép cua Uy ban Ching
khoan Nha nuéc (UBCKNN)). CtyCP Xuat nhap khau Khanh Hoi (KHA) cting da duoc
phep cia UBCKNN phat hanh thém co phiéu dé ting vén duéi hinh thirc thudng co
phleu tang von diéu 1& tir 20,9 ty 1én gap rudi, tie 1a phat hanh thém thém 1.045.000 co
phiéu véi tri gia 10,450 ty dong. Ngay cudi cung dé c6 dong dang ky quyén mua cb ph1eu
nay la ngay 15/10/2004. Ngay 18/10/2004 TTGDCK Tp. HCM da c6 cong van so
734/TTGDCK-LK gui cac thanh vién huong dan viéc chuyén nhuong quyén mua cd
phleu moi cua co dong CtyCP Xuét nhap khau Khanh Hoi. Theo do, viéc chuyen nhuong
quyén mua co phiéu moi cua cong ty nay chi xay ra duy nhat 1 1an dbi v6i mdi ca nhan, t6
chue co quyen mua cb phiéu tir ngay 28/10 dén ngay 17/11/2004. Vige chuyén nhuong
quyen ¢6 thé duoc thuc hién mot phan hay toan bd sé quyén va chuyén nhuong cling co
thé cho mot hay nhiéu khach hang. Tuy nhién, nguoi di mua s& khong duoc ban quyén ké
ca quyén cua riéng minh va quyén vira moi mua. Chung ta lai thiy & day do TTCK phai
sinh chura duoc to chirc nén viéc mua, ban quyén bi bién phap hanh chinh thu hep. CtyCP
Co dién lanh (Ree) ciing dd dugc UBCKNN cho phép phat hanh t6i da 1.462.500 cd
phleu dé tra cb tirc nam 2004. Tuy nhién, khéi lugng phat hanh ciing phu thudc vao luong
von cong ty nay danh de tra c6 tirc. Cong ty cling da dugc phép trén nguyén tic vé phat
hanh thém 1.125.000 ¢ phleu dé thuong tr nay cho dén nam 2008. C6 phiéu wu dai
chuyén dbi cua cong ty (chuyén d6i thanh cb phiéu ‘thuong) cing s& dén han chuyén d6i
vao nam 2009. Nhu cau dinh gia tham chiéu ctia c6 phiéu nay trong ngay khong hudng
quyén ciing da xudt hién.

Cong ty Gemadept da tra co tire dot 1 nam 2004 1 12% va cong b sé tra ¢ tirc lan
hai cua nam nay bang cb phleu (ho cling da dugc phép cua UBCKNN) voi ty 1€ 20:1. Co
nghia la, cd dong ctr co 20 ¢o phiéu cii (ké ca cb phiéu tra cham) s& duoc phat thém 1 cb
phiéu tr nguon von chia cd tre ndm 2004. Cong ty Haphaco da dugc phep cuia UBCKNN
chia c6 tirc dot hai bang co phiéu (12006/00 phleu) voi gia duoc tinh theo ménh gia
1410.000d/cd phleu tuc la co dong co6 100 co phiéu s& dugc nhan thém 12 cd phleu dong
thoi thuong co phleu cho ¢ dong dé tang von vai ty 18 2:1, tuc la co hai ¢b phiéu cii duoc
nhan thém 1 ¢d phiéu mai. Ngay giao dich khéng hudng quyén 1a ngay 6/12/2004.

Dé 1y giai vé gia tham chiéu cua ¢ phiéu trong nhiing ngay dic biét trén, ching
to1 xin gidi thiu mdt so két qua cua cong trinh nghién ctru lién quan dén van dé
nay[1][1].
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1)  Gid tham chiéu (P:) ciia cé phiéu trong ngay giao dich khong hwéng cé tire dwoc
tinh theo cong thuc:

P« = Gia dong cira phién giao dich trwée do — gia tri ¢ tirc

Gia tham chiéu cta c6 phiéu trong ngay giao dich khong hudng cb tic dung bang gia
doéng cua cua cd phicu nay trong phién trudc do trur di gié tri co tirc.

2)  Gidatham chiéu ciia cé phiéu (Ptc) trong ngay giao dich khéng hwéng phin chia
lai bang tién

P« = Gia dong cira phién giao dich truwdc dé — gia tri tién thuéng

Gia tham chiéu cua cd phiéu trong ngay giao dich khong huong phan thuong bang tién
dung bang gia déng cira ctia ¢6 phiéu nay trong phién trude do trir di gid tri tién thuong,

3)  Gid tham chiéu ciia co phiéu trong trwong hop phdt hanh thém cé phiéu dé ting
von

_Trong truong hop nay gia tham chiéu cua cd phiéu ngay khong huong quyén
mua c6 phicéu méi (P«) dugc tinh theo cong thirc:

PRw+(IxPR)

Pt =
1+1

Trong do6 : P : la gia tham chiéu ¢6 phiéu trong ngay giao dich khong huong quyén
mua c6 phiéu trong dot phat hanh moi dé ting vén, ddy 1a gid cin xéc dinh
PR: la gia chimg khoan phién trudc phién giao dich khong huong quyén.
[: latylé vénting
PR : i gi4 c6 phiéu s& ban cho ngudi ndm giit quyén mua cd phiéu trong dot phat
hanh méi.

Vidu: Gia st ta mudn tinh gia tham chiéu cua c6 ph1eu Haphaco vao ngay khong
huong quyén mua c¢6 phiéu méi trong dot phat hanh thém c6 phiéu lan dau dé huy dong
vbn dau tu xay dung Nha may gidy Craft. Thong tin ching ta ¢c6 duoc nhu sau: Tong von
huy dong mdi 1a 20 ty dong (tong v6n Haphaco trudce lic phat hanh quyén mua cb phleu
la 10 ty dong) Ttc 1a mdi ¢6 phiéu cii dwgc mua thém 2 cb phiéu moi. Gia tham chiéu
ctia ¢O phiéu ndy vao _phién trude phién giao dich khong huong quyen la 50. OOOdong/co
phiéu (PR.1). Ty 1e vbn tang 1a gap 2 1an vbn hién c6 ( 1=2). Gia c6 phiéu s& ban cho cb
ddng ghi trong quyén 1a 32.000d6ng/cd phiéu (PR).
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5 0000 + 2 X 32000
Pec - = 38 000 déng
1+ 2

Nhu vy, gia tham chiéu cb phiéu trong phién giao dich khong hudng quyén la
38.000 dong. Trong khi dé gia ban theo quyén cua cd phiéu (hay gia 4n dinh) 1a 32. 000
dodng.
Trong truong hop nay gia cua quyén mua d6i voi mdi cb phiéu 1a :
38.000 dong - 32.000 dong = 6.000 dong.

Trong thuc té, khi c6 mot ¢d phiéu ta c6 hai quyén mua cd phiéu méi va téng gia
trj quyén cho viéc s& hiru mot ¢6 phiéu cii 1a 12.000 dong
Day la thong tin hét sirc quan trong trong qua trinh giao dich quyén mua ¢ phiéu nay.

Bai toan nay duogc gap kha thuong xuyén trong qua trinh van hanh caa TTCK. Boi
vi, viéc phat hanh thém cd phiéu dé huy dong von dau tu phat trién san xuét 1a myc dich
quan trong nhat cia TTCK va cac doanh nghiép s& tranh thu t6i da ngudn von huy dong
bang phwong phép nay.

4) Gid tham chiéu cua co ) phiéu trong ngay giao dich khong huéng phén chia lii, hay
phit thuéng bang co phiéu

Thuc tién TTCK Viét nam hién nay da cho thay, rat nhidu doanh nghiép niém yét mudn
thyc hién viée chia ¢ tuc, chia 1ai bang co phleu Thyc chat day 1a dot phat hanh méi va
ban cho ¢6 dong hién hiru. Quyen ‘mua” ¢ phleu tiém 4an trong hoat dong nay va coi nhu
ngudi c6 quyén dung ludn tién thuong hay cb tirc dé mua cd phiéu méi. Thuc chat, hoat
dong chia i, chia cb tirc va hoat dong phat hanh thém c6 phiéu cing xay ra cing mot
luc.

Vi dy: CtyCP Xuét nhap khau Khanh Héi (KHA) da dugc pheép cia UBCKNN phat hanh
thém co ph1eu dé ting von dudi hinh thirc thudng cd ph1eu tang von diéu 18 tir 20,9 ty
dong 1én gap rudi, tirc la phat hanh thém 1.045.000 c6 phleu voi tri gia 10,450 ty dong.
Ngay cudi cung dé cb dong dang ky quyén mua cb phiéu 1a ngay 15/10/2004 (Thw 6).
Ngay giao dich khong huéng quyén 1a ngay Thir 4 ngay 13/10. Cau hoi ¢ day la, gia tham
chiéu cua co phiéu nay tai ngay 13/10 nay la bao nhiéu? Gia tri cua quyén bing bao
nhiéu? Biét rang gia c6 phiéu ngay 12/10 cia KHA 1a 25.500d4ng.

Trong truong hop nay, cung mét luc co 2 su kién xay ra: KHA phat thuong va
phat hanh thém cb phiéu dé ting von. Murc thuong 13 5.000ddng /cd phiéu; Phat hanh dé
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tang thém 50% Vén va gia tinh cho nguoi c¢6 quyén (co dong hién hiru) voi gia
10.000d6ng /c6 phiéu. Chung ta dung cong thire sau:

PR t-1 + a X PR )-TTH
Ptc =
1+ 1

Trong d6 : Prc : la gia tham chiéu c6 phiéu trong ngay giao dich khong
hudng quyén nhan thudng bang cd phiéu
PR.i: 1a gia chimg khoan phién trudc phién khong huéng quyén nhén
thuong bang cd phiéu. (25.5004)
I: la  ty 1& voén  ting:  50%=0,5
PR : la gia c6 phiéu sé tinh todn cho ngudi c6 quyén nhan thudng bang

tién (10.000d)

TTH : Gia tri tién thuong bang c6 phiéu (5.000 dong)

Thay s6 vao ta co:
25.500 + (0.5x 10.000 ) —5.000
P tc (ngay 13110) = =17.000 déng
1+ 0.5

Tuc 13, néu ngay 13/10 gia c6 phiéu KHA hinh thanh 1a 17.000 ddng/cd phiéu thi duoc
coi 1a khéng co b1en dong gia, khong co tac dong dén Vn-Index. Viée giam gia tir 25.500
ddng /c6 phiéu xudng 17.000 ddng/cod phiéu chi 13 sy bién dong vé gia tri, chtr khong phai
13 bién dong vé gia.

Gia cta quyén ¢ day la 17.000dong - 10.000d0ng = 7.000dong

5) Gid tham chteu clia ¢o phleu trong ngay giao dich khong huong phan chia ldi va
dong thoi chia cé tikc bing cé phiéu

Vidu : Cong ty Haphaco da dugc phep cua UBCKNN chia cb tirc dot hai bang ¢ ph1éu
(1. 200d/co phleu) voi gia dugc tinh theo ménh gia 1a10. 000d6ng/cd phleu tuc la co dong
c6 100 co phiéu s& duoc nhan thém 12 co phleu ddng thoi thuong cd ph1eu cho c6 dong
dé tang von voi ty 16 2 :1, tue 1a c6 hai ¢d phiéu cii dugc nhan thém 1 ¢6 phiéu moi. Ngay
giao dich khong huong quyén 1a ngay 6/12/04. Ching ta hiy tinh gia tham chiéu cua cb
phiéu nay vao ngay 6/12/04 theo cong thic :

Cong thirc cua chung ta :
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PR «a« + (@ x PR )TTH- Div

Ptc ngay 6/12) =
1+ 1

Trong d6 : P ngay 6/12): 14 gia tham chiéu cb phleu trong ngay giao dich khong
huéng quyén nhan thuéng va nhan cd tirc bang cb phiéu
PR : 1a gia chimg khoan trudce khi phat hanh chimg quyén.
(Gia vao ngay 3/12/2004 la 39.300 dong)
I: la ty 1& von ting: 50%+12%= 62%= 0,62
PR : la gia c6 phiéu s& ban cho ngudi cé quyén hudng cd tirc va tién
thuong bang cd phiéu (=10.000 dong)
TTH: gia tri tién thuong (=5.000 dong)
Div: 1a gia tri ¢6 tirc (= 1.200 dong)

39.300 + (0.62x 10.000 ) —5.000-1.200 i
P tcngaye6n2 = = 24.259 dong
1+ 0.62

Trong truong hop ndy gid tri quyén nhdn cé firc va tién thuéng bang co6 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 hudéng quyén (ngay 6/ 12/04) 1a 25.000d (cao hon gia tri
thue hon 700 ddng). L& ra phai thong bao gia tham chiéu ciia Haphaco vao ngay 6/12/04 -
Phién giao dich 931 13 24.300 dong thay vi 25.000 dong.

Day la thong tin quan trong d6i v6i ngudi dau tu dé ho co co sé dé giao dich ¢b phiéu
trong nhitng phién trudc ngay 6/12 va ngay ngay 6/12

Viéc giam gia caa Haphaco tir 39.300 dong vao phién giao dich 930 xubng 24.300 dong
vao phién thir 931 khéng coi 1a giam gia va khong tinh vao Vn-Index, vi day la khoan
giam gia tri cua c6 phi¢u chir khong phai giam gia.

6) Tong qudt héa

Néu tat ca cac yéu t6 ké trén cing x4y ra mot lac thi ta tinh gia tham chiéu ra sao. Vi du
cung mot lac co céac su kién nhu sau xdy ra :

- Cong ty c6 phat hanh thém ching quyen dé tang von

- Cong ty c6 mot phan tién thuong bang tlen mat.

- Cong ty c¢6 chia mot phan cb tirc bang tién mit

- Cong ty c6 mot phan tién thuong bang cd phiéu.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chrng khoan ATPvietnam.com deé tim hiéeu ky.
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- Cong ty c6 chia mot phén ¢ tirc bang cb phiéu

Pong thoi gia cd phleu tinh cho chimg quyén, quyén nhén thudng bang ¢ phiéu,
quyén nhan cb tae bang cb phiéu khac nhau. 'Céu hoi dét ra la vao ngay giao dich khong
huong cac quyen trén gia tham chiéu cua c6 phiéu tinh ra sao? Thyc té day la bai toan
téng hop ciia tat ca cic bai toan trén. Chiing ta hiy dung cong thirc tong quat sau:

PR ¢t1+ (1 x Pr1 )+ (I2x Pr2) + (I3 X Pr3 ) =TTHcp- Divep- TTH¢ -Dive

P« =
1+ I + | b) + I
Trong do :
P : Gid tham chiéu trong ngay khéng huong cac quyen trén
I; : Ty 1é vén tang theo phdt hanh quyeén mua c6 5 phiéu
I s Ty lé von tang do phat thuong bang c¢é phiéu
Iz : Ty 1é vén tang do phat cé ticc bang cé phiéu

TTH., : Gia tri tlen thuong bang cé phiéu
Dive, : Gia tri co tire bang cé phzeu
TTH;: : Gid tri tién thuéng bang tién

Div; : Gia tri co tiec bang tién
Py : Gia co phleu béan cho nguoi cé quyén mua cé phleu

Py : Gia co phzeu tinh cho nguwoi dwoc thuong bang co phzeu

Py : Gid c6 phiéu tinh cho nguoi dwoc nhdn c6 tirc bang cé phiéu

Trong thuc té, chung ta co thé dung cong thirc tong quat nay dé tinh toan cho tat ca cac
truong hop. D6i véi nhitg nhan t6 khong xay ra ta danh sé 0. Pay 1a két qua nghién ctu
c¢6 kha ning tmg dung thyc tién kha cao, mong cic nha dau tu tham gia gbp ¥, ban luan
thém.

Viéc diéu chinh gia tham chiéu theo nhiing yéu t6 ké trén 1a nhitng bién dong vé gia trl cé
phiéu (phai duoc loai bo trong qua trinh tinh toan Vn-Index), khong anh hudng dén chi sb
gia Vn-Index. Trong mdt sd truong hop, mot sé nguoi khong hleu vé phuong phap tinh
Vn-Index nén da giai thich viéc giam Vn-Index la do ngay phat cb tirc, ngay phat hanh
thém cb ph1eu ngay phat thuong bang tién, bang cb phleu Pay chi 13 sai 1am trong cach
nhan biét va lién quan dén mét sb kién thirc co ban vé chimg khoan va TTCK.

[1][1] “ Pinh gia cac cong cu phai sinh va mot sé goi v ap dung vao thi truong chimg
khoén Viét nam “ do TS. Ton Tich Quy — UBCKNN lam Chu nhi¢m dé tai.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chrng khoan ATPvietnam.com deé tim hiéeu ky.
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Sir dung biéu d6 dé du bao gia co phiéu

Céc nha kinh té d3 timg bac bo viéc sir dung cac m6 hinh phan tich nhing dir liéu trong
qua Khur dé du doan gia c¢d phiéu trong twong lai. Tuy nhién, thuc t& da ching minh, cac
biéu d6 gia ¢ phiéu ma cac nha phan tich k¥ thuat thuong ap dung dé du doan gia cb
phiéu ¢6 thé mang lai nhiéu thong tin gia tri.

Nha phan tich k¥ thuat trén thi truong ching khoan 1a nhimng ngudi c6 thé du doan gia co
phiéu trong tuong lai bang viéc phat hién ra xu hudng gia trong qua khir. Cac biéu db thi
truong cua ho biéu dién cic mé hinh c6 tén goi rat song dong, nhu mo hinh dinh dau vai
v6i mot dinh 16n cung hai dinh nho thdp hon ¢ hai bén, hay mé hinh day 16n véi mot loat
cac day, mdi day sau lai thap hon day lién trude... Nhitng thong tin giao dich tuy rat don
gian tir cac biéu d6 nay nhung lai 12 16c trdi cho ddi véi nhimg nguoi biét doc né.

Tir mot thé ky trude day, Charles Dow - nha sang lap ra chi s6 Dow Jones hién nay da
phat minh ra ly thuyet Dow dé du doan xu hudng gia ¢d phiéu. Cac biéu dd dugc mot sd
nha dau tu ndi tiéng thé giéi st dung nhu Stanley Druckenmiller - nguoi dang quan 1y
Quy phong ngtra rii ro Quantum cia George Soros va Jeffrey Vinik - nguoi da tirng quan
1y Quy twong hd Magellan. Cac nha kinh té nghién ctru thi trudng tai chinh vin xem phéan
tich k¥ thuat nhu mot phép than chi va c6 nhiéu mbi quan hé d6i voi phan tich co ban
mang tinh kinh té chinh x4c nhu chiém tinh v&i thién vin hoc.

Nhitng nha kinh té phan bac phan tich k¥ thuat cho riang, trong mét thi truong hiéu qua,
gia ca phan anh tit ca cac thong tin hién tai va viéc nghién ctru cac mé hinh gia trong quéa
khtr s& khéng mang lai mot thong tin bo ich ndo nhu lidu gia c¢6 phiéu trong tuong lai s&
tang hay giam. Cuy thé, gia ca s& chuyén dong ma khong thé dy doan dugc hay thay doi
mot cach ngiu nhién. Trong thap ky vira qua, mot s6 nha kinh té d3 kiém nghiém ly
thuyét thi truong hiéu qua bang cach tim ra mot sé cac vi du minh hoa nhiing chuyén
dong trong gia c6 phiéu c6 thé dy doan duoc dé dang.

Tuy nhién, vAn con nhiéu tranh cii vé viéc liéu nhitng chuyén dong nay c6 da kha ning
du doan cho cac nha dau tu thu lgi trén co sé nhiing thay d6i gia mong doi? Cau hoi nay
duoc dé cap mot cach chi hét trong cudn "Thi truong ching khoan khong chuyén dong
mot cach ngiu nhién" (nha xuét ban dai hoc Princeton, 1999) ciia Craig MacKinlay thudc
Truong Wharton School va Andrew Lo thudc Hoc vién cong ngh¢ Massachusetts.

Ong Andrew Lo va hai dong tac gia déd dua ra nhiing luan chimg bao vé mo hinh phén
tich ky thuét. Bang viéc sir dung gia c6 phi€u cua My trong cac nam tir 1962 dén 1996, ho
kiém tra kha nang du bao ctia 5 cadp md hinh phan tich ky thuat dang duoc str dung rong

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chrng khoan ATPvietnam.com deé tim hiéeu ky.
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rdi: dinh d4u va vai, dinh dau va vai 16n nguoc, dinh va day rong, ba dinh va déy, hai dinh
va day. Két qua cho thay, cdc mo hinh phan tich k¥ thuat hau nhu xay ra thuong xuyén
hon néu chung thyc sy 1a cac sy kién ngau nhién.

Nhin chung, cac biéu dd chira dung cac thong tin bo ich vé gia cd phiéu trong tuong lai.
Tuy nhién, c6 mdt sy khac nhau rat 16n gitra cac két qua tai cac thi truong khac nhau. Voi
nhitng c6 phiéu niém yét trén S¢ giao dich chimg khoan New York (NYSE) va S& giao
dich chimg khoan My (AMEX), chi ¢6 7 trong s6 10 mé hinh phan tich k¥ thuét c6 du
kha ning du bao dé théng ké. Di véi cd phiéu trén thi truong Nasdaq thi ca 10 mo hinh
déu co y nghia quan trong vé mat thong ké.

Nghién ctru khong di sdu vao tim hiéu diéu gi tao ra cdc mé hinh nhung c6 mot kha ning
1a cic md hinh phan 4nh nhiing thay d6i trong tim 1y nha du tw. Sy ham thich rui ro cua
nha dau tu ¢ thé thay dbi theo cach co thé du bao twong tng voi nhitng thay ddi cu thé
trong muc gia. Nhung hién van chua rd rang, liéu kha ning du doan ciia cic md hinh
phan tich k¥ thuat s& bi mat di hay khong néu cac nha dau tu qué tin dung chung dé thuc
hién giao dich.

Do cac nha dau tu da sir dung biéu do trong du doan gia c6 phiéu khoang 100 nim nay va
chung van chimg t6 duoc tinh htru dung cia minh, nén kha nang du doan cua cac mé hinh
s& van con mai. Cac md hinh truyén thong duoc sir dung trong phén tich ky thuét van con
kha so sai va dugc xac dinh boi nhitng cai c6 thé nhin thiy. Vi thé, phan tich k¥ thuat van
thuong dugc coi la mdt ngh¢ thuat hon 1la mdt mén khoa hoc.

Phin tich chi s6 Yield dé diu tw chirng khoan

Chi s6 Current Yield (Ty suét thu nhap trén thoi gia c6 phan) 1a mot cong cu gitp nha dau
tu tu quyet dinh cho minh nén chon dau tu vao doanh nghiép nao?...

Chi s6 Current Yield (Hay nguoi ta thuong goi 1a Yield) 1a gi? Pay 1a chi sé dung dé
phan 4nh mdi quan hé giita ¢6 tirc nha dau tu nhan dwoc tir cong ty véi gia co phiéu ma
nha du tu mua vao nd 1 ty 18 ¢6 tirc ma c6 déng nhan dugc trén gia chimg khoan ma ¢
dong d6 mua vao

- Phén tich mdi quan hé giita ¢ tirc nha dau tu nhan dugc tir cong ty va gia nha dau tu
mua cd phi€u, chung ta thay c6 hai truong hop sau day

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chrng khoan ATPvietnam.com deé tim hiéeu ky.
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+ Trudng hop 1: Néu nha dau tu mua chimg khoan xong rdi chd chimg khoan 1én gia dé
huong chénh 1éch goi 1a 14i vén (capital gain) thi nha dau tu s& khéng quan tim gi nhiéu
dén Yield. Luc nay Yield khong co ¥ nghi gi thuc su quan trong v6i ho so vé6i cac chi sb
P/E, EPS nhu di dé cap trong bai trudc

Trong truong hop nay, cac nha dau tu da phan tich méi quan hé giita Yield va EPS. Néu
Yield thap, ép cao thi ho hy vong cong ty sir dung phan lgi nhuan dé tai dau tu ting loi
nhuan cho cac nam tiép theo gitp P/E giam. Lic nay ho d& dang ban lai ¢b phiéu véi P/E
cao dé c6 1ai von

+ Trudng hop 2: Néu nha dau tr mua chimg khoan dé dau tu 1au dai (nhu dé mua lam
cua) thi tat nhién ho s€ quan tam téi viée thu 1gi nhuan hang nam, hang quy. Luc nay chi
c6 ¢0 tic ho thu duge. Khi do Yield 1a muc ti€u chinh dé ho quan tam.

Khi cong ty chia ¢ tirc cao ¢ nghi 1a khong can st dung loi nhuan dé lai c6 thé do: cong
ty str dung von vay cong ty chua c6 ké hoach mé rong san xuat hodc thi phan cong ty da
bao hoa. Khi d6 loi nhuan khéng duge du doan ting nhiéu trong nim toi dong nghia P/E
khong giam nhiéu din dén viéc cac nha dau tu khong hy vong sé ting gia c6 phiéu cua
minh trong tuong lai.

Thong thuong lo1 nhuan thu duge tir cd tirc cong ty tra thip hon nhiéu so voi loi nhuén
thu duoc tir viéc ban cd ph1eu Vi du nhu cong ty Co dién lanh (REE) tir ngay b phan
hoa dén nay ¢ tirc nha dau tu nhan dugc chi la 283% trén ménh gia c¢d phan (mot tram
ngan dong) trong khi d6 ting gia co phiéu 1a 1350% c6 nghia tang 4,7 1an. Do vay d6i véi
cac nha dau tu ching khoan trén thi trudng thi diéu quan tdm duy nhét cta ho chi 1a 1ai
vbn c6 nghia trong Pai hoi ¢ 6 dong hang nim dé quyét dinh chia cd tirc thi ho thudng bod
phiéu khong chia ¢b tirc nhiéu.

N6i tom lai khi dau tu ban nén tim hiéu va danh gia hét cac loai chi s6 phan tich dé c6
mot cai nhin téng thé hon mdi quan hé cua cac chi sd ndy dé ra quyét dinh dau tu cho
chinh x4c. Ky sau ching t6i s& giup ban di sau phan tich thém cac mdi quan hé giira tai
san cong ty va tai san c¢6 dong dé ban khong nham 14n giita cai bé thé bén ngoai va cai
ban chat tai san that bén trong cla cong ty.

Luwa chon c6 phiéu theo nguyén tic CAN SLIM

William J. ONeil 14 mdt mau nha dau tu chimg khoan thanh cong tai My. Khoi nghiép
bang nghé ké toan vién, 6ng nhanh chéng bi cuon vao con soét ¢6 phi€u trén thi truong

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chrng khoan ATPvietnam.com deé tim hiéeu ky.
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chimg khoan, dé rdi voi nhitng cong thirc dau tu cua riéng minh, ong di tré thanh mot nha
“phu thuy” tai Wall Street khi thu vé hang triéu USD loi nhuin mdi nam tir ¢d phiéu.
Hién William 1a chu tich kiém giam d6c diéu hanh hang nghién ctu dau tu William J.
ONeil & Company do chinh 6ng thanh lap.

300 USD la khoan tién dau tién William “rot” vao thi truong ching khoan véi ¢6 phiéu
ctia Procter & Gamble khi con phuc vu trong Khong luc hoang gia. C6 trong tay tAm bang
ctr nhan tai chinh cua Dai hoc Southern Methodist, William khoi dong sy nghiép dau tu
cliia minh trén cwong vi mét nha méi gioi ching khoan tai Los Angeles. Biét kinh nghiém
con it 61, William da danh rat nhiéu thoi gian dé > nghién ctru ve thanh cong cua cac “bac
tién boi” trén thi truong ching khoan. Va r6i, nd luc cla 6ng da dugc dén dap. William
nghién ctru va dic két duge 7 yéu té can thiét dé nhan dang nhitng cd phiéu hién con it
dugc gioi dau tu cha ¥ nhung lai chinh 14 nhitng tai san sinh 161 16n trong twong lai. Bay
yéu td d6 dugc biét dén voi cai tén CAN SLIM.

William tam su: “Trén thi truong chimg khoan c6 dén hang chuc nghin cd ph1eu niém yet
nén nhiéu nha dau tu déi khi rat lung ting trong viéc lya chon ddi tuong de dau tur. Vian
dé quan trong d6i voi ho 1a “chon mat giri vang”, nghia 1a phai tim ra mot s6 loai ¢6 phiéu
thuc su c6 kha nang sinh 101 dé dau tu.

Nhén dinh ciia William hoan toan phi hop voi mot thyc té hién nay la rét nhiéu nha dau
tu khong biét cac cong ty dugc niém yet cb phiéu trén thi truong chimg khoan dang hoat
d6ng nhu thé nao va dau tu vao ¢ phiéu cia cac cong ty nao s€ co 1ai? Dudi tac dong cua
“hiéu tng dam dong”, ho bat chudc nhau, cing d6 x6 di mua nhiing cb phiéu dang ting
gia. Nhiéu ngudi mua c6 phiéu rdi ma van chua c6 trong tay nhiing tai lidéu va phuong
phap can thiét dé tim hiéu vé& murc d6 sinh 161 cua c6 phiéu do.

La cha dé cua phuong phap phan tich va lura chon cb phiéu hiéu qua CAN SLIM, William
J. ONeil da mang lai toc do tang truong binh quan 40%/nim cho céc tai khoan dau tu ca
nhan duogc 6ng tu van. Nhiéu chuyén gia danh gia day 1a mot trong nhirng 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 giita phuong phap phan tich co ban véi phuong phap phan tich k¥
thuat dau tu ching khoan”- John Neff, mt cay dai thu cua phé Wall, cho biét.

CAN SLIM la tép hop bay chir cai dau tién cua bay yéu t6 ma theo William 1a rat hiéu
qua khi danh gia c6 phiéu:

C: Current Quaterly Earnings Per Share (131 rong trén mdi ¢ phiéu ciia quy gan nhét)

William nhan dinh rang, hau hét cac c6 phiéu tot déu co su gia tang loi nhuén so voi cung
quy nam trude d6 va ty 18 ting cang cao thi chung t6 ¢d phiéu cang ¢ nhiéu trién vong.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chrng khoan ATPvietnam.com deé tim hiéeu ky.
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Theo 6ng, cac nha dau tu trude khi bo tién ra mua co phiéu can xem xét toi su gia tang
manh mé g1 nhuén cua cd ph1eu d6, cu thé 1a murc ting trudng cua lai rong trén mdi cd
phiéu trong 3 thang gan nhat.

Nhung phai tim hiéu su gia ting lgi nhuan nay ¢ dau va nhu thé nao? William cho rang
nha dau tu c6 thé nghién ctru cac bao cdo tai chinh ¢ kiém toan cia cong ty niém yét,
cung véi viéc tham do cac cac kénh thong tin khac nhu béo chi, nguoi quen... Didu quan
trong 1 cac nha dau tu can coi trong do tin ciy va tinh dong nhét cua thong tin, chang han
c6 thé c6 diéu gi d6 khong dung, néu doanh thu cua cong ty ting 20%, trong khi 13i rong
chi tang 5%.

A: Annual Earnings Increases (su gia tang 1ai rong hang nam)

Theo ONeil, ¢ phiéu t6t 1a ¢6 phiéu c6 muc gia ting loi nhuan déu din trong vong 5 nam
truge d6. Cac nha dau tu can dic biét luu ¥ téi cac ¢d phiéu co mirc gia ting loi nhun
hang nim on dinh va dat trén 25%, tuy nhién nén chu y t6i chu ky kinh doanh cua timg
nganh, timg cong ty. Theo ONeil, tiéu chi nay c6 thé gitip ban loai bo khoang 80% cac cd
phiéu toi.

Dé c6 duoc sy chinh xac vé mirc gia ting lo1 nhuén, nha dau tu can nghién ctru tat ca cac
thong tin lién quan dén cong ty ma ho mudn dau tu. Cac thong tin nay bao gom lich str va
ddc diém cua cong ty, tinh hinh tai chinh, cac chi tiét cua dot phat hanh ¢ phiéu va té
chirc bao lanh phat hanh c¢6 phiéu. Nha dau tu c¢6 thé tim cac thong tin niy trong Ban
thong c4do phat hanh, trong Bao cdo tai chinh cua cong ty hodc tir cac cong ty dich vu tu
van dau tu. Cac quyét dinh ddu tu chi nén dua ra khi ban di c6 di co s¢ thong tin vé cb
phiéu ciing nhu vé mire ting truong 13i rong hang nam.

N: New Products, New Management, New Highs (san phdm m&i, su quan 1y méi, mirc
gia tran moi)

Nhirng nghién ctru cua William chi ra rang gia co phleu tang s& bat ngudn tir mot s nhan
t6 noi tai nao d6. Nhitng nhan t6 nay thuong 1a san pham moi cua cong ty, ban giam dbe
moi, phuong thirc quan 1y méi hay muc gia trin méi cua ¢d phiéu trén thi truong chimg
khoan.

Do vy, s& khong bao gio thira néu cac nha dau tu quan tim dén nhirng nhan t6 noi tai
nay. Néu xét thay nhiing nhan t6 ndy c6 sy On dinh, khong c6 biéu hién dot bién theo
chiéu huéng xau, thi d6 s& 1a mot cd phiéu c6 nhiéu trién vong ting trudng trén thi trudong
chung khoan.

S: Supply and Demand (ngudn cung va ciu)

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chirng khoan ATPvietnam.com dé tim hiéu ky.
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Trong kinh doanh, quy lut cung cau ludn c6 anh huong rat lon dén gia thanh san pham,
va dau tu ching khoan ciing khong phai 1a mét ngoai 1¢. Gia cd phiéu ciing chiu tic dong
tir quy ludt cung cau. William cho rang cb phiéu cua cac cong ty dai chang, c6 quy mé
lon, san pham chat luong khong phai luc nao ciing dang dé mua, boi lugng cau cua nhiing
c¢6 phiéu nay kha 16n, trong khi nguon cung lai it nén gia thuong bi day 1én cao gia tao,
khong phan anh dung gia tri thuc té ctia ¢6 phiéu ciing nhu rat kho sinh loi nhuan 16n.

Chinh nhitng ¢ phiéu c6 sb lugng luu hanh thap trén thi truong mai co nhiéu trién vong
va co kha nang tang gia hon so voi cac cd ph1eu c¢6 s6 lwong lwu hanh 16n. Tir d6 suy ra,
¢d phiéu dugc cac nha quan tri hang diu nam giit v6i ty 16 16n thuong 1a nhing ¢d phiéu
c6 do an toan cao. William dac biét luu y tdi cac ) phiéu dugc cong ty mua lai va )
phiéu cta cac cong ty co ty 1 no dai han trén von tu cd vira phai, boi theo ong thi ty 16
nay cang cao bao nhi€u cong ty s¢ cang phai duong dau voi ap lyc tra 13i trong trong lai
nhleu bay nhiéu. Cac nha dau tu nén so sanh ty sb nay & cong ty minh dy dinh dau tu véi
ty s6 no binh quan & cac cong ty trong cung nganh, ddng thoi phén tich thém kha nang
thanh toan dé c6 danh gia xac thuc hon vé mirc d6 ng ctia cong ty.

L: Leader and Laggard (c6 phiéu dau bang va c6 phiéu tut hau)

Theo ONeil, nha dau tu trén thi truong chi nén mua 2 hay 3 cb phiéu tét nhét trong nhom
nhimg ¢ phiéu dau bang hién tai, con lai nén danh t1en cho nhirng ¢ ph1eu cO kha nang
sinh 10i trong tuong lai. Pac biét, cic nha dau tu can tranh mua nhing c6 phiéu c6 mirc
tang truong cao nhung khong bén viing, chiang han nhu c¢6 phiéu 1én gia theo trao luu,
theo su kién ndi bat... boi vi cac ¢d phiéu nay dugc danh gia 1 nhitng ¢6 phiéu tut hau,
khong sém thi mudn ciing mat gia.

I: Institutional Sponsorship (su ting ho cta cac dinh ché tai chinh va dau tu)

Dinh ché tai chinh dau tu & ddy thudng 14 cic co quan chirc ning, cic co quan chinh phu
chuyén vé tai chinh dau tu. Cic co quan ndy c6 thé ndm giit mot s6 lugng c6 phiéu nhat
dinh cua cac cong ty nao do, nho vady ma cong ty s€ c6 sy ung ho va trg giup manh me tur
nhimg co quan nay, mot diéu kién vo cung thuén loi cho hoat dong kinh doanh, khién gia
co ph1eu tang manh. Tuy nhién, mét s6 luong qua lon cac dinh ché tai chinh dau tu ndm
gilr ¢6 phiéu lai tr¢ thanh yéu to bat loi, vi diéu do dong nghia voi viéc ngudn cung s& han
ché bai cac co quan it khi mudn ban ting phan cb phiéu cua minh, ddy tinh thanh khoan
ctia cd phiéu xudng thap.

M: Market Direction (dinh hudng thi truong)

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Cho du ban hoan toan chinh xé4c khi nhan dinh vé ca 6 tiéu chi ké trén, nhung dén tiéu chi
dinh hudng thi truong ban mic phai sai lém thi s€ co dén 5 trong s 7 ¢6 phiéu ban mua
s& mat gia va khlen ban thua 15. Yéu t6 thi truong la rat quan trong boi nd anh huong
manh mé den gia c6 phiéu. Khi hang loat cac ¢ ph1eu cung nganh trén thi truong bi mat
gia, thi gia co phleu clia cong ty ma ban lya chon chic chin ciing s¢ sut giam theo. Ngugc
lai, néu gia cb phiéu cua cac cong ty nay tang theo sy phat trién cta thi truong thi cb
phiéu ban mua vao cting dugc “an theo” nhirng chi s tich cuyc d6. Do d6, William nhan
manh dén tam quan trong cua vi¢c nghién ctru cac dd thi blen dong gia chimg khoan theo
ngay, theo tuan va theo thang trudc mdi quyét dinh dau tu c6 phiéu.

Mot trong nhing thanh céng 16n nhit cia William 1a dau tu vao c¢6 phiéu cua hing duoc
pham Syntex. Pay 1a hanh dong tio bao va lidu linh, theo danh gia cua cac nha dau tu
chuyén nghiép luc bay gid, bai Syntex 1a hing san xuat thudc tranh thai dau tién trén thé
gidi. Nhung roi két qua da chirng minh quyét dinh ctia William 1 dang. Chi mot thoi gian
ngin sau do, Syntex dd cong bd doanh thu hang quy ting trudng trén 300% va cd phiéu
ctia Syntex tir chd con “4n danh” véi mic gia 100 USD/c phiéu da tré thanh c6 phiéu
ting truong manh m& v6i mirc gia 550 USD/cd phiéu trong vong chwa ddy sau thang.
Chinh nho khoan loi nhuan kéch su tir Syntex ma William da c6 tién dé thanh 1ap cong ty
William J. ONeil & Company cua riéng minh.

Goerge Soros, mdt trong nhitng nha du tu 16n nhét tai phd Wall, dic két rang: “Khong
¢o linh vuc nao dem lai lgi nhuan nhanh va 16n br:ing dau tu chung khoén”. C6 kha nhiéu
ngudi xem viée dau tu ching khoan 1a cudc choi ngdu himg véi hy vong sé kiém duoc
nhiéu tién mot cach nhanh chong. Tuy nhién, linh vuc dau tu day hap dan nay duong nhu
khong c6 chd cho nhitng quyét dinh theo cam tinh. Pbi véi William ONeil ciing nhu
nhiéu “cdy dai thu” khac tai phé Wall, cac quyét dinh lya chon c¢b phiéu can dugc dua
trén sy phén tich va ph01 két hop giira cac yeu t6 dinh lugng va dinh tinh. Chia khoa phan
tich trong dau tu cd phiéu 1a tim ra nhitng c6 phiéu co tiém ning ting trudng 1on nhét
trong thoi diém ban mua ching. Noi cach khac, ban phai ¢6 k¥ ning phan doan, xem xét
va phan tich van dé cung voi viéc hoach dinh mot ké hoach dau tu thich hop dé xac dinh
thoi diém mua vao nhitng ¢d phiéu manh va ban di nhimg ¢ phiéu yéu.

Tiéu chuin mitcel trong danh gia va phan tich

Hi¢n nay, viéc sép Xép lai hodc cd phén hoa cac doanh nghiép Nha nudc la mot van dé
hét stc quan trong, nhim phat huy dugc hét sirc manh cta nén kinh té va xay dung mot
co ché thi trudng ngay mot hoan thién hon. Thi truong chimg khoan Viét Nam da di vao
hoat dong, moi nguoi cung can c6 thong tin danh gia mot cach khach quan va chuyén
nghiép vé tinh hinh san xuét kinh doanh ciing nhu c¢6 mot cai nhin khai quat nhat vé cac

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chirng khoan ATPvietnam.com dé tim hiéu ky.

www.ATPvietnam.com


http://www.atpvietnam.com/

t6 chirc niém yét truéc khi ho co nhitng quyét dinh dau tu cta minh. Chinh vi thé can c6
nhitng phuong phap phan tich, danh gia. Viéc phan tich cling yéu cau nghiém ngat vé tinh
cong khai va trung thuc trong thong tin va chuyén mon ctia nha phan tich.

Tiéu chuan Mitcel dugc sir dung dé phén tich va danh gia cac doanh nghiép dac biét khi
doanh nghi€p tham gia kinh doanh hay niém yét trén thi truong ching khoan. Tiéu chuan
nay nham gitp cho ngudi dau tu dy doan duoc murc thu lo1 cling nhu dy phong dugce rui
ro. N6i mot cach don gian nhét, ta co thé dwa ra 6 yéu té anh huong chinh 13 ndi dung chi
yéu ctia tiéu chuan Mitcel va danh gia theo thang diém gém bdn cap: manh - trung binh -
mao hiém - rui ro cho ting yéu té.

Ti€u chuan dé danh gia:

1. Cong ngh¢ (Technology): day la yéu td quan trong nhat. Bao gdm viéc c6 ap dung
cong nghé tién tién hay khong? Tinh hinh thay d01 cong ngh¢ c6 nhanh chong va kip thoi
khong? C6 ap dung mot cong nghé thich hop véi tim mire va vi thé ciia minh dé dam bao
hiéu qua va chat lugng cao?

2. Thi truong (Market): Tiém nang va xu huéng phat trién cta thi truong cling nhu nhu
cau trong tuong lai... & day bao gom ca thi truong trong nudc cing nhu viée xuat khau va
cac co hoi ban hang tiém nang khac. Phat trién dugc cong nghé dan dau trong mot thi
trrong tiém ning va 6n dinh 13 mot trong nhitng yéu t6 quyét dinh sy thing loi.

3. Dau vao (Input): Bao gdm con ngudi, nguyén vat liéu, vén dugc quy dinh do quy md
va tim quan trong cua cong ty (phan anh qua cac bao cao va ty s tai chinh, tinh trang lao
dong...) d6i véi nén kinh té qudc dan.

4. Lanh dao (Leader): C6 tai va c6 dirc, c6 mdi quan hé rong... Vai trd clia nguoi lanh dao
1a rét quan trong trong viéc nhan biét cac co hoi kinh doanh ciing nhu cac nguy co. & day
chung ta thdy mdi quan hé khing khit giita cong nghé - thi trudng - lanh dao. Nha ldnh
dao gioi la nguoi thdy dugc tiém ning cua thi truong va tir d6 chon mot cong nghé phu
hop dé phat trién mot mat hang kinh doanh. Ngugc lai, tir nhimg cong ngh¢ siéu hién dai
va nhing thi trudng khong 16, nhitng nha kinh doanh 16n xuét hién.

5. Canh tranh (Competitive): Murc dJ canh tranh cua cac cong ty khac (cd thi truong trong
nudc va quoc te).

6. Mbi truong kinh té, chinh tri xa hoi (Environment of social, economy, political) va cac
luat 1¢, chinh sach quéan 1y vi mé c6 phu hop véi viée khai thac va phat trién sirc manh cua
cong ty hay khong? Mo6i truong nay ciing la co so tao ra cac luat choi, dao dirc ciing nhu
triét 1y kinh doanh c6 tinh 1au dai, viing chic hay thién vé tinh cach co hoi, chup giét...

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Thang diém dé danh gia:

- Manh: Mot yéu td duoc danh giad 1a manh khi n6 c6 du 16n, phat trién on dinh va viing
chéc ké ca khi gap nhiing bién dong vé diéu kién kinh té, chinh tri, x3 hoi... Co strc canh
tranh manh mé& so v&i cac doi thu khac. Cé kha nang bao toan von va ¢6 loi nhuan 1
rang, chic chén.

- Trung binh: dat duoc nhiing tiéu chuan thip hon va sirc manh c6 thé bi yéu di khi cac
diéu ki¢én ve kinh té, chinh tri - bi thay do6i. C6 kha nang bao toan von va cé lgi nhuan
nhat djnh.

- Mao hiém: C6 tiém ning va co hoi phat trién nhanh nhung khong chic chan. Kha ning
bao toan von va thu dugc 191 nhuédn trong mot thoi gian lau dai 1a rat yéu.

- Rui ro: céc tiéu chuén rat yéu kém, c6 thé dan toi tinh trang phé san hodc gan pha san.
Phuong phap danh gia:

T6 hop 6 yeu t6 theo thang diém danh gia ta s& khai quat duoc vé tinh hinh va chiéu
hudng phat trién cua san xuét, kinh doanh cua d6i tuong ma ta nghién ciru dé tir d6 rit ra
cac quyét dinh dung din va sang sudt. Mot trong nhitng wu diém ndi bat ciia phuwong phap
nay 1a n6 cé tinh toan dién va khéi quat cao, danh gia dugc doanh nghiép trén co so tiém
luc ndi tai va do thich nghi, than thién cua doanh nghi¢p ddi véi moi truong bén ngoai.

Viéc st dung 4 cép hé s (manh - trung binh - mao hiém - rui ro) lam cho viéc tinh toan
dugc don gian hoa; két hop dwoc cac wu diém cua phuong phap phan tich co ban
(fundamental anlysis) va phan tich k¥ thuat (technical analysis) lam cho viéc phan tich
nhanh chéng va tién loi, giau tinh thuyét phuc hon 1a st dung riéng 1& timg phuong phap
mot.

Quin tri rii ro trong diu tw chirng khoan

R}ii ro trong dau tu CK duoc dinh nghia 1a sy dao dong cua lgi nhudn mong doi, do vay
dé dat duoc ty 1€ loi nhuan cao trong dau tu chung khoéan, van dé dat ra 1a phai quan ly
duoc muc rui ro nay.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Rui ro 13 két qua khong mong doi vi nd ludn di cing v6i nhimg khoan dau tu chimg
khoan (CK). Rui ro trong dau tu CK duge dinh nghia la sy dao dong cua lgi nhudn mong
doi, do vay dé dat duogc ty 1€ lgi nhuan cao trong dau tu ching khoan, van dé dat ra 1a
phai quan ly dugc murc rui ro nay.

1. Céc loai i ro trong dau tu chimg khoan

Riji ro hé théng 1a rui ro tac dong dén toan by hogc hau hét cac CK. Su bip bénh ciia moi
tru:orng kinh té néi chung nhu su sut giam GDP, bién dong lai suit, toc do lam phat thay
d6i... 1a nhitng minh ching cho rui ro hé thdng, nhing bién d6i nay tac dong dén su dao
dong gia ca cua cac CK trén thi truong.

Trong rui ro hé thong trudc hét phai ké dén rui ro thi trudng. Rui ro thi trudng xuat hién
do phan tmg ciia cac nha dau tu dbi véi cac hién tugng trén thi truong. Nhiing su sut giam
dau tién trén thi truong la nguyén nhan gy sg hai dbi v6i cac nha dau tu va ho s& cb gang
rit von. Phan tmg day truyén nay lam ting sb luong béan, gia ca CK sé roi xudng thap so
véi gia tri co so.

Tiép dén 1a rui ro 13i sudt. Gia ca CK thay dbi do 13i suét thi truong dao dong that thuong
goi 14 rui ro 13i suit. Giira 13i suat thi truong va gia ca CK c6 mdi quan hé ty 1¢ nghich.
Khi 13i suét thi truong ting, nguoi dau tu co xu hudng ban CK dé 1ay tién gui vao ngin
hang dan dén gia CK giam va nguoc lai.

Ngoai hé qua truc tiép ddi véi gia CK, 13i sudt con anh hudng gian tiép dén gia cd phiéu
(CP) thuong. Khi 13i suit ting lam gia CP giam vi cac nha dau co vay mua ky quy s& bi
anh huong. Nhiéu cong ty kinh doanh CK hoat dong chu yéu bang von di vay thi v6i mirc
131 sudt ting ciing 1am cho chi phi von ting.

Mot yéu t6 rui ro hé thdng khac khong kém phan quan trong 1a rai ro sttc mua. Rui ro suc
mua 13 tac dong ctia lam phat téi cac khoan dau tu. Loi tirc thuc té cia CK dem lai 1a két
qua gitta loi tirc danh nghia sau khi khau trir di lam phat. Nhu vay, khi c6 tinh trang lam
phat thi 1oi tirc thuc thé giam. Giai thich theo 1y thuyét hién tai hod, mot dong loi tirc ctia
hém nay thi trong tuong lai khong con gia tri mot dong do tic dong cua lam phat.

Rui ro khong hé théng la rai ro chi tac dong dén mot loai tai san hodc mot nhom tai san,
nghia 14 rii ro nay chi lién quan dén mot loai CK cu thé nao d6. Rui ro khong hé thong
bao gdm rui ro kinh doanh va rui ro tai chinh. Trong qua trinh kinh doanh, dinh mirc thuc
té khong dat dugc nhu theo ké hoach goi 1a rui ro kinh doanh, chéng han lgi nhuén trong
nam tai chinh thip hon mac du kién.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Rii ro kinh doanh dugc céu thanh bai yéu t6 bén ngoai va yéu t6 noi tai trong cong ty.
Rui ro ndi tai phat sinh trong qua trinh cong ty hoat dong. Rui ro bén ngoai bao gom
nhiing tadc dong ndm ngoai sy klem so4t ctia cong ty lam anh huong dén tinh trang hoai
dong cua cong ty nhu chi phi tién vay, thué, chu ky kinh doanh...

Rui ro tai chinh cling 1a mdt loai rai ro khong hé thong Rui ro tai chinh lién quan dén don
bay tai chinh, hay néi cach khac lién quan dén co cdu ng cta cong ty. Sy xuat hién cac
khoan no trong ciu trac von sé& tao ra nghia vu tra no tra 13i cta cong ty. Cong ty phai
thyc hién nghia vu tra no (gom tra ng ngan hang va tra ng trai phiéu) trudc viée thanh
toan co tirc cho c6 dong. Dleu nay anh huong khoéng nhé dén gia ca CP cong ty. Rui ro tai
chinh c6 thé tranh duoc néu cong ty khong vay no chut nao.

2. Xac dinh murc bu rii ro

Mot trong nhimg phuong phap dinh lugng rui ro va xac dinh doanh loi yéu cau 1a sir dung
murc 13i suit khong rui ro cong voi muc bu cua tung loai rui ro mot. Dau tién, ching ta
xéac dinh mirc 13i suat khong riii ro (thong thuong i suat tin phiéu Kho bac dugc coi la
131 suat khong rai ro), sau d6 xac dinh muc bu rai ro cho mdi thi trudng. Tong s rui ro
lién quan dén CK bao gém rui ro hé théng va rii ro khong hé thng. Trong do, rai ro
khong hé théng 6 thé duogc loai trir thong qua viéc da dang hoa dau tu, con rai ro hé
thong thi khong thé loai trir bang cach da dang hoa.

3. Quan 1y rai ro

Viéc quan trong nhat trong quan tri riii ro 1a phai xay dung dwoc quy trinh quan 1y rui ro.
Thong thuong, quan ly rai ro dugc chia thanh 5 budc:

Budc 1: Nhan dang rui ro: Pay 1a budc dau tién nham tim hi€u cén k€ vé ban chat cua rui
ro. Céach don gian va truc tiép nhat 1a 1iét ké tirng nhén t6 va céc bién cd c6 thé gay ra rii
ro.

Céch 1am rd ban chat cta i ro 1a:

- Thir nhat: Nhan dang nhiing tac nhan kinh té c6 thé gay ra rui ro, vi du yéu té 13i suét,
lam phat, ty gia hdi doai, tang truong kinh té...

- Thir hai: Tim hiéu xem chiéu hudéng c6 thé gy ra rui ro, vi du viéc Ngan hang Trung
wong tang 13i s& suat tac dong dén gia ca CK nhu thé nao?

- Thir ba: Kiém tra lai xem biéu hién riii ro dang phan tich c6 phu thudc vao bién ¢ niao
khac hay khong, chiang han cong ty c6 biéu hién rui ro trong truong hop khong duogc tin
nhi¢m cua khach hang...

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Budce 2: Ude tinh, dinh lugng rii ro: Bude nay s& do luong mic do phan tng cua cong ty
do1 voi cac ngudn goc rui ro da xac dinh & trén. Cu thé, dung mot phuong phap gia dinh
néu c6 nhan to rui ro thi cong ty dugc gi va mat gi.

Buéc3: Panh gia tac dong cia rii ro: Dé danh gia rui ro nguoi ta thuong lam bai toan chi
phi va loi tirc. D61 khi, viée quan 1y rui ro tiéu ton nhiéu ngudn luc cia cong ty nhu tién
bac va thoi gian, do do6 cin phai can nhic xem li¢u viéc quan 1y rui ro nhu vay c6 thyc sy
dem lai loi ich 16n hon chi phi bo ra dé thuc hién néd hay khong.

Budc 4: Panh gia nang luc cua nguoi thue hién chuong trinh bao hiém rai ro. Bé quan 1y
rli ro ¢6 hai chién lugc:

- Thir nhat: Dya vao mét td chirc tai chinh chuyén nghiép, thué ho thiét ké mot giai phap
quan 1y rui ro cy thé, thich hop vé6i chién luoc quan 1y cua cong ty.

- Thi hai: Ty cong ty dung ra thue hién phong chéng rai ro bang cach st dung cac cong
cu CK phai sinh nhu chimg quyén, ching khé, quyén chon, hop dong ky han, hop dong
tuong lai... ddng thoi xdy dung mot doi ngli nhan vién cua cong ty co kha nang lap va
thyc hién hang rao chdng rui 10. Van dé nay doi hoi nhan vién cong ty vira phai thiét ke
dung lai vira phai thuc hién t6t chuong trinh phong chéng rui ro béi quan 1y rai ro can
phai dugc theo ddi thudng xuyén va diéu chinh kip thoi véi su bién ddi ctia thoi gian.

Budce 5: Lya chon cong cu va quan 1y rui ro thich hop: DBay 1a budce mau chét cudi cung
trong viéc xay dung chién lugc ‘quan ly rui ro. Trong budc nay nha quan 1y phai chon mot
giai phap cu thé. Chang han, dbi voi cac cong cu trén thi truong héi doai, ngudi ta c6 thé
str dung hop dong twong lai, hop dong quyén chon, swap... lam cong cu phong chbng rui
ro, cong cu ndy c¢6 wu diém 1a co tinh thanh khoan cao va c6 hiu qua vé gia. Tuy nhién,
cong cu nay khong linh dong, khong khic phuc dugc rai ro ¢d hitu ma chi phi theo dai lai
kha tén kém.

Khi nao nén ban ra co phieu?

C¢ 1€ 1a khong ton tai mdt loai cd phi€u nao thuc sy an toan. Diéu cot yéu la cac nha dau
tu can nhan biét dugc thoi dieém thich hop dé ban ra c6 phiéu

Trong “tro choi” ching khoan, nhiéu nha dau tu da “mat ca chi lan chai” chi vi bé qua
thoi diém nén ban ra c6 phi€u, d€ roé1 khi gid ¢ phi€u sut giam thi mudn ban ciing khong
thé nao ban duoc.

Viéc xac dinh thoi diém tot nhét dé ban ra cd phiéu dugc xem 1a kha kho khan ddi voi cac
nha dau tu, cho du do6 la nhitng nha dau tu nghi¢p du hay Soros hoac John Neff . Bat ky
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nha dau tu ching khoan nao ciing mong muon dau tu vao nhitng cong ty ma co phiéu cod
kha nang sinh loi cao, gid c6 phi€u c6 xu hudng tang manh, hodc it nhat cling phai 6n
dinh.

Tuy nhién, su that khong bao gid nhu vay, gia cac co phleu trén thi truong chung khoan
lién tuc bién dong, cac chi s6 quan trong ciling 1én xuong that thuong, luc qué cao, luc lai
qué thap khién cic nha dau tu ludn & trong trang thai bat an. Nhimng thanh cong trong dau
tu chimg khoan ludn doi hoi cac nha dau tu phai nim viing kién thirc vé chimg khoan,
ciing nhu ¢ kinh nghiém trong dau tu dé tim hiéu rd ¢6 phiéu minh dang giit ¢6 6n dinh
khong va liéu khi thi trudng chimg khoan tut doc thi né bi anh huéng xau khong. Pic
biét, cac nha dau tu can biét rd luc nao khong nén nam giit ¢ phiéu nira.

Sau ddy 1a mot sb ddu hiéu giup nha dau tu trén thi truong ching khoan ¢ thé nhan biét
dugc thoi diém nao nén ban ra c6 phiéu.

1. Co céu t6 chirc diéu hanh cong ty co sy xdo tron: Néu nhitng nha quan ly cap cao,
nhirng nguoi chiu trach nhiém vé sy thanh cdng cua doanh nghiép, bat dau roi bo cong ty
thi c6 thé xem d6 13 ddu hiéu bét loi cho twong lai ctia cong ty. Khi d6, cac nha dau tu can
phai theo doi va phat hién xem tai sao lai c6 nhing thay d6i nhu vay. Néu phat hién ra
nhirng dau hiéu cho thay cong ty dang tré nén suy yéu trong linh vuc kinh doanh chinh,
thi tt nhat nén ban ¢ phiéu cua cong ty d6 di va thay vao do la tim mua c¢b phiéu cua
cong ty khéc trong cung linh vuc nhung manh hon va c6 ban diéu hanh 6n dinh hon.

2. Loi nhuan va cb tirc giam sat: Trong trudng hop ndy, cac nha dau tu nén diéu tra can
than trudc khi quyét dinh c6 nén ban c6 phiéu hay khong. Néu 1a do ban quan tri cong ty
quyét dinh khong chia ¢ tire dé tap trung vbn cho viéc phat trién va mé rong quy mo
cong ty, thi do lai 1a diéu tot va co phiéu sé ting gia trong tuong lai. Nhung thong thuong
thi su sut giam vé loi nhuan va cb tirc 1a ddu hiéu x4u cho thay tuong lai cua cong ty gap
nhiéu kho khin, khi d6 da s6 nha méi gidi déu khuyén khach hang ban ¢ phiéu di.

Céc cong ty niém yét c6 xu hudng chi tra ¢b tirc kha cao (trén 10%/nim) nén nhiéu nha
dau tu cho rang ddy 1a d4u hiéu t6t dé tiép tuc nam gitr c6 phiéu, nhung khong nén coi
day 1a can ct duy nhit & quyét dinh mua hay ban ching khoan. C6 tirc chi thé hién
nhimg két qua trong qua khir, khong c6 gi bao dam viéc do s& t1ep dién trong tuong lai.
Aiko Musaki, mot nha dau tu c4 nhan dang cong tac tai bd phan cd phiéu va thi trudng
ching khoan cua hang dién tir Matsushita, cho biét: “Theo 161, cac nha dau tu ching
khoan chi nén nim gir cd phiéu ciia nhimg cong ty co ¢d tirc cao va 6n dinh, véi diéu
kién cong ty d6 co ké hoach str dung vén phat trién ding huéng”.

3. Thi gia cd phiéu 16n hon nhiéu 1an so véi gia tri thyc: Thomas Calvin, mot nha dau tu
chién lugc cia cong ty chung khoan Lufkin & Jenrette, cho rang: “Nhiing tranh cai vé gia
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c¢b phiéu cua cac cong ty niém yét déu chi mang tinh mét chiéu, diéu quan trong 13 ban
than nha dau tu phai ty minh xac dinh duoc gia tri thyc cua chung. Hay can trong voi
nhimng cb phleu co thi gia cao vot. Bong bong c6 phiéu co thé v& bt cr luc nao”. Ping 1a
c6 mot s6 nha dau tu du biét rang co phiéu ctia minh dd vuot qua gia tri thuc hang chuc
lan nhung ho van chua ban di vi muon tri hodn viéc chiu thué thu nhap ciing nhu ‘hy vong
gia s€ con tang nira. Tuy nhién, néu cam thay thi gia da vuot qua gia tri thuc chét cua cb
phiéu nhiéu lan thi nén ban c6 phiéu di, boi vi néu giir lai nhitng ¢6 phiéu nay ban s& phai
chiu rai ro rat cao va chi co thé tri hodn viéc chiu thué chu khong thé khong nop thué.
Ngoai ra, khi ban ra cb phleu nay thi s& co co hoi dau tu vao cd phiéu khac dé da dang
héa danh muc va giam thiéu rai ro ddu tu ciia minh.

4. Khong con 1y do dé liwa chon cb phiéu d6: Co thé 1y do dé cac nha dau tu quyét dinh
mua cb phiéu cuia Merck 1a boi cong ty niay di cong bé mot loat cac phat minh ra nhiing
loai thuéc méi co hiéu qua cao. B4t nhién, mot thoi gian sau nguoi ta phat hi€n ra mot
trong s6 céac loai thudc d6 ciia Merck ¢ nhing tac dung phu bat loi cho strc khoe. Thé 1a
thi phan cua cong ty bi sut giam va loi nhuén cua cong ty trong tuong lai cling s& sut
giam. Khi d0, cac nha ddu tu nén ban c6 phiéu cia Merck di vi ¢b phleu ‘nay khéng con
tinh hap dan, ciing nhu khong con nhirng 1y do ban dau dé lua chon ¢ phiéu nita.

M&i nha dau tu trudc nhing quyét dinh déu co cac phan tich, tinh toan k¥ ludng dé tim ra
cac Iy do mua cb phleu Tuy nhién, thoi gian trdi qua, néu nhiing 1y do d6 khong con phu
hop nira, méc du gia co phleu van 6n dinh thi cac nha dau tu ciing nén ban cd phiéu do di,
boi sy On dinh nay chi 1a nhét thoi va tiém an mot da tut doc trong twong lai.

5. Su hai long dbi v&i danh muc dau tu hién tai khong con nira: Co thé trong danh muc
dr:iu tur s& ¢o cac cb phiéu khong phu hop voi cac muc tiéu tai chinh dat ra trudc do (mua
sam tai san, chuén bi cho ké hoach nghi huu...), khi d6 tot nhét nén ban cac c6 phiéu dang
¢6 di va to chirc lai danh muc dau tw moi pht hop hon v6i mong mudn ctia minh.

M6t danh muc dau tu da dang s& it rui ro hon mgt danh muc dau tu tap trung vao mot hay
mot it loai ddu tu. Pa dang hod - nghia la dan trai tién ciia ban ra cac loai dau tu khac
nhau - lam giam rui ro, boi vi néu mot sb khoan dau tu cua ban di Xuéng thi sb khac lai di
1én. Hay lam tinh toan mét cach don gian: néu ban muén nam giit s6 lugng cd phiéu tri
gia 100.000 USD, ban nén nim gitr nam loai cd ph1eu mdi loai tri gia 20.000 USD. Ban
khong nén cb ging nam gitr mot s6 luong cb phiéu nhit dinh nao d6, ban hiy dau tu mot
s tién da dinh cho méi loai c¢b phiéu.

Cach day khong lau, Warren Buffet, mot cay dai thu trong gidi dau tu phd Wall, da timg
n6i: “Pau tur chimg khoan 13 hinh thirc kinh doanh doi hoi sy nhanh nhay va oc phan doan
cao”. Qua that, khi tham gia vao thi truong nay, ngoai viéc phai nam bat day du nhiing
thong tin tir thi truong, nha dau tu con can co kha niang phan tich va du béo trién vong
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phat trién ciia cong ty, ciing nhu phai thyc sy tinh tdo nim bat dugc sy thay d6i nhanh
nhay cua bat ctr thong tin nao c6 lién quan dén giao dich trén thi truong, dé tir do kip thoi
bict dugc lic nao nén ban ra co6 phicu.

Céc nha dau tu dang ngdy cang trd nén tinh thong hon nhung khéng vi thé ma cac rii ro
trong dau tu chimg khoan s& giam bét. Trong mot bai phét biéu cua minh, John Markese,
chu tich Hiép hoi cac nha dau tu ca nhan ciia My néi: “Chat lugng, tinh thoi diém va do
sau rong cua thong tin trén thi truong ching khoan dat té1 muc d§ chua ting cd, nhung
n6 van khong cho phép ban du doan chinh xac dugc twong lai. Hay tinh tdo, phan tich k¥
thi truong dé tir 46 dé ra dugc nhitng quyét dinh can thiét va hop 1y

X4y dung hé thong théng tin & CTNY va CTCK

Thuec tién hon 2 nim hoat dong TTCK Viét Nam di chi ra rat nhiéu yéu kém cuia hé théng
thong tin (HHTT). Cac nha dau tu khong tin tudng vao céc thong tin trén thi trudng vi co
qué nhiéu thong tin kém tin cay, khong trung thuc, thiéu chinh xac hoac khong cap nhat
kip thoi.

Xét & tam vi mo thi hoan thién HNT cho TTCK thuc chét 1a hoan thién HTTT & cac cong
ty chimg khoan (CTCK) va cac cong ty niém yét (CTNY). Cac CTCK va cac CTNY ¢
vai tro rat quan trong trong TTCK, la nhitng ngudi 1am nén thi truong, voi cac nghiép vu
cua no.

Tuy nhién cac CTCK ¢ Viét Nam déu triét tiéu nghiép vu tu Van ma nghiép vu nay thi
dugc coi 1a rat co gia tri & TTCK phat trién. Nghiép vu tu van bi triét tiéu do nhiéu
nguyén nhan chil quan ciing nhu khach quan, chii quan 1a phat sinh tir nhitg yéu kém cua
HTTT. éé co thé phat trién hon nita, ho phai lam ting uy tin cia minh ngay tir bay gid
trong nhitng giéi han c6 thé lam duoc nham dap Gng su phat trién cua TTCK trong tuong
lai.

Thir nhét, can quéan triét ddy dii cac nguyén tic vé thong tin chimg khoan. Khi théng tin
cho khach hang cia minh ciing nhu thong tin rng réi ra ngoai cong ching, cac CTCK
can phai phan anh trung thue cac thong tin vé chtig khoan, v€ cdac cong ty niém yét. Néu
c6 thong tin tot vé cong ty niém yét thi phan anh, tuy nhién can phai xac minh mot cach
rach roi, chinh x4c bang kha nang phan tich téng hop cuia cac can bd chuyén mon, tranh
tinh trang phat ngon dya theo nguén thong tin khong chinh thong troi noi trén thi trudng,
d6 1a diéu rat nguy hiém. Néu c6 thong tin khong tot vé cong ty niém yét phai thong bao
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cho khach hang ctia minh, khong nhét thiét phai thong béo rong rii khi con e dé, chwa du
do tin cay,...

Khi thong tin da trung thuc hop thoi thi khach hang sé tré thanh khach hang trung thanh
ciia minh, hon nita ho s€ chinh la nhiing nguoi quang cao hiu qua nhét, uy tin nhét cua
minh cho thi trudng, d6 mai chinh 13 diéu can thiét nhat.

Tht hai, phat huy hon nita nhitng ning luc hién ¢ cta cong ty minh dé phat trién HTTT.
Céc CTCK ctia Viét Nam hién nay déu 13 cac phap nhan kinh doanh ra doi tir cac phap
nhan di timg hoat dong 6t trén thi trudng nhu cac ngan hang, tong cong ty; cac td chirc
nay dia trang bi cho minh HTTT kha hoan chinh nhu néi mang dién rong giita cac chi
nhanh. Nhu vy voi thé manh sin c6 ndy, cac CTCK nén cé nhimg giai phap riéng cho
minh: ching han tiép nhan thém, thu hut thém cac nha dau tu tir cdc chi nhanh va thong
qua hé thong mang thong tin nay, khau xir 1y 1énh cua cong ty trd nén don gian, chi
khong nhu cac cong ty khong c6 mang dién rong, pham vi hoat dong cua ho rat hep.

Tht ba, vé lau dai, cac CTCK nén duy tri hoat dong tu van cua minh béng cach dau tu
cong tac thong tin chimg khoan nhu xay dung cic bo phin mém phan tich dit liéu chimg
khoan phu hop véi dac thu TTCK Viét Nam. Ngay trude mat, véi nhu cau con nho va
ngudn ngan sach han hep, cic cong ty chua thé 1am gi hon, tuy nhién cac cong ty nay phai
c¢6 dinh hudng va ké hoach thyc hién, ching han tai trg' cac sinh vién gioi vé cong ngh¢
thong tin, vé chimg khoan, hudng dan ho ngudn tai liéu dé nghién ctru, gay thién cam vé
sau nay hodc c6 nhitng quan hé cdng tac vdi cac chuyén gia gidi trong nhiing linh vuc
trén, nhung chua phuc vu ngay cong tac thong tin chimg khoan, sau nay khi can thi ho ¢
thé ganh véc trach nhiém cung cong ty.

\{é phia cac CTNY, ho phai ty ciru ldy minh ngay tir lac nay. Khi cac CTNY chép hanh
tot cac quy dinh v€ thong tin ching khoan thi HTTT ching khoan cua Viét Nam cling s€
duoc cai thién dang ké.

Thir nhat, cic CTNY phai chap hanh cac quy ché vé cong bd thong tin. Hién nay cac cong
ty dang thuc hién viéc cong b 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 ching khoan
Nha nuée. Quy che hién hanh nay tuy s& c6 nhing sira doi cho phu hop hon nhung trude
mit cac cong ty van phai chdp hanh va néu c6 nhiing thic méc thi phai ndp béo can cho
Uy ban chimg khoan Nha nuéc, Trung tdm giao dich chimg khoan, ma khong thé y lai
vao viéc chua ¢ ché tai xir phat ciia Uy ban ching khoan Nha nudc dé 1am bura, khong
chap hanh cong tac théng tin, bao céo theo quy dinh.

Thi hai, cac CTNY phai quén triét cac nguyén tic vé thong tin chimg khoan. Ta biét cac
thong tin chung khoéan phai trung thuce, cong khai, rd rang va minh bach. Néu thong tin cur
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Gp Gp, mé ma, ai biét téi dau thi biét vé& cong ty thi ho s& thiéu di mot bo phan cac nha
dau tu dai han.

Hon nita, khi thong tin ra thi trudng vé cac bao céo tai chinh, cac phuong an kinh doanh
ctia minh céc cong ty can phai hét strc than trong, can tinh ti moi kha nang phat sinh chi
phi... dé khi thong tin khi (ra chinh thirc dugc cong bd thi d6 1a thong tin chinh thirc
khong thé ¢6 sy gidi thich nao khac.

Céc CTNY phai nhén thirc duoc rang su trung thyc vé thong tin clia cong ty khong phai
1a sy bi mat thong tin ma la nghia vu va quyén loi cua anh, nha dau tu sé tim dén cong ty
nao 1am an hiéu qua that sy va thong tin trung thyuc vé ho trén thi truong, la cach de cong
ty ton tai 1au dai trén thi trudng, hon nita s& 1a d6i twong rét von mo rong san xuat cua
nha dau tu nude ngoai trong tuwong lai .

Thir ba, cic CTNY nén chuyén mon hoa bd phan cung cip thong tin, khong dé can bd
thong tin lam viéc kiém nhiém nhu hién nay ma phai c6 cac can b thuc su lam viée trén.
Ho hiéu 15 quyén loi va nghia vu ciia viéc cung cép thong tin, hiéu duge cac nguyén tac
thong tin cia TTCK, ciing nhu thdi diém phu hop dé dau ra nhimg ngudn thong tin khac
nhau, thong tin chién luoc, thong tin tdc nghiép, thong tin quan tri, thong tin quan ly...
Hon nita, 13 nguoi phu trach thong tin chuyén nghiép trong to chirc, ho ciing biét rd dau 1a
thong tin chinh thic, khong chinh thirc va d4u tranh chdng lai nhiing thong tin 14 cai, sai
1éch, nhitng thong tin khong trung thue vé t6 chire cua ho.

Tim hiéu kinh nghiém QT vé phat hanh ting von va chi tra c6 tirc bing CP

A. Phat hanh ting v6n: Doanh nghiép sau khi thanh l4p c6 thé bat ¢au huy dong vén. Viéc
tdng von c6 thé duoc thue hién qua 2 hinh thue:

- Phét hanh ¢ phiéu méi c6 xem xét phat hanh quyén

- Phat hanh c6 phiéu méi khong xem xét phat hanh thuong

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

- Thong qua phat hanh quyén cho cac cd dong hién hiru: Tuy theo b luat thuong
mai, co dong c6 quyén nhung khong c6 nghia vu dé mua cac cd phan trude. Néu tat ca
cac ¢d phan moi duoc phat hanh khong duoc mua hét trong thoi han dinh trude, cong ty
c6 thé hoan thanh dot phat hanh méi bang viéc phan bo phan con lai cho tac dbi tac.
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- Thong qua phan phéi cho cac bén dbi tac: Quyén mua c6 phiéu méi v6i quyén uu
tién trudc c6 thé dugce cdp cho cac bén dbi tac co quan hé khing khit Vo1 cong ty phat
hanh vi du nhu: cac nhan vién, cac ddi tac kinh doanh, cac nha cung cip, cac cd dong
chinh.

- Thong qua phat hanh ra cong chung: Dugc phép cua hoi dong quan tri, cong ty co
thé phat hanh ra cong chung theo ¥ mudn, tuy nhién phai ngoai trir quyén mua cia cac
dong hién hiru.

b.  Phat hanh méi khong c6 xem xét: Phat hanh méi khong c6 xem xét dan téi viée ting
tong s6 c6 phiéu ding luu hanh cta céng ty, tuy nhién khong c6 sy ting von c6 dong hoic
téng tai san ctia cong ty phat hanh tai thoi diém phat hanh. Kiéu ting von nay dugc phan
thanh 2 loai:

- Chuyén doi duy trii: C6 phan méi duge phat hanh khong c6 bat cir sy thu hat nao
cac khoan tién tir bén ngoai vao khi ma thang du von hodc 1gi nhuén giir lai dugc chuyén
thanh von c6 phan.

- Chuyén loi nhuén thanh vén ¢6 phan nham chi tra c¢6 tirc bang cb phiéu: Loi nhuan
cta cong ty dugc chuyén thanh ¢ tirc dudi dang c¢6 phiéu va tra cho cic c¢6 dong hién
hitu. Co tic c¢b phiéu ¢ duoc 1a tuy thudc vao ty 1€ phan bo ching khoan so hitu cua
doanh nghiép tdi cac b dong. Nguoc lai véi tra cd tirc bang tién mat, c¢b tic ciia o phiéu
duoc tra bang cb phiéu.

Tom lai, viée ting von cua doanh nghiép thudng s& xem xét téi hai kha ning xay ra, d6
la:

- Tang c6 phan di phat hanh 1én bing cach phat hanh ¢ phiéu trén co so gi6i han
ctia von co dong.

- Tang von c6 dong bang cach phat hanh thém c6 phiéu dé huy dong von lam tang
von dicu 1€ cua cong ty. Khi tang von bang cach nay, von chu sé hitu ciing tang 1én.

Ngoai ra con ¢ mot sb 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
ctia ¢ phan dugc xac dinh boi chinh thi truong. Tai Han Qudc, trude khi van dung
phuong phap nay tir 12/1983, viéc ting vdn cia cac cong ty duoc thuc hién trén co so
ménh gia. Viéc hudng din hé thong mai nay chi ra rang gia phat hanh dugc xac dinh theo
gia thi truong theo mot ty 1& triét khau nhéat dinh do SEC Securities and Exchange
Commision qui dinh. Sau 8/1987, tit ca cac cong ty niém yét tai S¢ giao dich ching
khoan Han Quéc mudn ting Von déu thong qua h¢ thong nay. Sau do, thang 6/1991, ty 1¢
triét khiu hoan toan duoc tha ndi, moi quyét dinh vé ty 1é triét khiu dugc dua trén quyét
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dinh ctia chinh ban giam ddc dleu hanh cong ty phat hanh. Theo cac qui dinh Ve quan ly
tai chinh cia cac cong ty niém yét, cac cong ty duoc phép phat hanh c6 phan vbn tai mirc
gia thi truong ngoai trir gia khong bao gdm quyén hodc gia co s¢ giam xudng dudi mirc
ménh gia.

Gia phat hanh méi thuong duge xem xét giira 2 lua chon, ldy lya chon ndo co gia thap
hon:

- Lua chon th&r nhét 1a triét khiu tir muc gia khong bao gdm quyén mua trong 5
ngdy trudc ngay ghi so.

- Lwra chon 2 c6 duogc bang viée triét khau gia co so 7 ngay trude ngay dit mua.

Ly do cua viéc xac dinh gia phat hanh theo cach nay la dé cung cap cho céc co dong co
hoi dat mua cac cb phleu moi phat hanh tai mire gia thip néu cd thé. Cac c6 dong hién
hitu thuong tao cac quyét dinh mua hodc khong ddi voi cac cd phiéu moi trude ngay
khong quyén V6i ly do thoi gian tir ngay khong quyén to1 luc dat mua thuong 16n hon 2
thang, cac c6 dong hién hiru dé bi dat vao cac tinh hudng bién dong gia qua mure. biéu
nay c6 nghia la: trong giai doan nay, néu gia chimg khoan giam va ai d6 dat mua ¢ phleu
méi sé bi 16 mot khoan twong dwong chénh 1éch giita gia thi trudng va gia phat hanh. Dé
dat duge loi nhuan, can thiét phai tinh toan t6i chon lya thtr 2 trén co s gid thi truong da
giam. Theo tinh toan, khi gia thi truong cua cd phén hién hiru da tang, lya chon 1 s€ tr&
thanh thuc té gia cho viéc phat hanh. Nguoc lai khi n6 giam, lya chon 2 s€ 1a gid phat
hanh thue té.

Thi du:
Lua chon thir nhét.

Gia khong quyén = gia co so + gia lya chon 1 x ty 1é ting von / 1 + ty 1é ting von.
Trong d6 gia co s¢ duge xac dinh nhu sau: “Gia co s la trung binh gia thi truong hodc
gia dong cura cua ngay giao dich trudc ngay co so truoc ngay ghi 6 5 ngay 1 ngay’ ’ lay
gia thap. Nghia 1a gia co s& c6 thé 1a 1 trong 2 gia sau, & d6 lay gia nao thap hon:
- gia dong cura trude ngay co sé 1 ngay.
- gié trung binh=a + b + ¢/ 3 trong do:
+a: Trung binh dong ctra c6 trong so khéi lwong cta cac phién trudc ngay co so 1 thang.
+ b Trung binh dong cira ¢6 trong sb khdi lwong ciia cac phién trudc ngay co so 1 tuan.

: Gia dong cura ngay trudc ngay co sd Ingay.

Gia lua chon 1 = gid khong quyén x 1 - ty 16 triét khau

Lua chon thtr hai. Gid lya chon 2 = giacosd x 1-tylé triét khau. Trong do:

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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- “Gia co s0 1a trung binh gia thi truong hodc gia dong cira cua ngay giao dich sau ngay
khoa s6 53 ngay 1 ngay” 1ay gia thap. Trung binh gia thi truong=a+b/2 trong do:

+a : trung binh gia dong ctra cua 1 tudn gan ngiy co s& nhat nghia 1a trudc ngay dat
mua 7 ngay.

+y : gid dong ctra cua ngay giao dich trudc ngay co so.

Va cubi ciing 14 gia phat hanh c6 thé 1a 1 trong 2 gi4 trén véi gia nho hon.
B. Tra c6 tirc bang ¢ phiéu

Tra ¢ tic bang cd phiéu thuc chét 1a nham gilr lai cac khoan loi nhuén, thang du hoac
cac khoan tién ctia cac qui nham cung cb luong tién mit hién cé trong von cua cd dong
cling nhu ciia Doanh nghiép dé thuc day vige dau tu, kinh doanh san xuét cua doanh
nghiép. Khong co sy thay tang giam nao veé vbn ¢ dong cting nhur tai san cua cong ty. Vé
co ban, s6 luong c6 phiéu s& tang 1én va 1am cho ty 18 von cb phan ting 1én. con tiép

Tai cic S& giao dich chimg khoan ciia cac nude c6 nén kinh té phat trién, viéc ap dung
hinh thirc chi tra c¢d tirc bang c6 phiéu da dién ra rat 1au. Ngoai viéc tuan thu cac qui dinh
ctia Luat ap dung ddi v6i cac cong ty cd phan, cac qui dinh va huéng din cua S giao
dich, UBCK céc nudc, viéc chi tra ¢b tac theo hinh thirc nhu thé nao sé tuy thudc vao
quyét dinh ctia Dai hoi cd dong hodc cia Hoi dong quan tri cong ty trén co s& xem xét
cta Dai hoi cd dong.

O Viét Nam, theo muc 1, diéu 67, Luat Doanh nghi¢p vé chi tra cb tic, cong ty ) phﬁn
chi tra ¢6 tirc cho c¢6 dong khi cong ty kinh doanh c6 13i, dd hoan thanh nghia vu np thué
va cac nghia vu tai chinh khac theo qui dinh cua phap ludt. Viéc chi tra c6 tirc do quyet
dinh cua Dai hoi cb dong cong ty. Thong thuong mot cong ty lam an co lai s€ chi tra co
tc cho ¢6 dong dudi dang tién mat. Khoan tién nay duoc trich tir loi nhuan cua doanh
nghiép sau khi da trich 1ap cac qui theo qui dinh cua phap luat doanh nghiép, theo diéu 1é
cua cong ty va gitr lai mot phan nham tai dau tu phat trién san xuat. Ciing theo Luat
Doanh nghiép, Cb tac dugc dinh nghia 1a s6 tién hang nam dugc trich tir loi nhuan cia
cong ty dé tra cho mdi cb phan. Nhu véy trong cac van ban phap ludt hién hanh cta ching
ta chua hé c¢6 qui dinh nao noéi vé viée chi tra ¢ tirc cho cd déng bang cd phiéu.

Tuy nhién tai cac thi truong chimg khoan trén thé gidi, c6 rat nhiéu truong hop cac cong
ty khong chi tra ¢ tirc dudi dang tién mit. Thay vao do, tiiy thudc vao tinh hinh cong ty
va quyét dinh cua Dai hoi cd dong, cac cong ty s& chi tra ¢b tirc dudi dang ¢ phiéu. Khi
d6, cac van dé sau s& duogc luu tAm:

a.  Nguon co phi€éu dung chi tra co tuc.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
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- Phat hanh méi: Viéc phat hanh méi ¢6 phiéu phuc vu chi tra ¢6 tirc nhu da noéi trén
trong phan phat hanh ting von. Tuy nhién viéc phat hanh méi nay khong lam ting vén cd
dong do mot mit lugng cd phiéu méi ting 1én 1am cho lwong ¢ phiéu luu hanh ting 1én
va von cd phﬁn theo d6 tang Ién nhung thuc chit né duoc chuyén ddi tir loi nhuén, thang
du vén cua cong ty dugc giit lai thay vi dem chi tra cho ¢6 dong dudi dang tién mat.

- C6 phiéu Ngan qui: C6 phiéu Ngan qui 14 c¢d phiéu ma cong ty dd mua lai trén thi
truong. Co nhiéu 1y do dé cong ty mua lai ¢6 phiéu do chinh cong ty phat hanh trén thi
truong, nhung muc tiéu chu yéu la tang loi nhuén chi tra cho c6 dong do s6 c6 phiéu mua
lai nay khong c6 quyén nhan cd tirc, ngin ngira viéc thau tom cong ty, tang loi nhuan tur
chinh viéc mua bén lai niy, phuc vu cho viéc chi tra cd tirc bang cb phiéu..

O Viét Nam, theo qui dinh trong Diéu 65 vé& mua lai c6 phan theo quyét dinh cuia cong ty
ctia Luat Doanh nghiép, Piéu 54 Qui ché Thanh vién, Niém yét, Cong bo Thong tin va
Giao dich Ching khoan, t6 chirc niém niém yet 6 quyén va chi dugc phép mua lai khong
qua 30% tong sb co phiéu phd thong, mot phan hoic toan bd cd phleu khac da phat hanh
va phai nop don xin phép theo qui dinh cua TTGDCK. Do d6 néu dugc phep thuc hién
chi tra c6 tirc bang cb phiéu, luong cb phiéu dé chi tra cd tirc ciing s& nam trong gidi han
trén day.

b. Tylétra cd tirc bang cd phleu Ty 1€ chi tra co tirc bang ¢ phiéu 1a ty 1é ¢d tirc bang
¢6 phiéu nhan dugc trén sd luong cd phiéu dang nim giit.

Vi du: Néu ty 1¢ chi tra co tic bang ¢o phiéu 1a 10%, nhu vay néu 1 c6 dong nam giir 100
cb phiéu s& duoc chi tra ¢d tic tuong Gmg vai 10 ¢d phiéu.

c.  Loai cb phiéu va sé lugng:

- Loai ¢o phiéu: Loai cb phiéu duoc chi tra ¢d tac co thé bao gém céc loai nhu: ¢b
phiu thudng; ¢6 phiéu ru dai.

- S6 lwong: Tong so lwong c¢6 phiéu diung de chi tra c6 tirc cho ¢6 dong do Pai hoi
cb dong cong ty cong quyét dinh can cur trén thyc té loi nhuén ctia cong ty va viéc can ddi
cac khoan tién ciing nhu nhu ciu vé tién mit ciia cong ty.

d.  Phuwong phép chi tra cd tic bang c6 phiéu

- _Ngay ghi tén vao danh sach ¢ dong: Nguoi dang nam gilt ¢6 phiéu mudén nhan
dugc ¢b tire phai c6 tén trong danh sach c6 doéng vao ngay cudi cung cua nam tai chinh.
Do d6, to chirc niém yét thudng s& phai cong bd thong tin viée chi tra cd tic bang cb
phiéu trudc ngay két thuc nam tai chinh mot khoang thoi gian nhét dinh. Dleu nay cho
phép ngudi dau tu co thé lya chon xem minh c6 nén tiép tuc nam gitt hay ban cb phiéu.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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- Phuong 4n chi tra doi véi cac cd6 dong nam gilr s6 1€ cd phicu: Néu so co tue chi
tra bang c6 phiéu la mot so 1€, c6 dong s€ nhan duogc s6 ¢6 phi€u chan, phan 1¢ con lai s€
dugc qui doi thanh tién mat va thanh toan cho c6 dong.

Vi du: Mot ¢b dong so hiru 70 cd phiéu, ty 1¢ chi tra cd tirc bang cb phleu 1a 5%. Nhu
vay, sb luong c6 ph1eu nhan duoc s& 1a 3,5 ¢d phiéu. T6 chic niém yet s€ gom tat ca
nhitng phan c¢6 phiéu 1& va ban ra thi truong sau d6 thanh toan bang tién cho c6 dong.
Nhu vay van dam bao duoc 5O luong phat hanh ma thoa man nhu ciu cua nha dau tu. Dbi
vOi truong hop trén day, ¢ dong nam giit 70 c¢b phiéu s& nhan dugc 3 ¢b phiéu va phan
tién qui doi tir 0,5 ¢ phiéu 16.

- Cac thay dbi s& xay ra ddi voi cd ph1eu dang luu hanh: Trong khoang thoi gian
nhit dinh nhu da ndi trén day trude khi két thic nam tai chinh, tong s0 ¢0 phiéu cua t6
chte niém yét co thé tang 1én do mot s6 cac truong hop déc biét nhu : cb dong thuc hién
cac quyen kem theo ¢6 phleu hodc trai phiéu chuyen d6i. Diéu nay dan dén thay doi ty 18
chi tra ¢d tirc bang ¢ phleu Do d6, t6 chitc niém yét s& phai cong bd rd rang vé cac cic
kha ning xay ra thay doi nay.

e.  Ngay thong qua nghi quyét ciia Ban giam d6c vé viée chi tra cd tirc bang ¢d phiéu

Thong thuong, ty 1¢ chi tra cd tirc c6 thé thay doi, van dé nay quyet dinh ra sao tuy thudc
vao Dai hoi c6 dong. Cong ty phai thuc hién cong bd thong tin vé viée chi tra cd tic bang
c¢d phiéu va cic van dé lién quan ra cong chung truéce khi thuc hién chi tra mot khoang
thoi gian nhat dinh.

Déi v6i thi truong chung khoan Viét Nam, viéc xem xét va dinh hudng trude vé chi tra cd
tae dudi hinh thie ¢6 phleu dang duoc xem xét. Dé c¢6 thé thyc hién duogc nhiém vu do,
can giai quyét cac van dé sau déy:

1. Xem xét bd sung cac qui dinh vé van dé nay dbi voi cac van ban phap luat lién
quan, trong d6 quan trong nhat 1a Luét Doanh nghié€p, Nghi dinh 48 cua CP, cac qui dinh,
qui ché lién quan cia UBCKNN vé viéc phat hanh ting von dbi voi viée chi tra cb tirc
bang ¢d phiéu, cac qui dinh vé diéu 1¢ Doanh nghiép.

2. Khan truong xay dung va nghién ctru cac qui trinh hudng dan thu tuc lién quan dén
viée chi tra ¢d tirc bang c¢6 phiéu cho cac to chirc niém yét, trong d6 lwu ¥ t&i cac van dé
nhu sau:

- Ngoai trir viéc tudn thu cac qui dinh trong diéu 18 cong ty, Ban giam dbc cong ty xem
xét cac van dé lién quan to1 viée chi tra ¢o tirc bang cb phleu nhu: nguén chi tra, ty 1¢ chi
tra, ngay dang ky cu6i cung, ngay chi tra, bién phap giai quyét d6i voi cac phan 1é caa co
phiéu..

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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- Hudng din cong bd thong tin va giri thong bao can thiét téi So giao dich ciing nhu
UBCK.

- Huong dan nop hd so xin phep phat hanh b6 sung ting vbn trong d6 ghi rd muyc tiéu
nham chi tra co tirc bang cb phiéu theo cac qui dinh méi.

- Céc qui trinh két hop véi So giao dich, UBCK trong viée thyc hién dong s0 ¢6 dong,
xac dinh chu s¢ hitu thue sy duge phép chi tra co tirc, thong bao cho c6 dong, nhing
ngudi s& nhan duge cd tire bang cb phiéu.

- Pang ky thay d6i von véi co quan c6 tham quyén.

- Hudng d4n Chuén bj va trinh cac tai liéu, don lién quan dén niém yét bd sung.

Trong trudng hop cac thu tuc trén da tién hanh xong, S¢ giao dich can ¢6 16 trinh cu thé
can ctr trén thong bao cua t6 chirc niém yét, cac giay phép da cap dé thong bao vé ngay
giao dich khong ¢ tuc, tién hanh tinh toan chi s6 chimg khoan trén co s¢ thay d6i vé s6
lwong cb phiéu bo sung niém yét ciia cong ty.

Théng tin vé nganh KD ciia Cong ty

Nhan t6 quan trong quyét dinh thanh cong cta viéc dau tu vao cong ty phat hanh 13 théng
qua viéc tim hiéu cong ty thuc hién nhimg hoat dong kinh doanh nao va cac dbi thu canh
tranh cua cong ty la ai. Ban cling c6 thé néu ra cau hoi liéu coéng ty phat hanh ¢ dang ky
bang sang ché cho san pham ctia minh khong, vi diéu nay s& giup cong ty co loi thé hon
cac d6i thu canh tranh ctia minh. Cong ty phat hanh c6 sir dung cong nghé cao khong?
Cong ty c6 kha ning diéu tiét gia ca khong? Hay day ciing chi 1a mot cong ty nira trong
mét linh vuc kinh doanh von da rat tran ngap?

Nhing van dé nay cung nhimng van dé lién quan khéac s& dugc giai dap trong phan Thong
tin vé nganh kinh doanh. Tuy nhién ban hay chudn bj tinh than phai doc rat nhiéu day
Nhitng ngudi chuin bi Ban cdo bach c6 thé dit ra gia thiét nguoi doc 13 nhitng nguoi lan
dau tién tim hiéu vé cong ty va do dé ho dua ra cac yéu t6 vé lich str, co cAu va cac hoat
dong cua cong ty nham tao nén mot birc tranh toan canh vé cong ty.

Thong tin dua ra thudng bao gdm:

- Tinh hinh céc nganh kinh doanh chinh ma cong ty phat hanh tham gia:

- Trién vong ctia cac nganh lién quan c6 anh hudng toi hoat dong nganh kinh doanh chinh
cua cong ty phat hanh;

- Loai san pham / dich vu kinh doanh chinh cta cong ty;

- Khach hang va nha cung cép ctia cong ty phat hanh;

- Cong nghé, phuong thire san xuat va kénh phan phdi sir dung;

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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- Qéc nhé}n tb thuong mai nhu hé théng bép 1¢, dai 1y, hé théng phan phéi, nhan hi¢u san
pham, giay phép kinh doanh, bang sang ché va kha nang nghién ctru va phat trén.

Ddi v6i cac cong ty dang ky niém yét dugc huong chinh sach vu dai thi phan thong tin Ve
nganh kinh doanh nay trong Ban cdo bach ciing can phai cong b chi tiét cac van dé vé
cong nghé cua nhitng cong ty nay.

Phén tich k¥ thuét: H§ tro va khang cw, Puong xu thé
a. Khai niém hd trg va khang cu

Hb trg va khang cy la mot tiép can khac hoan toan vai tiép can dinh dang trinh bay trudc
day vé hanh vi caa thi truong. N6 cho phép dua ra quy tac lwa chon cd phleu dé mua hoac
ban, trong viéc danh gia dién bién gia ca cia cb phleu va xac dinh ving c¢6 van dé&. Mot s6
nha phan tich da xay dung cho minh mdgt h¢ thong riéng chi dua vao khai niém hd trg va
khang cy va khong can dé y dén cac dinh dang gia ca va khdi luong néu ¢ trén.

Hb tro duge hiéu nhu sau: vi du, mot dam dong hd tro cb phiéu A tai gia 60, tirc 12 sin
sang mua tat ca cac c6 phiéu A vé6i gia thip hon 5 diém so véi 60. H) tro 1a viéc mua mot
khéi lugng c6 phiéu du 1on dé ngin chin xu huéng giam gia trong mot giai doan nao do.
Khang cu duoc hiéu 1a nguoc lai véi hd tro: ban cd phiéu voi khoi luong da 16n dé dap
{ng tat ca cac khoan chao mua, va do d6 ngin chin khong cho gia ting 1én. Nhu vay, ho
trg va khang cu gan nhu duoc hiéu 13 cu va cung twong tmg.

Muc hd tro 1a mirc gia tai d6 co du mot khdi lugng ciu mua co phiéu dé ngan chan xu
huéng giam gia, hodc c6 thé ting gid. Mirc khang cy 1a mirc gi tai d6 c6 du chimg khoan
cung ra dé ngin chin xu hudng ting gia. Vay ving hd tro thé hién su tip trung cua cau va
ving khang cy thé hién sy tap trung ctia cung. Vi du, duong bién phia trén ctia hinh thang
1a mirc khang cy, con duong bién phia dudi 1a mic hd trg. Pudng bién phia trén ciia tam
giac di 1én 1a mirc khang cu.

Co sé cua du doan tur ly thuyét hd tro va khang cu 1a khdi lugng giao dich ciia mét loai cd
phiéu ¢6 xu hudng tap trung 1on tai mot s6 mirc gia, tai do co nhiéu c6 phiéu dugc trao
tay nhau. Vi bat ky mirc gia nao ma tai do co kh01 luong 16n giao dich xay ra thuong la
diém dao chiéu cua xu thé cp mot, cap hai, cap ba, vi viy ddo chiéu tai cac murc gia do
ludn ludn c6 thé xay ra. Tuy vay, can chil ¥ rang cic mirc gia nay thuong xuyén thay doi
vai tro tir ho trg sang khang cu va nguoc lai.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Mot dinh, khi gia cd phiéu da vuot qua, c6 thé tré thanh vung ddy cua xu thé di xuéng o
giai doan sau nay, va mot day cti, mdt khi gia da tut qua no6, co6 thé trd thanh vung day cua
giai doan tang gia sau nay.

b. Vi du gidi thich

Gia str gia tang, dat 65, 68, 70. Chu sé hiru ¢6 phiéu cho rang ho di nhan dinh dung, vi
vy ho van chd doi. Nhung sau d6 giai doan gid ting chim dut va gia bat dau tut xudng
67, 65, 62, 60. Chu s& hitu sé lo ling nhung ho vAn tin s& c6 co hoi thu lai. Tai 60 gia bét
dau ching lai mot thoi gian, sau do gia giam dot ngot. Nguoi ta van hy vong viéc giam
dot ngdt nay chi la sy diéu chinh, nhung hy vong s€ tiéu tan khi xu thé di xudng van tiép
tuc. Céc chu s& hitu ¢d phleu bét dau lo thuc sy:

c0 cai gi do sai trai ¢ day? Khi gia tut dén 55 thi khong con hy vong thu loi nhuan. Ho lap
ludn rang phai kién nhan cho dé gia quay tro lai 60 va tai d6 ho s€ rut lui khéi thi truong.

Bay gio ta xét truong hop xu thé di lén. Gia c6 phleu dat 12, sau do ting den 24 vado do
nguoi so hitu c6 phiéu ban ra dé thu loi nhuan. C6 phiéu phan tmg, tut xudng 21 va nguoi
dau tu thdy minh di gip may. Nhung sau d6 gia lai vuot 1én 30. Nguoi chu s¢ hiru cb
phiéu trudc day cam théy bi hé, do d6 ho lai mudn mua lai c6 phiéu, nhung ho s€ khong
mua v6i gia cao hon 24. D6 1a dién bién chung cua tim 1y thi truong.

Nhu vay ching ta da giai thich nguyén 1y co ban cua mure hd tro va khang cu. Cén chu y
rang su cin bang cung va cau trén thi truong 1a Van dé té nhi. Chi can c6 mot mirc cung
du thira nho 13 ¢6 thé kiém ché sy ting gia, va chi can mot mirc cau du thira 1a ¢6 thé kim
ham sy giam gia. Tat ca cac nha giao dich déu theo ddi st sao thi truong va c6 thé nhan
ra ngay mot su thay d6i cua tinh hinh, va ho san sang tham gia vao cudc choi khi su thay
dbi ctia xu thé xudt hién. Vi vdy chi can thém mot it cac Iénh mua hodc 1énh ban cb phiéu
1a ¢6 thé kéo theo sy chuyén giao hang nghin ¢b phiéu.

Céc nha giao dich va cac nha dau tu khi ho tao nén muc hd tro hoic khang cu déu 1a
nhitng ngudi c6 kinh nghiém va thong thai trong viéc tham gia vao hoat dong thi truong.
Vi dy, nhu trén da néu ra, nhiing ngudi mua tai gia 60 chic chan la thong minh hon
nhimg ngudi mua tai dinh 70 hodc tai cac diém trong giai doan giam gia xudng 60. Nhu
vay c6 thé ndi rang ho danh gia tinh hinh sau ndy mot cach than trong va khon ngoan hon
nhimg nguoi bao tha quyét dinh ra khoi cude choi bang cach ban ra khi thi truong dang
hoi phuc. Tic 1a khi thi trudng chuyén sang xu thé giam va ho di mua cb phiéu véi gia
cao thi nay ho chd doi co hoi dé ban ra véi gia thap hon 1a mirc khang cy. Nhitng nguoi
thong minh sin sang chiu hy sinh vai diém dé tranh roi vao tinh thé thua 15 qua 1on.
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Cuing vy, tai thi truong con bo tot nha dau tu sin sang tra thém hai ba diém dé thay thé
cac ¢ phiéu ban ra trude day. Nhu vay c6 mot dic trung phan tmg dbi véi thi truong con
bo tot 1a gia chi giam dén mot murc gidi han cua hd tro - va d6i vai thi trudng con gau thi
dot ting gia chi dat mirc thip nhit cua vung khang cu.

c. Panh gia cuong d6 cta hd tro - khang cu

Nguyén ly dau tién la khang cu trong giai doan tang gia phai duoc dap ng tai moi murc
gi4 boi s6 lwong cd phiéu ton dong lan trude d6 - sb cb phleu mua trudce do tai mirc gia
nay va ngudi so hiru chiing mudn ban hét ra dé tranh bi 16. Vi vay, khdi luong c¢b phiéu 1a
tiéu chudn dau tién dé danh gia sirc manh cia ving khang cu.

Tai mot day ma chi c6 400-500 cb phiéu trao tay khong thé lam mtrc khang cu dbi voi dot
tang gia sau nay, nhung néu tai ddy ma c6 khong khi ban ¢6 phiéu mirc hang nghin sé tao
ra muc cung tiém nang sau nay, sau khi gia giam dudi day trudc va sau do gia lai ting dé
hong vuot qua day trudce day.

SHinh binh hanh hoic tam giac di xudng c6 mot sé day bang nhau. Chung ta ¢ thé danh
gia so bo vé mirc khang cu nay bang cach cong tat ca cic giao dich tai cac day nay. Néu
chi c6 mot day voi khéi lugng giao dich kha 16n thi d6 c6 nhiéu kha niang 1a mirc khang
cu hon 14 truong hop ¢ nhiéu day véi tong khdi lugng giao dich bang trudong hop trén.

Tiéu chuan thir hai 1a mirc d6 giam gia sau do, tirc 1a gia phai tang trong mot khoang bao
nhiéu dé dat muc day cii, 1a mirc ta dy kién danh gia khang cu. Néu khoang cach cang 16n
thi kha niang muc khang cu cang nhiéu. Vi du c6 phiéu ban ra trong giai doan giam gia tir
30 xudng 20, sau d6 ngip ngung tai 20 trong vai ngay, tang 1én 24 va sau d6 giam Xuéng
19. Nguoi dau tu da mua cd phleu gia 20 s€ khong lo lang vé tinh hinh nay. Néu gia bat
dau tang tir 19 thi s€ c6 mot it s6 nguoi quan tam den viéc ban ra tai 20. Néu gia tut
xudng 18 sau d6 tang trd lai, thi c6 nhiéu ngudi hon mudn ban ra c6 phiéu tai gia 20. Con
néu 1a tang tir gia 17 thi 20 s& 1a muc khang cu.

Nhu véy, khong thé tim duoc nhiéu cd phiéu ban ra cung tai day & trong khoang 20 dén
35 néu nhu khéng c6 muc gia thap hon 10% ¢ dudi khoang trén. Quy tac 10% khong ap
dung ddng déu cho moi cb phiéu. Vi du, c¢6 phiéu c6 gid 3 dén 4 khac véi loai c¢d phiéu
gi tir 20 dén 35.

Mit khac, can chii y dén mirc d6 giam gia. Néu gia tir 20 dén 24 giam xudng 12 thi khong
nhirng cac nha dau tu d3 mua vao v6i gia 20 sin sang ban ra v6i mic gia d6, ma cac nha
dau tu da mua v6i gia 12 ciing san sang ban ra v6i gia 20. Nhung nha dau tu néu mua cb
phiéu tai gia 18 thi khong sén sang ban ra véi gia 20.
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Tiéu chuan thir ba danh gia cuong do ciia khang cy tai mot day trudc day la khoang thoi
gian dai hay ngan tinh tir luc xuat hién day nay tro di va ban chat cua dién bién thi truong
sau d6. Vi du day cua xu thé cép hai hinh thanh trong giai doan dau cta thi truong con bo
tot s€ co6 muc d§ khang cu thap néu sau dé gia giam trong mot thoi gian dai mot nam dé
sau d6 dan dan tang 1én sau bon nam. Viéc ban ra ¢d phiéu sau mot hai nim s& c6 nhiéu
kha ning hon 13 viéc ban ra c6 phiéu sau bon nim.

Néu ving khang cu d3 bi tAn cong mot 1an va sau d6 gia lai giam thi cuong do khang cu
sau nay s€ yeu di. Vi mot s6 c6 phicu ton dong trude da ban ra, do do dot tan cong thur hai
s€ O it cd phi€u trong tay c6 thé tung ra d€ khang cu lai xu thé tang gia.

Nhu vay, ching ta di ra ba tiéu chuén vé cuong d6 khang cu: khéi luong, khoang cach va
thoi gian. Tuy vay, su suy doan cua ban than nguoi dau tu 1a nhéan t6 dac biét quan trong.

d. Panh gia mirc gia cu thé

Trong thuc té mua ban chuing khodan, viéc xac dinh chinh x4c ving hd tro va khang cu
khong phai dé dang. Van dé 1a xét loai do thi c6 ich nhét trong viéc xac dinh muc hd tro
hodc khang cu. Di vai cac dién bién cip ba thi do thi theo ngay la ngudn thong tin duy
nhét, va do thi theo ngay kéo dai trong mot nim s& ¢ ich cho viéc xac dinh murc hd tro va
khang cu cta xu thé cap hai. Tuy vay, do thi theo ngay khong cho mot buc tranh toan
canh vé trién vong dai han dé xac dinh murc hd tro va khang cu ctia xu thé cAp mot va hai.
D6 thi theo tudn, gdm muc gia va khoi lugng giao dich, kéo dai trong ca mot thoi ky cua
thi truong con bo tot va thi truong con gau 1a hiru ich ddi voi viée xac dinh muc hd tro va
khang cu.

Néu néi vé xu thé chung, thi ching 1a mot cach biéu dién 1y tudng cua tat ca dién bién
thuc té cu thé. Néu nd 1a xu thé di 1én thi n6 bao gém cac dot 1én xuéng ma mdi dot mitc
1én lai cao hon murc di xudng trudc d6. Vi du ting d&én 10, giam xudng 6, ting 1én 15,
giam xudng 10, ting 1én 20. Vi vdy, viéc xac dinh mirc hd trg va khang cu phai qua kinh
nghiém phan tich cac do thi cu thé.

e. Su dien bién cua mét xu thé

Gia sir ¢6 phiéu dang & xu thé thi truong con bo tot, tang tir 12 1én 24, va tai d6 khdi
lwong ban ra kha 16n. Két qua 1a xuét hién phan tng: c¢6 su diéu chinh xu thé cap hai tir 24
xuéng 18, hoac mét day cac dao dong nho hinh thanh nén trang thai diéu chinh, tir 24
xuong 21. Tlep theo sur diéu cchinh la mot giai doan tang gia xuat hién, dat t6i 30 trudc khi
vap phai khoi luong cung co phiéu tap trung. Vay xudt hién mot dot phan mg mai, hodc
1a diéu chinh cip ba hodc cap hai. Néu vdy thi sau d6 mirc hd trg & dau? Tét nhién 1a tai
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24, 1a mirc cta dinh 1an ddu. Nhu vay, truée d6 dinh nay lam chirc ning khang cuy, va nay
lam chutrc nang ho tro.

Gia str c6 xu thé cAp mot giam gia. Vi du dinh cta xu thé cdp mot giam tir 70 xudng 50.
Tai 50 xuét hién khong khi ban tam thoi cd phiéu. Tai 50 c6 khdi lugng 16n cd phiéu
duoc giao dich, tiép do gia ting dén 60. Tai 60 nhu cau mua cb phiéu cham dut, gia giam
va khdi lugng giao dich ting tai 42. Mgt lan song mua xuét hién, va su hodi phuc dot hai
xuét hién, gia dat mirc 50. Mirc gia. 1am chirc ning hd tro ¢ giai doan mot clia xu thé cép
mot giam gia bay gio' chuyén sang 1am vai tro khang cu & giai doan hdi phuc thir hai.

PUONG XU THE
a. Puong xu thé

Trude ddy da dé cap nhiéu dén xu thé. Dé xem xét ky xu thé, vi vy, can tim cach veé
duong xu thé mot cach c6 hiéu qua nhat. C6 mot nhan xét chung la hau hét cac xu thé cap
hai va cip ba hau nhu di theo duong thang. Cac duong thang trén duong xu thé giam cap
mot thuong 1a duong ndi cac day cua cac xu thé cip ba. Nguoc lai, trén dudng ting xu thé
cap mot dudng thang ndi cac dinh cta xu thé cap ba 1a duong xu thé cip mot. Nhu vay,
duong thang di 1én néu trén cua xu thé cép mot ndi voi duong thang di Xuéng ctia xu thé
cap mot la duong co ban cua xu thé. C6 thé v& thém duong kép xu thé cap mot bang cach
ndi cac day khac hoidc cac dinh khac cia xu thé cap mot. Gia sir xu thé cap mot di 1én co
thé v& duong xu thé di qua cac ddy cta xu thé. Puong thing di qua cac dinh ciia xu thé
cap ba lac d6 dugc goi 1a duong thu hoach return line. Ving giita duong thu hoach va
duong xu thé duge goi 1a ving kénh channels.

b. Cac dudng xu thé cip hai

Véixu thé chung tang gia, chung ta c6 cac giai doan cép hai tang, tuc la _dudng xu thé cap
hai nam trén xu thé cp mot tang gia trong thi truong con bo tot. Xu thé cap hai giam gia
nam trong thi truong con giu cd khac véi xu thé cap hai trong thi truong con bo tot.

Puong xu thé cép hai giam trong thi truong con giu khong ¢é quy luat déu dan nhu ddi
voi truong hop thi trudng con bo tot.

Goc do dbc cna duong xu thé cp hai thuong 1a 16n, dic biét trong thoi ky hoang loan dic
trung cua giai doan hai cia thi truong nay. Mét khéc, gia c6 xu hudng tut xa khoi duong
xu thé 1a dudng thang di qua hai dinh dau tién cua thi truong con gau. Gié ca co xu hudng
giam mot thoi gian, ngép ngumg mot thoi gian tai day, chuyén sang giai doan r€ ngang, va
xu thé s& khong dao chiéu di 1én cho dén khi di qua dudng xu thé cAp mot. Cung vi vay
ma dudng thu hoach it khi duoc sir dung dén. Mot dic trung nira 14 & giai doan cudi cing
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ctia thi trudng con ghu, giai doan xu thé cdp hai di xudng 1an cudi cing dé sau d6 dao
chiéu noi chung 1a tudn theo quy luat chung mdt cach ro nét. Vi vay, khi nhan biét xu thé
cap hai di xuong theo mdt quy luat rd nét thi do 1a su bao hi¢u két thuc cia thi truong con
gau.

Sau khi thi truong con gau di di dugc mot quing thoi 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 gia mét cach
c6 trat ty hon. Néu duong xu thé cap hai nay da giam gia nhung khong qua murc va tiép
xtc nhiéu 1an véi cac dot ting gia cua xu thé cap ba thi gid sé khong c6 kha nang giam
dot ngot nira. Tlep d6 viéc gia di 1én xuyén qua duong xu thé cip mot sé& 1a tin hiéu dao
chiéu dé chuyén sang thi truong con bo tét.

Xay dung danh muc dau tw chirng khoan

Hiéu mdt cach khai quat nhét thi danh muc dau tu 1a mot tap hop gém it nhat hai loai
ching khoan tré 1én. Muc dich co ban nhat cua viéc xay dung va quan ly mét danh muc
dau tu l1a da dang hoa nham tranh céc khoan thua 16 qua lén

Khi ban déng thoi dau tu vao nhiéu loai chuing khoan khéac nhau, sy thua 16 ctia mot loai
chirng khoan chi c6 tac dong nho dén toan bo danh muc, tham chi nhiéu khi ban c6 thé bu
16 bang loi nhuén thu dugc tir cac ching khodn khac trong cing mgt danh muc do.

Tuy nhién, viéc han ché thua 18 béng cach da dang hoa danh muc dau tu cling c6 mot cai
gia ctia né: ban ciing khong thé thu dugc cac khoan loi nhuan 16n. Rét it ngudi dau tu 6
thé thu duoc khoan loi nhuén cao tir viéc dau tu tat ca s tién cta ho vao mét loai chung
khoén t6t nhat hién c6 trén thi truong. Do do, dai da sb cong chung dau tu chon hinh thirc
dau tu tht hai 14 giam thiéu hoa thua 16 bang cach da dang hoa dau tu. Va suy cho cung
thi viéc tir bo nhitng mén hoi 16n, bang 10ng véi 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 nay s& huéng dan
ban timg budc trong viée xay dung mot danh muc dau tu phu hop véi ¢4 tinh cling nhu
muc dich ma ban da chon.

Budc 1: Xac dinh ban 1a nguoi dau tu tich cuc hay thy dong?

Khi bt tay vao xay dung danh muc dau tu, didu quan trong trude tién ma ban phai xac

dinh Ia xem minh thudc dang nao: tich cuc hay thu dong? Pay la mot vi¢e lam hét stre can
thiét, vi no s& quyét dinh dén toan bo cach thirc dau tu ctia ban sau ndy. Nguoi du tu tich
cuc 12 nguoi ludn sin sang bo ra rat nhiéu thoi gian va cong stc dé quan 1y danh muc dau
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tu cua minh. Con ngudi dau tu thu dong thi chi mudn bo ra mot khoang thoi gian tbi thiéu
can thiét dé theo doi cac khoan dau tu va bang long voi cac khoan 1ai khiém ton c6 dugc.

Can luu ¥ rang quy mé dau tu 1a khong quan trong ma diéu cbt yéu 1a ban tiéu ton bao
nhiéu thoi gian va cong stre cho danh muc dau tu cua minh. Ching ta c6 thé thiy rang da
s6 cac nha dau tu déu thudc dang thu dong, boi vi ho 1a nhing nguoi khong chuyén
nghiép, thiéu k¥ ning chuyén sau ciing nhu di bi cac cong viéc hang ngay chiém mét quy
thoi gian.

Budc 2: Quyét dinh co cdu cua danh muc dau tu

Diéu thr hai can tinh dén 1a ty trong ¢b phiéu va trai phleu trong danh myc do. Day la
mot quyét dinh mang tinh chét ca nhan va tuy theo quan diém moi ngudi. Mot sd nguoi
khong thich dau tu qua nhiéu vao ¢ phiéu, con mot sé khac lai khong thich so hitu qua
nhiéu trai phiéu. Cho dén nay van chua c6 tiéu chuén cu thé vé ty 1é nay. Hién nay, da 5O
y klen nghiéng vé ty 18 50/50, tirc 1a 50% s6 tién cua danh muc duoc st dung dé dau tu
vao c6 phiéu, phan con lai s& dugc sir dung dé mua trai phleu Nhleu nha tu van dé nghi
tang ty 1é trai phiéu trong danh muc khi chu sé hitu sap dén tudi vé huu.

Tuy nhién, mdt s6 ca nhan khéac lai c6 quan diém cho rang, trudc stc ép cua lam phat
ciing nhu kha ning kiém tién s& suy giam khi vé gia, chi s¢ hitu danh muc nén ting dan
ty 18 ¢ phiéu theo thoi gian. Ho 1ap luan 1a khong nén giam ty 1& so hitu ¢ phiéu trong
danh muc dau tu vi luong huu va bao hiém x hoi sé khong thé ting nhu lam phat. Chinh
vi vAy ma c6 phiéu 13 mot trong nhimg lua chon duoc wu tién hang ddu dé chéng lai anh
huéng ciia lam phét. Tuy nhién, ciing c6 khi thu nhap do ¢6 phiéu dem lai khong theo kip
v6i ty sudt loi nhuan cua trai phiéu chat luong cao. Trong truong hop ndy, dau tu vao cac
trai phiéu chat lugng cao va dé danh mot khoan tiét kiém dé doi pho véi lam phat duoc
xem la mdt bién phap kha thi.

Ngoai ra con mét trudng hop khac ma chung ta ciing can dé cap t6i, d6 1a ty trong cua
danh muyc dau tu c6 can phai diéu chinh theo sy bién dong cua thi truong khong? Gia sir
rang ban dang co trong tay mot danh muc dau tu voi ty 16 50/50. Néu thi truong c6 phiéu
tang gia va lam cho danh muc cua ban c6 ty 1¢ 65% cé phiéu va 35% trai phiéu thi ban c6
nén ban bot mot s6 ¢ ph1eu dé dwa danh muc tré vé ty 1& 50/50 hay khong? Xung quanh
van dé nay van con nhiéu § \a kién khac nhau nhung nhin chung dai da s6 cac nha dau tu s&
khong ban di ¢6 phiéu dé dé phong truong hop khi cb phiéu giam gia thi danh muc s& tré
vé muirc can bang 50/50.

Budc 3: Pa dang hoa danh myc déau tu
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1. Pa dang hoa t6 chtrc 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 cha thé phat
hanh, bdi vi trai phiéu Chinh phu hoan toan khong c6 rui ro. Tuy nhién, néu ban mua trai
phiéu cong ty, trai phiéu dia phuong hoac cb phiéu thi viéc da dang hoa chu thé phat hanh
1a mot van dé can dugc cin nhéc, boi vi cac loai ching khoan nay luén tiém tang mot sd
rii ro nhat dinh. Van dé dit ra 1a nén da dang hoa dén muc d6 nao? Piéu nay con tuy
thudc vao quan diém ciia mdi ca nhan. Chang han nhu néu ban mua c6 phiéu cua 20 nha
phat hanh khac nhau va khi mot nha phat hanh chang may bj pha san thi danh muc dau tu
ctia ban chi bi suy giam 5%. Mdi nha dau tu sé tu dua ra quyét dinh cho danh muc dau tu
ctia minh dya vao ca tinh ban thén, tiém luc tai chinh cling nhu muc do rai ro ma ho co
thé chiu dung.

2. Bén canh viéc da dang hoa cac to chirc phat hanh, ban ciing can da dang hoa céc linh
vuc kinh doanh, da dang hoa cac ngudn thu hoic c6 thé da dang hoa theo vi tri dja 1y. Ban
can chu y rang, cang da dang hoa thi s€ cang han ché dugc rui ro, tuy nhién dimg nén da
dang hoa qua nhiéu vi nhu vay s& tén rat nhidu cong strc quan 1y va dén mot luc nao do
thi danh muc s& vuot qua tim kiém soat ctia ban.

* Ung dung Iy thuyét hién dai trong quadn Iy danh muc dau tw

Tai Vi¢t Nam viéc ung dung cac ly thuyét hién dai vao quan 1y danh muc dau tu con la
mot van d¢ kha méi va chua that sy mang tinh chuyén nghiép.

Trong qua trinh phat trién ctia nén kinh té, tit yéu s& ton tai cac doanh nghiép 1am an rat
hiéu qua. Dong von du thira cua ho s€ c6 xu huong chay vao nhiing linh vuce dau tu hap
dan hon. Pau tu ching khoan ra doi dé giai quyét nhu cau do.

Khi dau tu vao linh vuc chuing khoan, nha dau tu c6 thé dau tu cung mdt luc vao nhiéu
san pham khac nhau cht khong nhat thiét ho phai phu thudc vao mot vai san pham cd
dinh nhu khi ho dau tu thue. Pau tu ching khoan khong chi 1am mo rong moi truong dau
tu cho cac nha dau tu ma ty than no len 16i vao timg ngd ngach trong nén kinh té thu hit
dau tu dong von cuc nho cho dén nguén luc doi dao nhat. Tai Viét Nam viéc ung dung
cac 1y thuyét hién dai vao quan Iy danh muc dau tu con 13 mot vin dé kha méi va chua
that sy mang tinh chuyén nghiép.

Tat ca cac quyét dinh dau tu déu dugc can nhic dudi goc do rai ro va ty suat sinh loi
mong doi va nhiing tac dong cua ching trén gia chimg khoan cling nhu két qua tai chinh
cudi cung dat dugc trong quyet dinh dau tu. O mot sb quoc gia c6 thi truong ching khoan
phat trién, tir rat 1au nha dau tu da biét ap dung nguyén tic “khong bo trimg vao cing mot
16”, thong qua mé hinh quan 1y danh muc dau tu hiéu qua két hop 1y luan c6 lién quan
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dén rii ro va ty suat sinh loi mong doi (M hinh dinh gi4 tai sin von - CAMP) va ly
thuyét dinh gid chénh 1éch (APT) dé€ lua chon tap hop ching khoan hiéu qua nhat

Dé dat dugc muyc tiéu t6i da hoa loi nhuan cua danh muyc, nha dau tu phai danh gia dya
trén hai yéu to ' quan trong: d6 1a rui ro va ty suét sinh loi. T4t ca cac quyét dinh dau tu déu
dua trén hai yéu t6 ndy va nhimg tac dong cua chung d6i véi von dau tu.

Rui ro dugc xem nhu 1a kha nang xuét hién cac khoan thiét hai vé tai chinh. Nhing chung
khoan nao c6 kha ning xuat hién nhimg khoan 18 16n duoc xem nhu c6 rii ro cao hon
chtng khoan c6 kha ning xuat hién nhitng khoan 18 thip hon. Vi vy, rai ro duge mo ta
bang sy bién ddi cua cac ty suat sinh loi ctia chimg khoan d6 trong thoi ky nghién ciru.

Ty suét sinh lgi ctia chimg khoan chiu tac dong ctia rit nhiéu yéu t6 rui ro, nhitng yéu td
nay c6 thé bi triét tiéu hoan toan thong qua viéc két hop danh muc dau tu hiéu qua cua
nhiéu chimg khoan dugc goi 13 riii ro khong hé théng, phan lgi nhuan mong doi dé bu dap
cho loai rui ro ndy chinh 13 phan bu rui ro ching khoan bx (Xm — Xf). Loai rti ro khong
thé triét tieu duge goi 1a rai ro h¢ théng, phﬁn lgi nhudn mong doi tuong ung vai loai rii
ro ndy chinh 13 ty sut sinh loi phi rai ro Xf.

Mo hinh APT

Vao thap nién 1970 S.A Ross di trién khai mo hinh APT (Arbitrage pricing theory) trong
viéc mua ban cac loai chung khoén hang hoa kh01 lugng 16, ngoai t¢ gitra cac thi truong
dé huong chénh 1éch gia..Ly thuyét APT cho rang ty suat sinh loi cua ching khoan 1a mot
ham s tuyén tinh ciia tap hop cac yéu td c6 kha ning xay ra rii ro dén ty suit sinh lgi cua
ching khoan.

CAPM (Capital asset pricing model) dugc phat trién trong dau thap ky 60. Thay thé cho
CAPM, ly thuyét kinh doanh chénh 1éch gia (APT) d dugc phat trién trong thoi gian gan
day. Vi muc dich cta nha dau tu, nhitng khac nhau giira hai mé hinh xuét phat tir cach xur
1y ctia APT dbi véi sy phu thudc giita ty suat sinh loi ctia cac chimg khoan. APT cho ring
ty suét sinh loi cua chirng khoéan duogc tao boi mot s6 cac nhén td cua toan nganh va toan
thi truong. Mdi twong quan gitra mot cap chimg khoan xay ra khi hai chimg khoan nay bi
anh huong boi cing mot hay nhiéu nhan t6. Nguoc lai, CAPM cho phép cac chimg khoan
tuong quan 1an nhau, n6 khong chi 1 cac nhan td tao ra sy tuong quan nay.

Ca APT va CAPM ham y mdi quan hé thuan chiéu giita ty sut sinh loi ky vong va rii ro.

Theo y }(ié'n (c6 phan hoi thién l1éch) cia chung t6i, APT cho phép mbi quan hé nay duoc
phat trién theo mdt cach thirc truc quan riéng bi¢t. Ngoai ra APT nhin nhan rdi ro mot
cach khai quat hon chr khong thuan tuy 1a do 1éch chuan hay beta cua chung khoan tuong
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g v6i danh muyc thi trudng. Vi vdy ching t6i dua ra cach tiép can nay nhu 1a mot su
thay thé cho CAPM.

Thanh phan cia m6 hinh: Thong tin dugc cong bo, sy dot bién, va ty suat sinh 1gi mong
doi.

Dé cu thé hon, gia str chung ta xem xét ty suat sinh loi ¢6 phiéu cta cong ty F. Diéu gi s&
xac dinh ty suét sinh 1oi ctia cé phiéu nay trong thang t6i?

Ty sut sinh loi cta bat ky cd phleu nao giao dich trén thi truong tai chinh cling bao gom
2 phan Phan thtr nhét goi 1a ty suit thong thudng hay ty suat ky vong cua cd phleu ma
cac co dong trén thi trudng tién doan hay mong doi. Ty suit nay phu thudc vao tat ca cac
thong tin gan lién véi co phiéu ma cac co dong tiép can dugc, va né st dung tat ca nhimg
hiéu biét ctia chung ta vé nhimg yéu t6 s& tac dong 16n cb ph1eu vao thang tlep theo. Phan
thir hai dwoc goi 14 ty suét sinh loi rii ro hay khong chéc chin cta cd phleu Thanh phan
nay do nhitng thong tin duoc hé mé trong thang. Khong thé liét ké hét nhitng thong tin
nay, vi du:

- Tin tirc vé nghién ciru méi cua cong ty.

- S liéu thong ké vé GNP duogc chinh phu cong bo.

- Phét hién san pham cung loai ctia d6i thi canh tranh.

- Thong tin vé sy ting trudng doanh sb ciia cong ty cao hon du kién.
- Su sut giam dot bién cua 13i suét.

Can than trong khi nghién ciru nhiing tac dong cta nhirng thong tin ké trén hay nhing tin
ttrc khac dbi voi ty suét sinh loi. Pon cir nhu chinh phu phai cung cap s6 liéu vé GNP hay
ty 1¢ that nghiép cho thang nay, nhung hién nay cac c¢6 dong nam dugc dén mirc do nao
vé nhing thong tin trén? Chic chin rang vao dau thang cac cb dong chi co thé tién doan
GNP thang nay la bao nhi€u. Trong pham vi tién doan cua cac c6 dong vé cac cong bd
ctia chinh phu thi nhitng tién doan nay 1a nhan t cua ty suét sinh loi mong doi vao dau
thang, Mat khac, & muc do cac cong bd bat ngd ctia chinh phi va trong pham vi tic dong
dén loi nhuén cua c6 phiéu, cac cong bd s& 1a mot phén cua U, phﬁn khong thé tién liéu
clia ty sudt sinh loi.

Bét ky mot cong bd nao co thé duoc chia 1am 2 phan, phan du doan hay mong doi va
phan dot bién: Cong bo = Phan mong doi + Dot bién

Phan mong doi cua bit ky mot cong bd nao 1a mot phan cua théng tin ma thi trudng sir
dung d¢ tao lap ty suat sinh loi ky vong cua c6 phic¢u (R). Phan d6t bién cta thong tin tac
dong dén ty suat sinh lgi khong mong doi cua co6 phieu (U)...
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Can luu y rang rui ro trong mot danh muc 16n va phan tan hoa dung mirc 1a cac rii ro hé
théng boi vi rui ro phi hé théng di bi phan tan hoa hoan toan. C6 mot sy ngim hiéu rang
khi mot c6 dong st dung phan tan hoa day di quan tim dén viéc nam giit mot cd phiéu
nao d6 thi anh ta c6 thé boé qua rui ro phi hé théng cua chimg khoan do

Céac danh muc va cac mo hinh nhan to6

Chuing ta hiy xem diéu gi s& xay ra voi mot danh muc ¢ phiéu khi mdi cb phiéu thanh
phan tuén theo mé hinh mot nhén t6. Dé ban luan, ching ta s€ chon mét thang ké tiép va
quan sét ty sudt sinh loi. L& ra chung ta clng co thé sir dung mot ngdy hay mot nam hay
mot khoang thoi gian bét ky. Tuy nhién néu la khoang thoi gian nam giita nhiing quyet
dinh chung ta nén chon khoang thoi gian ngan, mot thang 1a khung thoi gian 1y tudng can
chon.

Chung ta sé& tao nhitng danh muc tir n ¢ phiéu, va st dung mé hinh mét nhéan té dé do
luong rui ro hé thong. Do do c6 phicu thir 1 trong danh sach s€ c6 ty suat sinh lgi 1a
Ri=Ri+biF+e (1)

trong d6 i dai dién cho c6 phiéu thir i. Chu ¥ rang yéu t6 F khong c¢6 chi s6 dudi. Nhan t6
dai dién cho rui ro hé théng c6 thé 1a sy dot bién trong GNP, hay chung ta c6 thé st dung
mo hinh thi truong va chénh léch giita ty suat sinh loi ciia S&P 500 va ky vong ctia ching
ta vé ty suit ndy, RS&P500 - RS&P500 1am nhén t5. Trong ca hai truong hop, nhan to
dugc chon ap dung cho tat ca cac cd phiéu.

bi duoc dit chi s6 dudi boi vi no thé hién mot cach don nhat ma nhan té tac dong dén ¢
phiéu. Dé tom tit ban luan cua ching ta, néu bang khong, ty suat sinh loi ctia ¢6 phiéu thir
iséla:Ri=Ri+ei

Véi y nghia rang ty sut sinh loi cua c6 phiéu thtr i khong bi tac dong boi nhan tb, F, néu
bi bang khong. Neu bi duong nhiing blen dong tang giam cta nhéan t6 s& lam  tang giam ty
sut sinh loi cia ¢d phiéu i. Nguoc lai néu bi am ty suat loi nhuan va nhan t6 s& van dong
nguoc chiéu.

Bay gi¢ chung ta hdy xay dung mét danh muyc trong do mdi ¢ phiéu tuan theo md hinh
mot nhan t6 va xem diéu gi s& xay ra. Cho Xi la ty 1€ chimg khoan 1 trong danh muc. Do
X thé hién phan dau tu cua ching ta vao mdi ¢d phiéu nén sé& c6 tong s 1a 100% hay 1.
Ta co:

Chung ta biét rang ty suat sinh loi cua danh muc bang trung binh trong sO cua cac ty suét
sinh loi cta tirng chtrng khoan céu thanh danh muc. Ta c6 thé viét lai theo dai sb nhu sau:
RP = X1R1 + X2R2 + X3R3 + ..... XNRN (2)
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Chung ta d3 thay trong phuong trinh (1) m(i)i cd phiéu lai bi tac dong boi ca nhan t6 F va
rui ro khong hé¢ thong ei. Do dé thay thé moéi Ri tir phuong trinh (1) vao phuong trinh (2)
ta co:

Rp = X1(R1 +blF +el) + X2 (R2 + b2F +e2) + X3(R3 + b3F +e3) + ... ... + XN(RN +
bNF +eN) (3) .

Phuong trinh cho ching ta thay rang ty suit sinh loi ctia danh muc dwoc xac dinh boi ba
tap hop cac tham so:

1. Ty sut sinh loi ky vong ctia mdi chimg khoan thanh phan, Ri

2. Tich sb giira Beta va nhén t F, biF

3. Rui ro phi hé théng ctia mdi chimg khoan, ei.

Chuing ta c6 thé viét lai phuong trinh (3) theo tap hop 3 tham sd nhu sau:

Rp =XI1R1 + X2R2 + X3R3 + ...... + XNRN

+ (X1b1 + X2b2 + X3b3 +......+ XNbN)F

+ Xlel + X2e2 + X3e3 + ....... + XNeN (4)

Phuong trinh tuy kha dai dong nhung d& hiéu. Hang dau tién 1 trung binh trong sb ty suat
sinh 101 ky vong cua mdi ching khoan. Céc phan tir trong ngodc don cua hang thir hai 1a
trung binh trong s6 cac beta ctia cac chimg khoan. S6 trung binh nay dugc nhan voi nhan
t6 F. Hang thir ba biéu hién trung binh trong s6 rui ro phi hé thong cta cac ching khoan.

Cac danh muc va su phan tan rui ro

Do cac nha dau tu thudng cam giit cac danh myc phan tan hoa rii ro nén phuong trinh (4)
s& nhu thé nio trong truong hop mot danh muc 16n hay phén tan héa riii ro. Mac du ching
ta dang noi dén dau tu _chung khoan khong phai may rui nhu tro choi quay s6 nhung mot
s6 nguyén ly chung van dugc ap dung. Mobi ching khoan c6 rui ro phi hé thong riéng
trong do sy dot bién khong trong quan voi sy dot bién cta chung khoan khac. Bang cach
dau tu chia nho trong cho mdi chimg khoan, rii ro phi hé théng trung binh sé& tién dén
khong ddi véi modt danh muc 16n. Cho du hang thtr ba s€ tri¢t tiéu hoan toan trong mot
danh muc 16n, khong co gi bt thuong d6i v6i hang thir nhit va hang thi hai.

Hang thtr nhat van 1a trung binh trong s6 ty suat sinh loi ky vong ciia cac chimg khoan
dugc chon vao danh muc. Do khong c6 su dot bién nao & hang thu hai nén ching ta
khong thé phan tan hoa nham triét tiéu hang nay. Cac phan tir trong ngodc don ctia hang
thr hai van 14 trung binh trong s ctia cic beta. Chiing van khong bj triét tiéu khi ching ta
tang s lugng cac chimg khoan. Boi vi nhan td F khong bi anh hudng boi sy gia ting cac
chtng khoan trong danh muc nén hang thir hai khong thé bi triét tiéu.

Tai sao hang thr ba bj triét tiéu trong khi hang thir hai thi khong mic du ca hai hang déu
bicu hién su khong chac chan? Diém mau chot 1a cé nhiéu rui ro phi hé thong & hang thur
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3. Do bdi nhiing rui ro nay doc 1ap vdi nhau nén tac dong cuia phan tan hoa cang 16n khi
chung ta chon thém nhiéu chimg khoan vao danh muc. Danh muc nay cang it rii ro hon
va ty suat sinh lgi trd nén chic chin hon. Tuy nhién rui ro hé théng tic dong dén moi
chtng khoan do né nim ngoai ngodc don trong hang thr hai. Do nha dau tu khong thé
tranh duoc nhén t nay khi dau tu vao nhidu ching khoan nén sy phan tan héa khong thé
dién ra trong hang nay.

Can luu y rang rai ro trong mot danh muc 16n va phan tan hoa ding murc 1a cac rui ro h¢
thong boi vi rui ro phi h¢ thong da bi phén tan hoa hoan toan. Co mot sy ngim hleu rang
khi mét c6 dong str dung phén tan hoa day du quan tam dén viéc nam gitr mot co ph1eu
nao do6 thi anh ta c6 thé bo qua rui ro phi hé thong cta ching khoan d6. Cac ¢ phleu
cung nhu mot danh muyc khong c6 rui ro phi hé thong Cung nhu chung ta khong noi rang
rui ro phi hé thong s€ khong tac dong gi den ty suét sinh 10i ctia ching. C6 phiéu luén co
rti ro phi hé théng va ty suét sinh loi thuc té ctia né phu thudc vao rai ro phi hé thong.

Tuy nhién do rui ro nay triét ti€u 14n nhau trong mdt danh muc dugc phan tan diing mirc
céc co dong co thé bo qua riii ro phi hé thong nay khi ho quan tdm dén viée co hay khong
chon mot co ph1eu vao danh muc. Do dé néu cac cbd dong bo qua rui ro phi hé thong chi
con rui ro hé thong cua mot cd phleu duogc lién h¢ véi ty suét sinh loi cua no.

Mot danh muc 16n, phan tan khong c¢6 rai ro phi hé théng béi vi i ro phi hé théng cua
mdi chimg khoan dd dugc phan tan hoan toan. Gia dinh c6 du chimg khoan dé danh muyc
thi truong dugc phan tdn ding mtrc va khong c6 ching khoan nao cé ty 1€ 4p dao trén thi
truong, danh muc nay dwoc phan tan hoan toan va khéng c6 rui ro phi hé thong. Noi cach
khac, danh muc thi trudng co twong quan hoan toan vdi nhéan 6 don, nghia 1a danh muc
thi truong 13 phién ban to hodc nhé hon vé quy mé ctia nhan tb. Sau khi mé phong véi ty
1€ thich hgp chiing ta c6 thé xem danh muc thi truong nhu 1a nhan td.

Trong quan 1y danh muc dau tw M6 hinh dinh gia chimg khoan vén va ly thuyét kinh
doanh chénh léch gia CAPM va APT la hai m6 hinh c6 thé thay thé 1an nhau cta rui ro va
ty suat sinh loi. That quan trong neu ta quan tdm dén sy khac nhau giita hai mé hinh ca vé
1y luan 14n ¢mg dung trong thuc té.

Céc dic tinh cta cd phiéu ngoai viée dugc st dung 1am nén tang cho viée ude luong ty
sut sinh loi ky vong chiing con dugc st dung rong rai nhu 1a mot cach md ta phong cach
quan 1y vén dau tu. Vi du mot danh muc c6 ty s6 P/E vuot mire trung binh cta thi trudong
¢6 thé dugc mo ta nhu danh muc P/E cao hay danh muc ¢6 phiéu ting truong.

Khéc nhau vé 1y luan
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Mo hinh CAPM mang dén cho chiing ta 1y thuyét vé nhiing tap hop hiéu qua. Cach hanh
XU ndy bat dau tir truong hop cua hai ching khoan rui ro cho dén trudng hop nhiéu chimg
khoan va két thuc khi mot chimg khoan phi rii ro duge két hop véi nhidu chimg khoan
rti ro ¢6 gia trj rat 16n vé mit truc gidc. Cach trinh bay nay khong dé gi dat duoc di voi
APT.

Tuy nhién, APT ciing c6 mot loi diém ddi trong. M6 hinh cong thém cac yéu t6 cho dén
khi rui ro phi hé théng cta bat ky mot ching khoan khong tuong quan voi rui ro phi hé
thong ctia mdi ching khoan con lai. V6i cong thire nay, né dé dang dugc chi ra rang (1)
rtii ro phi hé théng giam déu (va cudi cung tri¢t tiéu) khi s6 luong cac chimg khoan trong
danh muc tang nhung (2) rui ro h¢ thong khong ting. Pidu nay ciing dugc chi ra trong
CAPM mic du vé mit truc giac c6 md nhat hon do céc rii ro phi hé thdng c6 thé twong
quan 1an nhau gifta cdc chirng khoan.

Khéc nhau trong tmg dung

Mot trong nhiing loi thé ctia APT 1a n6 c6 thé xir Iy da nhan t6 trong khi CAPM b6 qua
chung. Mic du rat nhiéu céc trinh bay cta chung t6i trong chuwong nay tip trung vao md
hinh mét nhan t6 nhung mé hinh da nhan t6 c¢6 18 phan anh thyc té nhiéu hon. Co nghia
r?mg ta phai l4y ra tir cac nhan té cua toan thi truong va toan nganh trude khi rui ro phi hé
thong cua mot ching khoan twong quan vdi rui ro phi hé thong cua cic chimg khoan
khac. O dang da nhan t6 cia APT, mdi quan hé giira ty suét sinh loi va rui ro ¢ thé dugc
biéu hién nhu sau:

R=RF+(R1-RF)bl +(R2-RF)b2+(R3-RF)b3 +..... +(RK - RF) bK (5)

Trong phuong trinh nay bl ky hiéu cho beta cta chimg khoan tng v6i nhan t6 thir nhat,
b2 ky hiéu cho beta ctia ching khoan tmg v6i nhan t5 thir hai va tiép dién nhu vay. Vi du
néu nhén t6 thtr nhat 13 GNP thi bl 1a beta GNP ctia chtng khoan. Ky hiéu 1a ty sudt sinh
loi ky vong cta ching khoan (hay danh muc) ma cé beta timg véi nhan t6 thir nhéat 1a 1 va
c6 beta tmg voi cac nhan té khac bang 0.

Do thi truong bu dép cho rui ro nén (RI-RF) s&€ duong trong truong hop binh thuong.
Phuong trinh ndy thé hién ty suat sinh loi ky vong cua ching khoan lién quan dén beta
cua ching khoan tuong tng vdi mdi nhan t6. Y nghia cua phuong trinh (5) rat don gian.
MJi nhan té dai dién cho mot rui ro khong thé phan tan hoa hoan toan. Beta cua ching
khoan twong tmg v6i mot nhan t6 cang cao thi rai ro cta ching khoan phai ganh chiu
cang cao. Phuong trinh trén thé hién ty suét sinh lgi 1a tong cua 13i suat phi rii ro cong
v6i phan dén bu cho mdi loai rii ro ma chirng khoan phai ganh chiu.

Do rat nhiéu nhan té xuat hién APT ¢ kha nang tiém 4n do luong ty suét sinh loi ky vong
chinh xac hon CAPM. Tuy nhién nhu chung t6i da dé cap ta khong thé xac dinh dé dang
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d4u 1a nhan tb thich hop. Cac nhan td cua vi du trén duge st dung vi cd hai ly do thuan
tién va dé hiéu. Chung khong dugc suy ra tur ly thuyét.
Céch tiép can thuc nghi¢ém doi véi dinh gia ching khoan

Céc mo6 hinh thuc nghiém CAPM va APT khong lam giam di chit nao cadc mo hinh va
cac phuong phap st dung trong thuc té dé do ludng ty suit sinh loi ky vong cua chimng
khoan. Ca CAPM va APT la nhitng mé hinh dya vao rii ro. Méi mé hinh do ludng rii ro
cua chung khoan bing beta ciia n6 twong tmg v6i mot nhan t6 hé théng va luan giai rang
ty suat sinh loi ky vong phai ty 1¢ vdi beta. Méc du ching ta nhan thdy diéu nay c6 mot
strc hit hién nhién va c6 nén tang virng chic vé 1y thuyét, nhung van con nhiing cach tiép
can khac.

Hau hét cac cach tiép can d6 co thé duoc gdp chung lai dudi mot tén goi chung la nhiing
phuong phap tham s6 hay thuc nghiém. Thuat ngtr thuc nghiém dé cap dén mot thuc té
rang nhiing cach tlep can ndy it dwa vao céac 1y thuyét vé su van dong cia thi truong tai
chinh ma chi don thuan dya vao céc trang thai 1ap lai va cac lién h¢ trong qua khtr cua dir
lidu thi truong. Trong cac cach tiép can nay nha nghién ctru dinh rd nhitng tham sé hay
cac dac tinh lién do1 voi cac ching khoan r6i khao sat truc tiép dit liéu nham tim mdi lién
hé giita nhitng dic tinh nay va ty suat sinh loi ky vong. Pon cir nhu ¢6 rat nhiéu cac
nghién ctru d duoc thuc hién vé mdi lién quan giira ty suét sinh loi ky vong cua cong ty
va quy m6 cua nd. C6 dung hay khong nhiing cong ty nho co6 ty suét lgi ky vong cao hon
nhimg cong ty 16n? Nhitng nha nghién ctru da khao sat cac ty so tai chinh khac nhau nhu
ty sO giita gid cd phan va thu nhap giir lai, P/E, vaty s6 ¢6 quan hé gan giii 1a ty s6 gilra
gia tri thi truong va cua chung khoan va gia tri s6 sach cua cong ty, M/B. Tur day co thé
¢6 mot tranh ludn rang nhiing cong ty véi ty sd P/E hodc M/B thap bi dinh gia thap va co
thé duoc ky vong c6 ty suat sinh loi cao hon trong truong lai.

Nham sit dung cac tiép can thyc nghi¢m dé xac dinh ty suét sinh loi ky vong, chung ta
phai udc lugng phuong trinh sau:

Ri= RF + kP/E (P/E)i + kM/B(M/B)i + ksize(size)p

trong d6 1a ty suat sinh lgi ky vong ciia cong ty i, va cac hé s6 k 1a hé sb trong quan ma
chung ta di wéc luong tir dir lidu cua thi trudng, Cha ¥ ring day 13 mot dang tuong tu
phuong trinh trén trong d6 cac dic tinh ctia cong ty dong vai tro beta va hé sb k trong vai
trd nhan t6 chénh léch ty suét sinh lgi ciia danh muc.

Khi chung ta kiém chimg s6 liéu , cac phuong thirc tlep can tham sd t6 ra van hanh rat tot.
That vay, khi so sanh gitra viéc sir dung cac tham s6 va viéc s dung beta dé du doan ty
suét sinh loi ky vong cac tham s nhu P/E va M/B t6 ra hitu hiéu hon. C6 nhiéu giai thich
kha di cho cac két qua nay, va van dé van chua dugc ludn giai hoan toan. Nhimg nha phé
binh v& cach tiép can thuc nghiém rat than trong ddi véi cai ma ho goi 1a su dao boi dir
ligu.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Nhitng tham s6 ma nha nghién ctru sir dung thudng duoc chon béi vi ching di duogc biét
¢6 lién quan dén ty suét sinh loi. Ching ta thay rang bat ky nhitng mdi lién hé nao nhu
véy la do ngau nhién nhung néu ban tim kiém du 1au va c6 du cac chon lya ban co thé tim
thiy cai ma tham chi nhu khong phai nhu vay. N6 ciing kha g10ng voi viée nhin Ién cac
dam may. Sau mdt luc ban s& thiy cac dam may trong gidng bat ky thir gi ban muén nhu
anh hé, giu, hay bét ky thtr gi, nhung tit ca nhimg gi ban dang lam la goi 1a dao boi dir
lidu. Khong can phai ndi nhimg nha nghién ctru cic van dé trén bao vé cong viéc ciia ho
br:ing tranh ludn r?mg ho khong hé dao bai dit liéu va ho da rit can than tranh nhirng cam
bay qua viéc chui mili vao dit liéu dé xem viéc gi s& xay ra.

Di nhién, nhu 1d mot van d& vé 1y thuyét thuan ty, vi bat ky ai trén thi trudng c6 thé dé
dang truy tim duoc ty s P/E ctia cac cong ty, anh ta chic chin s& khong mong doi nhiing
cong ty voi P/E thap hoat dong tot hon nhimng cong ty ¢6 ty sd nay cao don gian chi vi cac
cong ty nay bi dinh gia thap. Trong mot thi truong hoan hao, nhimng tinh toan cia cong
chung vé dinh gia thdp s& nhanh chong bi pha v& va khong trong mong co thé ton tai.

C6 1€ giai phap t6t hon cho sy thanh cong cua phuong thic tiép can thyc nghiém nam &
su tong hop gitra cac cach tiép can dwa vao rii ro va ban than phuong thirc thuc nghiém.
Trong thi truong hoan héo, riii ro va ty suét sinh lgi c6 lién hé v6i nhau, do co thé cac
tham s6 hodc nhimg dic tinh thé hién lién quan dén ty suit sinh loi cling dong thoi 1a
cong cu do luong rai ro tot hon. Vi du, néu gia sir chung ta tim thay rang cac cong ty véi
P/E thép lai hoat dong tét hon céac cong ty co P/E cao va diéu nay tham chi dung cho cac
cong ty c6 cung beta, thi ching ta c6 thé co it nhat hai cach giai thich. Mot 13, chung ta c¢6
thé don thuan vt bo cac ly thuyét dya trén rai ro vi chung khong dung. Hon ntra chung ta
¢6 thé tranh luan rang cac thi truong khong hoan hao va mua c6 phleu cta cong ty co P/E
thap cho chuing ta co hoi kiém 161 nhiéu hon ty suét sinh loi du kién. Hai 14, ta c6 thé
tranh luén rang ca hai cach nhin déu dung va P/E that sy chi 1a cach t6t hon dé do ludng
rui ro hé théng hon la uéc luong beta truc tiép tur dir liu.

Céc kiéu danh muc

Céc dic tinh ciia ¢d phiéu ngoai viée duge sir dung lam nén tang cho viéc udc lugng ty
sut sinh loi ky vong ching con dugc str dung rong rai nhu 1a mot cach mo ta phong cach
quan ly vbn dau tu. Vi dy mét danh muc c6 ty sé P/E vugt mirc trung binh cua thi truong
¢6 thé dugc mo ta nhu danh muc P/E cao hay danh muc cb ph1eu tang truong. Tuong tu,
mot danh muc dugc hinh thanh véi P/E trung binh thap hon nhiéu so véi P/E cua mot chi
s6 thi truong c¢6 thé duoc coi 13 danh muc P/E thip hay danh muc c6 gia.

Dé danh gia mot nha quan 1y danh muc 1am viéc tdt ra sao, thuong hiéu qua cua anh ta
duoc so sanh vai két qua cua vai chi s6 co ban. Vi du ty sut sinh loi danh muc ciia mot
nha quan 1y mua cd phiéu ménh gia 16n cua cac cong ty My c6 thé duoc so sanh véi chi
s6 S&P 500. Trong trudng hop nay chi sé S&P 500 dugc xem 1a cot mde so sanh véi
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nhimg hiéu qua da dugc tinh toan. Tuong tu nhu vay hiéu qua cia mot nha quan ly quoc
té c6 thé duoc so sanh voi chi s6 cua cac ¢ phleu quéc té. Trong viéc chon Iya mbc S0
sanh thich hop can than trong xac dinh cdt moc so sanh chi chtta dung nhiing loai cd
phiéu ma nha quan 1y huéng dén nhu la dai dién cho phong cach cua anh ta va c6 san dé
mua. Mot nha quan 1y da dugc bao rang khong mua bat ky chung khoan nao cé trong chi
s6 S&P 500 thi khong co 1y do gi bi so sanh vai chi sd nay.

Hon nita cac nha quan 1y khong chi bi so sanh vé6i chi sé ma con véi nhig nhém cac nha
quéan 1y twong duong. Hiéu qua ciia mot quy dau tu nhu dd quang céo 1a mot quy ting
truong co thé dugc so sanh véi hiéu qua ctia mot miu 16n cac quy twong tw. Pon cir nhu
hiéu qua trong mot giai doan thuong duge phan chia thanh bén nhém. Cac quy thude
nhom 25% trén cung ¢ trong phan tu thir nhat, 25% ké tiép nam & phén tu thir hai, 25%
ké dén nam & phan tu thir ba, va nhom cac quy c6 hiéu qua kem nhat ndim & phan tu cubi
cing. Néu mét quy duge xem xet ¢o hiéu qua nim trong nhom phan tu tht hai thi ta goi
nha quan ly d6 la nha quan ly cap phan tu thir hai.Ciing gidng nhu vay, chung ta goi mot
quy mua cb phiéu c6 M/B thap la quy co gia va s€ so sanh hiéu qua cia n6 voi mau cac
quy c6 gia twong duong. Cac cach tiép can nay vé viéc do luong hiéu qua la tuong ddi
méi, va ching 13 mot phan caa nhirng ¢ gang tich cuc va tha vi nham tinh loc kha ning
xéc dinh va sir dung cac k¥ nang dau tu cua chiing ta.
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KINH NGHIEM CHOI CHUNG KHOAN
Cam nang cho nha dau tr méi vao nghé

Trén thi truong chimg khoan (TTCK) c¢6 nhiéu nha dau tu giao dich ¢ phiéu (CP) xuat
phat tir nhung meo do ban be mach bao, cac ci dién thoai cua nha moi gioi hay nhung deé
xuat ctia mot nha phan tich nao d6. Ho thuong mua CP khi thi truong dang trong giai
doan nong bong, dén Ic thi trudng tré lanh, ho rat dé hoang loan, ban thao s6 CP nam
gilt dé roi himg chiu mot khoan thua 16. D6 1a cdu chuyén rat dién hinh vé nhirmg nha dau
tu moi vao nghé.

Pau tu ching khoan vé co ban 1a mot qua trinh bao gdm 4 budc nhu sau:
Buéc 1: Chon lua CP

Budc dau tién trong viéc chon lya mdt CP 1a bat diu theo dbi dién bién cac CP. bat mot
CP vao danh sach theo dai (Watch list) s& 1am ting su chil ¥ ctia ban ddi véi CP d6. That
hiém khi ban tim dugec mot CP nao d6 rdi mua ngay tic thi. Mot danh sach quan sat la
mau chédt dé lya chon CP thanh cong.

Néu ban theo truong phai phan tich ky thuat, thi khi d6 dién bién gia CP Ia 1y do chinh
cua viéc lva chon mot CP d6 dé theo doi.

Con néu ban theo trudng phai phén tich co ban, thi tin tirc vé thu nhap hay bat ky mét tin
ttirc nao khac vé cong ty lai 1 1y do chinh dé ban quan tdm dén CP nay. Mot khi CP da
nam trong danh sach theo ddi, ban c6 thé so sanh dién tién gia ca cua CP d6 véi dién tién
gia ca cia cac CP khéac. Ban ciing c6 thé tim thiy cac thong tin khac lién quan dén CP dé
nham gitp ban co co s& dé ra quyét dinh.

Nha diu tu theo truong phai phan tich k¥ thuat co thé quan tdm dén viéc tim kiém cac
thong tin co tinh k¥ thuat vé CP. Li¢u CP co, dién bién gia ca gidng nhu trong qua khi
khong? Xu hudng gia CP trong 13 tuan, 26 tuan hay 52 tuan gan day nhat 1a di 1én hay di
xubng? So voi lac bt ddu duge dua vao danh sach, CP d6 ting hay giam bao nhiéu phan
tram?

Nha diu tu theo truong phai phan tich co ban s& tim kiém tin tic, cac ban bao céo thu
nhap, bao cdo nganh hay bao cdo ciia nha phéan tich nham tim kiém thong tin. Tuy nhién,
khi chon lua CP dé theo ddi, cach tbt nhat 1a cac nha dau tu nén két hop céc thong tin vé
phan tich co ban 1an phan tich k¥ thuat dé xem liéu CP d6 c6 dang duoc theo ddi hay
khong.
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May man 1dm ban cung chi chon dugc 2 dén 3 CP bt trong s6 10 lan chon. Béi vay, ban
dung ngac nhién khi thdy cac CP giam gia s& chiém da s6 trong danh sich theo doi. Can
lru ¥ rang, chi nén dua nhitng CP t6t nhat trong danh sach theo ddi vao danh muc dau tu
cua ban.

Budc 2: Chap nhan vi thé

Chap nhén vi thé 1a cong viéc kha don gian, ban chi can lién hé v6i nha méi gidi va thuc
hién giao dich. Tuy nhién ciing can luu y mot sb diéu. Trudc tién 1 loai giao dich ma ban
thyc hién: doan hay truong (short or long). Médc du xu huéng chung cua gia CP la di lén
nhung bt ky ai da ting mac phai mot vi thé thua 15 déu c6 thé hiéu rang, trong ngin han
CP c6 nhiéu kha ning di xudéng hon 13 di 1én. Nhin chung, ban nén tranh nhung vi thé
doan (vi thé ban non). Chung ngdn rat nhiéu thoi gian va cong sitc nhung co hoi danh cho
vi thé doan lai rat hiém hoi. Néu ban thuc hién vi thé doan, ban can phai giam sat vi thé
d6 can than gip doi so véi vi thé trudng.

Ke dén 1a viéc chon Iya nha méi giéi. Néu ban 13 mot nha du tu tw nhan ban c6 18 chi
can dén mot nha moi gidi phan dich vu (discount broker). Pay 1a nha moi gidi cung cp
dich vu co ban nhat cho ban, tirc 13 chi thuc hién 1énh gitip ban va in hoa hong.

Bude 3: Giam sat vi thé

Giam sat cac vi thé da thuc hién 13 phan quan trong nhat cta qua trinh dau tu. Tat ca
nhiing thong tin va su diéu tra nghién ciru dua ban dén chd ra quyét dinh giao dich. Giam
sat vi thé 1a luc ban theo ddi va danh gia quyét dinh dau tu ctia minh. Khi vi thé 46 nim &
vi tri bap bénh giita 16 va 13i, ban can phai hét sirc chuy dén nhing vi thé nay. Khi CP ma
ban chon ting gia déu déu va ban c6 co so dé tin rang, d6 1a CP tbt thi ban nén tinh dén
chuyén mua thém CP nay. Néu CP ma ban chon giam gia lién tuc ban ciing nén can nhéc
ban di CP d6 nhdm han ché thua 1.

Budc 4: Két thic vi thé

Nha dau tu thuong ban CP khi gia CP dat dén muc gia muc tiéu (target price) hay CP
khong dién bién theo nhu mong doi cua anh ta. Tuy nhién, rat nhiéu nha dau tu ' khoéng
biét ban khi nao va ban nhu thé nao dé két thuc mot vi thé va mang lai két qua tdt nhat.
Thong thudng, ban nén ban CP khi nhitng nhan té co ban cho thay sy sa sit dang ké,
chéng han nhu, thu nhap va loi nhun cong ty giam sut trong nhiéu nam lién, thi phan thu
hep dan do canh tranh gay gét hay ndi bo ban giam ddc ludn luc duc...
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Nén quan tim dén gi trwée khi dau tu?

“Téi da dau tu vao hang nghin cong ty khac nhau trén thi truong chung khoan. Thanh
cong khong bao gid dén tir nhitng diéu than ky hay su nd lyc it 6i. Ludn co mot cong thire
huong t6i loi nhuan. Diéu quan trong 13 ban can biét nhin vao dau truéc mdi quyét dinh
dau tu”. Do 1a nhan dinh ciia Doug Richard, mét trong nhiing nha dau tu chimg khoan
hang dau trén thé gisi.

Nam 2004, Doug Richard da dugc tap chi BBC bau chon 1a nha dau tu c6 cai nhin sic sao
nhét trong gidi dau tu ching khoan Anh. Nhiing khoan dau tu c¢6 phiéu trai phiéu cua
Doug ludn c¢o6 ty 1€ sinh 101 trén 20%. Mac du lya chon phuong thuc dau tu mao hiém
nhung duong nhu chwa bao gid Doug phai dwong dau véi thua 15. Nhidu nguoi ban khodn
tu hoi: Pau 13 “ngudi bao vé” cho nhitng khoan dau tu mao hiém cua Doug Richard?

Sy that rat don gian! Doug Richard danh kha nhiéu thot gian phan tich ky ludng trong
giai doan tién dau tu. Vi Doug, luén ¢6 5 nhan t6 then chdt can phai quan tam trude khi
dau tu tién bac vao mot loai c¢d phiéu nao do:

1. Pam bao an toan von

Dé ké hoach dau tu khong dwong dau véi rai ro 16n, diéu dau tién ma cac nha dau tu can
quan tam 1a dam bao dong von ctia minh dugc an toan, khong bi giam siat. Cac nha dau tu
nén xay dung danh muyc dau tu da dang. Pau tu ddi khi cling co nham 14n, sy nham 1an
nay c6 thé lam cac nha dau tu phé san. Vi vay khi dau tu chimg khoan nén tranh tap trung
vao mdt loai chirng khoan ma can chia ra nhiéu loai chirng khoan khac nhau, tic 1a phan
tan rai ro. Moi nguoi biét rﬁng nhiing cong ty 16n nhat trén thi trudng cling ¢o thé phé
san, vi vady mot danh muc dau tu cang da dang bao nhiéu cang t6t bay nhiéu, nhing “c
phiéu thing cudc” s& bu dép cho nhimng “c6 phiéu thua cudc”. Néu sé tién it thi nén mua
ching khoan cua cong ty ma chung ta dang lam vi€c, gia nhap cac hoi dau tu hodc 12 mua
¢b phiéu cia cac Quy hd twong.

Khong chi c6 vy, gia ¢ phiéu ting lién tyc trong mot thoi gian nhit dinh s& mang lai
cho cac nha dau tu nhirng khoan 101 16n hon rat nhiéu. Tuy nhién, chinh su ting gia nay
da day gia cac loai c¢6 phiéu 1én muc gia qué cao. Véy nén mua vao hay ban ra c6 phiéu
nao vao thoi diém nay? “Khong nén tham qué khi cb gam gilr cd ph1eu dé cho no ting gia
cao hon nira. Cai quan trong 1a phai biét khi nao no chudn bi mat gia dé kip thoi bén ra,
chur dé khi gia da xudng thap thi cho du c6 mubn ban ciing ching c6 ai mua”, Doug cho
bict.
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2. Su d61 moi va cach tan

Sy d6i mai 'khéng chi don thuan 14 nhitng phat minh sang ché. N6 c6 thé 1a nhimng cach
thirc méi de tién hanh cac hoat dong kinh doanh cii. Mot cong ty nhiét huyet v6i su doi
moi thi c6 phiéu cuia nhitng cong ty d6 s& hira hen tiém nang tang truong rat 1on. Trong
khi, mot cong ty qua bao thi v6i nhitng phuong thirc truyén théng thi ¢ phiéu cua cong
ty d6 cling tré nén tri tré va kém nang dong.

Diéu quan trong dé chién lugc dau tu duoc thanh cong 1a viéc nim bit 16 tinh ning dong
cua cd phiéu. Do d6, cac nha dau tu nén tim hi€éu xem cong ty ma minh dy dinh dau tu c6
thuc sy hudng dén nhiing phuong phap kinh doanh maéi khi gap kho khan hay khong.

3. Tinh hinh nhan su

“Hoat dong kinh doanh déu do con nguoi thuc hién. Do vy, viéc nam bét tinh hinh nhan
su cua cong ty ma ban du dinh dau tu 12 rat can thiét”, Doug noi. Theo 6ng, viéc tim hiéu
tinh hinh nhan sy khong phai 1a cong viéc qua kho khan. Khong ai co tit ca nhimg k¥
nang, kinh nghiém va danh tiéng dé diéu hanh cac hoat dong kinh doanh, diéu quan trong
chinh 13 & chd ho ¢6 nhiét huyét voi cong viée hay khong.

“Khi t6i nhin vao tinh hinh nhén sy, t6i mudn théy su nd lyc cong viéc clia cac nhan vién
trong cong ty ma téi dy dinh dau tu”, Dough néi, “Mdot cong ty co tinh hinh nhan sy
khong 6n dinh, thuong xuyén thay doi nhan vién khong phai la mot cong ty tot dé dau

99

tu”.

Hon thé nita, véi Doug, tinh hinh nhén sy ciing 1a yéu t6 quyét dinh dé ban c6 phiéu. Néu
nhitng nha quan 1y hang dau cta cong ty (nhitng nguoi chiu trach nhiém vé sy thanh cong
clia cong ty) bat dr:iu 101 bo cong ty thi co thé xem d6 13 ddu hiéu bét loi cho tuong lai cua
cong ty. Khi d6 can phai theo ddi va phat hién xem tai sao lai c6 nhiing thay doi nhu viy.
bic biét, khi phat hién ra nhing dau hiéu cho thay cong ty dang tro nén suy yéu trong
linh vyc kinh doanh chinh thi t6t nhat nén ban cd phiéu cua cong ty d6 di va thay vao do
13 tim mua c6 phiéu cua cong ty khac trong ctng linh vuc d6 nhung manh hon va c6 Ban
quan tri 6n dinh hon.

4. Ban cao bach

Ban cdo bach ludn dugc xem nhu mdt tai liéu then chét. Bi cac nha dau tu, Ban bao
bach la phuong tién giup ho danh gia murc d6 sinh 161 va trién vong cua cong ty trudc khi
quyét dinh c6 dau tu vao cong ty hay khong. Mot quyét dinh thiéu thong tin ¢6 thé lam
cac nha dau tu phai tra gia dat.
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Boi vy, cac nha du tu nén doc Ban cao bach mot cach k¥ ludng va tim hiéu rd nhiing
may rui thuc su ctia cong ty trudc khi ra quyét dinh dau tu. Nén dénh gia can thin nhitng
yéu t co ban ciia cong ty du dinh dau tu thong qua viéc nghién ctru cac thong tin trong
Ban cdo bach. Mic du nhitng dot chao ban 1an dau ra cong chung dudng nhu 1a co hoi
dau tu tot vi chung thudng mang lai loi nhuan ban dau cao, tirc 1a tién chénh léch, do c6
phiéu ting gia; nhung rai ro van ton tai va khong c6 gi bao dam 1a s& thu dugc tién chénh
léch hodc tién chénh léch s& duge nhu mirc ma ban trong doi.

“T6i ludn bat dau phan tich mot cong ty phat hanh bang Ban céo bach cta cong ty. Trong
qua trinh thuc hién, t61 ty dat ra cho minh mdt s6 muc dich quan trong nhu tim hiéu xem
viéc kinh doanh cua cong ty c6 tién trién hay khong, 1oi nhuén trung binh nhu thé nao, no
nan ra sao,... Doanh thu ting c6 nghia 13 loi nhun ciing ting va dan t6i gia c6 phiéu ting.
Nhung cac con s6 chua phai 1a noi 1én tat ca. Do vay, s& rat can thiét khi nghién ctru Ban
c40 bach mot cach k¥ ludng dé tim ra nhimg ddu hiéu ting truéng cia cong ty”, Doug
noi.

Céc nha dau tu cling nén tim hiéu vé cac san phém cong ty kinh doanh, khach hang cua
cong ty, dat ra cau hoi liéu cac san pham nay co tiép tuc ban duoc nita khong. Cac thong
tin chinh vé& cac van dé nay nam trong cac phan khac nhau ctia Ban céo bach.

5. K& hoach kinh doanh

“Néu cong ty ma ban du dinh dau tu khong c6 nhitng ké hoach kinh doanh tét thi trién
vong loi nhuén cua cd phiéu gan nhu bang khong. Ban dimg mic phai sai 1am nay, kinh
doanh 1a mot cudc chién. Dé kiém 151 tir ¢d phiéu ban can hiéu ¢6 phiéu d6 dang lam
nhimng gi va c6 ké hoach nhu thé nao”, Doug noi.

Tat ca cac hoat dong kinh doanh déu c6 nhing ké hoach va muc tiéu. K& hoach kinh
doanh s tao ra nhiing trong diém ma cong ty can tap trung vao. Cac nha dau tu khong thé
b6 qua viéc nghién ctru cac ké hoach kinh doanh néu muén c¢6 dugc nhitng khoan dau tu
sinh 101.

Viéc tim hiéu ké hoach kinh doanh cia cac cong ty khong qua de nhung ciing khong qua
kho. Cac nha dau tu c6 thé tim hiéu tir chinh nhig nha dau tu nam gitr c6 phiéu cua cong
ty d6. Ho 14 nhitng ngudi am hiéu vé ¢6 phiéu nay hon ai hét.

Tap chi BBC di c6 mot cudc phong van ngin véi Doug Richard vé cong viée dau tu
ching khoan cua ong:

BBC: Gi6i dau tu chimg khoan dén rang, khi bat dau, méi "choi" ¢d phiéu c6 hon 5 thang
ma ong lai ca triéu bang Anh?

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Doug Richard: T61 khong tranh cai chuyén thién ha ddn dai vé& minh, ban bé van quen goi
t6i 14 "trim ¢6 phiéu”. Diéu ma toi cam thdy yén tdm va hai 10ng sau mot thoi gian tham
gia dau tu c6 phiéu 13 di chon dang nha méi gidi. To6i cho rang, tir co so ha ting dén doi
ngll nhan vién moi gidi cua Cong ty moi gidgi Nicleway, noi t61 dang m¢ tai khodn 1a dang
tin cdy.

BBC: Co sé nao tao cho 6ng sy tin cdy nay?

Doug Richard: Theo danh gia cua t61, & Nicleway kha nang cua nha moi gioi 1a vuot troi.
biéu nay thé hién qua céch tra 161 chinh xéc, dé hiéu, muc do tinh thong nghié¢p vu, tinh
trung thuc, tinh than phuc vu va tinh bao mat khach hang cia doi ngti nhan vién lam viéc
& day. Nho vy, kha ning truyén thong giita cac nhan vién moi gidi tai san ciia cong ty
chtng khoan va tai S Giao dich chimg khoan thudng rat nhanh chéng, chinh xac. Ngoai
ra, Nicleway con c6 nhiing dich vu hd trg khac nhu c6 thé cho khach hang thé chép
chtng khoan & ngan hang me dé vay tién mua chting khoan hodc dé lam viéc khac...

BBC: C6 phai 6ng gian tiép cho rang trong dau tu chimg khoan thi diéu dau tién can quan
tam 1a viéc chon cong ty chung khoan?

Doug Richard: Piéu nay di ting duoc cac chuyén gia vé ching khoan khuyén céo. Thuc
té trong thoi gian qua 161 khuyén nay 13 hoan toan chinh xac. C6 thé thy, trong diéu kién
dat 1énh giao dich qua nhan vién mdi gidi tai cac cong ty ching khoan nhu hién nay, kha
nang xtr 1y 1énh nhanh nhay cta nhan vién mai gi6i 1a hét stcc quan trong, boi vi néu ban
dat Iénh cung v6i gid cua ngudi khac ma nhan vién moi gidi lai nhdp 1€énh cham hon dbi
thu canh tranh thi ban da mat quyén uu tién va kha nang Iénh cua ban dugc thuc hi¢n ro
rang nho hon nguoi kia.

BBC: Viéc chon ding nha méi gidi 1a mot 1gi thé nhung dé mua hodc ban duoc cd phiéu
O muc gia vua 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 xdy dung "danh myc dau tu” ciia minh 1a
dua vao nhiing nhan dinh cua ban than. Nhan dinh nay dugc tinh theo muc loi tiuc ky
vong cho mdi gia dinh dau tu cia minh va so sanh ching v6i nhau dé tim ra danh muc tdi
wru vé& mit s luong va ching loai chimg khoén (tire 13 danh muc ¢6 ky vong cao nhat).

Tbi cho rang, phuong phép tinh loi tirc ky vong nay phu thudc chu yéu vao danh gia chu
quan ctia mdi nha dau tu dwa trén cic thong tin vé hoat dong ctia doanh nghiép hang
thang, hang tuan, tham chi hang ngay. Viéc danh gia xac suét va ty 1€ loi nhuan duoc chia
tuy cung dya trén co sé thuc té 12 ban céo bach, béo cdo vé viéc phan chia cd ture, thong
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tin dai chung, thong tin khong chinh thic ma nha kinh doanh thu thdp dugc nhung nguoi
nao c6 nhiéu thong tin chinh xac va c6 kha nang du doan tt hon s& c6 nhiéu co hoi thanh
cong. Piéu nay doi hoi ngudi tham gia hoat dong kinh doanh chimg khoan phai luon dong
ndo, can kha nang tu duy, tham chi doi hoi ho ca y chi va ban linh.

BBC: Nha dau tu c6 nén mdt luc dau tu vao nhiéu loai co phiéu?

Doug Richard: C6 mdt nguyén tic co ban trong kinh doanh chimg khoan 1a dimg bao gio
"bo tat ca tring vao mot ro". Tuy vay, viéc dau tu dan trai vao qua nhiéu danh muc dau tu
cling c6 thé khong mang lai hiéu qua mong doi. Ngudi du tu vira mat sic luc lai vira
khong kiém soat duoc ddi twong dau tu ciia minh. Theo t6i, nha ddu tu nén tim hiéu nhiéu
loai chimg khoan nhung chi nén dau tu vao mot sb loai ching khoan ma ho tin tudng
nhét.

BBC: Loi khuyén nao véi cac nha du tu chimg khoan méi vao nghé?

Doug Richard: Trong mua ban chimg khoan, diéu quan trong 1a nha dau tu phai biét tu
bao v¢ minh va dua ra nhimg phuong phap dau tu phu hop nhit véi timg loai ching
khoan.. Mt s6 bién phap an toan co ban ma cic chuyén gia chung khoan da khuyén céo
¢6 thé duoc tham khao nhu hdy canh giac v6i nhitng tin don, nhimg ngudi ban dang gay
suc ép budc minh phai hanh dong tirc thoi hodc nhiing sy bdo dam hay 161 hua vé loi
nhuan nhanh chéng; phai chic chan hiéu & vé sy mao hiém, rui ro phat sinh trong mua
ban chimg khoan. Ngoai ra ciing cn hiéu ban chit cia thi truong ching khoan 13 luén
bién dong, diéu quan trong ma cac nha dau tu nén nhé 1a thanh cong trudc day khong
phai 14 sy bao dam cho thanh cong trong twong lai d6i véi mot phi vu dau tu.

BBC: Xin cam on ong!

Puoc ménh danh 12 mét nha dau tu dugc coi 12 "c6 mau mat" tai Anh, kinh nghiém va
nhimg 16i khuyén ctia Doug Richard chic chin sé& rat hitu ich trong thoi budi thi trudng
c¢6 nhiéu bién dong nhu hién nay, dic biét 1a d6i v6i nhitng nha dau tu méi vao nghé. Bé
10i, “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 chimg khoan”, Doug Richard nhan dinh.

Nhitng nhén vt khong thé thiéu trén thi truong chirng khoan

Trai qua hang tram nam lich st hinh thanh, thi truong chimg khoan dén nay van khong
ngung phat trién va ngly cang khang dinh 13 mot kénh huy dong Von hiru hi¢u ctia nén
kinh té. Cung véi nhiing tién bo ciia khoa hoc k¥ thuat va yéu cau vé su da dang trong cac
hoat dong dau t—u, dén nay nhiéu loai thi truong da ra doi voi cac hinh thuc td chirc thi
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truong tir don gian (thi truong ching khoan phi tap trung) dén hién dai va hét sic chit
ch€ (thi truong chiig khoan tap trung).

Thi trudng chimg khoan khong thé thiéu nhitng thanh vién hoat dong ctia minh. Khi dé
cap dén cac hinh thuc to chuc thi truong khong thé khong nhic dén vai trd cla céc
chuyén gia va cac nha tao tap thi truong trong vi¢c tao lap su cong béng, hiéu qua va trat
tu trén moi thi truong nay.

Vai tro cua chuyén gia chirng khoan trén thi truong chimg khoan giao dich tap trung.

Muc tiéu cua cac S¢ giao dich la tao 1ap mot mdi truong giao dich chimg khoan (chung
khoén) an toan va hi¢u qua, trong d6 cac nha dau tu phai dugc doéi xur cong bang, duoc
cung cap thong tin twong xing nham ho trg kip thoi cho cac quyét dinh dau tu—.

Trén thi truong chig khoan giao dich tap trung, chuyén gia ching khoan 1a nhiing nguoi
hoat dong chuyén moén nham duy tri sy cong béng, canh tranh va hi€u qua vé mot loai
chimng khoan di niém yét. Ngoai ra, cic chuyén gia con 1a sy két ndi giira cac nha moi
gi6i vdi cac 1énh dit mua va ban trén thi trudng chimg khoan, ho trg cho cac giao dich
duoc thuc hién an toan va hiéu qua.

Mot giao dich duoc thuc hién khi gia ca da hop 1y, dé dat dwoc muc gia hop 1y thi cac
Iénh déu phai chuyén qua céc chuyén gia phu trach. Vai tro ctia cac chuyén gia dugc thé
hién qua cac hoat dong sau:

- Vai tro la dai 1y cua cac nha moi gidi: Cong viée cua chuyén gia la thuc hién 1énh cho
cac nha moi gidi dbi voi loai chimg khoan ma ho phu trach. Néu mot khach hang tién
hanh dit 1énh thong qua nha moi gidi, trong truong hop 1énh gidi han khong thé thyuc hién
duoc, nha méi gidi sé chuyén 1énh nay sang cac chuyén gia, cac chuyén gia sé trd thanh
nguoi dai dién cho nha méi gidi dbi véi 1énh do tai san giao dich.

- Vai tro 1a nha dau gia: Trong toan bd phién giao dich, cac chuyén gia s€ d—ua ra mot
murc gia chao mua - chao ban t6t nhat, trén co s d6 dén dau mdi phién giao dich ho thlet
1ap mot mirc gia giao dich hop 1y dbi voi timg loai chimg khoan trén co s¢ cung - cau vé
loai ching khoan d6. Hoat dong nay nham bao dam trat tu thi truong ddi voi tung loai
chimg khoan ma ho phu trach, dong thoi han ché sy dao dong vé gia ca ctia chig khoan
do.

- Vai tro 1a nha kinh doanh: Céac chuyén gia thuc hién giao dich tai mot muc gia nam
trong khoang gi4 chio mua cao nhat va gia chao ban thap nhat. Ho 13 nguoi chiu trach
nhiém giam thiéu sy chénh léch gitra 1énh mua va 1énh ban. Viéc mua va ban nay duoc
thuc hién theo h—udng cua thi truong cho dén khi su chénh léch dugc can béng trd lai.
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Trong trudng hop xay ra bién c¢b vé 1énh, v& gia ca... tai thi truong giao dich tép trung, vai
tro cua cac chuyén gia tro nén rit quan trong trong viéc chu dong diéu chinh cac bién ¢
vé trang thai can bang va 6n dinh.

Vai tro cua céc nha tao 1ap thi trudong trén thi truong phi tap trung.

Nha tao lap thi truong la nguoi thuc hién chirc ndng duy tri thi trudong cho mot loai ching
khoan. Chang han, ddi véi chimg khoan A 1a ching khoan khong niém yét va duoc mua
ban trén thi truong phi tap trung (OTC). Nha tao lap thi truong la nguodi dat ra muc gid
ban chirng khoan A cho bén mua v6i sy thach gia trén co sé tuong g véi muc gia ma
bén ban (khach hang ciia ho) yéu cau.

Sau khi nha dau tu d3t 1énh mua ban ching khodn A trén thi truong OTC, nha moi gidi s€
chuyén 1énh nay t&i nha kinh doanh (thudc bd phan kinh doanh cua cong ty moi gi6i).
Nha kinh doanh s& tim kiém nguoi c6 thé ban s chimg khoan A (nha méi gidi bén ban).
Lic nay, nha moi gioi bén ban dong vai tro 1a nguoi tao lap thi truong cho chung khoan
A.

Thuyec té 1a c6 nhidu nha moi giGi sin sang ban chimg khoan A va nhu vay s& ¢6 rt nhiéu
nha tao 1ap thi truong ddi véi chimg khoan A twong du—ong voi cac muc "thach gia" khac
nhau. Nha kinh doanh bét dau tién hanh th—uong Fuong | vé gi4 ca cta ching khoan A
v6i cac nha tao 1ap thi trudng dé co thé dat duge mirc gia tbi u—u. Giao dich s€ dugc thuce
hién khi nha kinh doanh tim dugc nha tao 1ap thi truong ban ) ching khoan A véi muc
gia thip nhat.

Thong th—udng cac nha tao 1ap thi truong la nhiing nha moéi gidi da dugce dang ky. Tuy
nhién, khong phai tat ca cac nha moi gidi da dang ky déu 14 nhiing nha tao lap thi truong.
Dé c6 thé trd thanh mot nha tao 1ap thi truong thi nguoi moi gidi phai thuc sy quan tAm
dén viéc tao dung thi truong cho mét loai chung khoan.

Vai tro cua céc nha tao 1ap thi truong duoc thé hién thong qua cac hoat dong sau:

- Duy tri tinh linh hoat cuda thi truong dbi voi mot loai ching khoan khi ching khoan do
dugc phat hanh ra thi truong.

- Tang kha nang thyc hién giao dich mt loai chimg khoan c6 thé sinh 10i do sy canh
tranh vé gid ca dat ra giita cac nha tao lap thi truong khac nhau dbi véi cung loai chimg
khoan do.

- Thu hut sy quan tm cta cac nha dau tu t6i mot loai chimg khoan khong niém yét trén
thi truong.

- Tang tinh linh hoat cua thi trudng dbi véi mot loai chimg khoan khi ting sb I-ong cac
nha tao 1ap thi truong.
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Cac chuyén gia ciing c6 thé trd thanh "nha tao 1ap thi truong" dbi véi mot loai chimg
khoan cu thé trong di€u kién phai chiu sy ki€m soat chat ché. Sy ki€ém soat nay s& han ché
dugc cac sai pham néu ho lam dung quyén hanh ddc quyén ctia minh tai S¢ giao dich.

Bén canh do, cac nha tao 1ap thi truong c6 xu hu—déng canh tranh véi nhau do ludn co
nhiéu nha tao 1ap thi truong doéi véi mdt ching khoéan, do do thi truong OTC duoc danh
gia 1a c6 kha nang ty di€u chinh tot hon thi trudong giao dich chirng khoan tap trung.

Ca chuyén gia chimg khoan va nha tao 1ap thi truong déu duoc tiép can voi cac thong tin
dac biét do ho thu—ong xuyen tiép can tryuc tiép voi cac thong tin trén s6 1énh, vi véy ho
¢ nhiéu kha nang bi "ro ri" thong tin khi c6 su bién dong thi truong. Néu khong bi cam,
cac chuyén gia va cac nha tao 1ap thi truong c6 thé sir dung cac thong tin nay (bao gém
cac thong tin ndi bd) dé thuc hién kinh doanh cho chinh ho nham thu loi nhuén. B6 ciing
chinh la 1y do tai sao nhiing d6i t-uong nay bi kiém soat chit ch&. Mot yéu cau khac nira
13 ho phai cong bang voi tat ca cac nha dau tu—, khong duoc phép thién vi bat cir bén nao.

Ngay nay, trén thé gi6i c6 nhiéu loai thi truong moi ra doi nhu thi truong ¢6 phiéu, thi
truong trai phiéu, thi truong tuong lai, thi truong quyén chon... cting VOl sy hd trg cua cac
phuong thire giao dich da dang da khong ngmg thuc day su phat trién cua hé thong thi
truong chimg khoan, gop phan vao sy cong bang, hiéu qua va trat tw d6i véi cc giao dich
tai cac thi truong nay... Vi vay vai tro cua cac chuyén gia va cac nha tao lap thi truong la
luén duoc khang dinh.

Cin trong khi giao dich véi cac Cong ty chitng khoan

Hién tai, cach tiép can dé nhat ctia nha dau tu véi thi trudng chimg khoan 1a qua cac cong
ty chig khoan. Tai céc thi truong chimg khoan 16n trén thé gidi, cac hinh thirc dau tu
chirng khoan cting da "xam nhap" vao tu duy cia moi nguoi. Trén nhitng thi truong nay,
c6 thé thdy luong khach hang dén cic cong ty ching khoan mo tai khoan giao dich néi
riéng hay lugng ngudi quan tim dén chimg khoan néi chung ngay mét ting

Cac cong ty ching khoan dugc lam dai 1y phat hanh ching khoan niém yét hoac khong
cho céac t6 chic phat hanh. Ngoai ra, nhfrng don vi nay dugc thyc hién tu van c6 phan
hoa, xac dinh gia tri doanh nghiép va cung cap céac dich vu tai chinh khac phu hop.

Khi tién hanh tu van du tu ching khoan truc tiép cho khach hang, cac cong ty nay phai
chiu trach nhiém trudc phép luat vé hoat dong cua minh va boi thuong thié€t hai cho nguoi
st dung néu vi pham cac cam két. Trong truong hop thuc hién tu van cho doanh nghiép

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chrng khoan ATPvietnam.com deé tim hiéeu ky.

www.ATPvietnam.com


http://www.atpvietnam.com/

trong viéc niém yét chimg khoan, cac cong ty phai lién doi chiu trach nhiém vé ndi dung
trong hd so xin niém yét. Tuy nhién, van c6 rat nhiéu cong ty ching khoan loi dung
nhimg khe h¢ cta phap luét dé tién hanh cac hanh vi tiéu cuc ma néu khong cin than cac
nha déau tu rat dé gip rui ro.

1. Tu van vi lgi ich ca nhan cua cac cong ty chung khoan:

Do y dd ca nhén, cong ty chimg khoan c6 thé s& tu van dau tu khong phu hop v6i nhu
cau khan nang tai chinh va muc ti€u cua khach hang. Do d6, khach hang can nhén thirc
rang, minh muén duoc huong dan dau tu phu hop voi ban than minh chir khong phai phu
hop v6i nguoi moi gidi. Mdi khoan dau tu dugc tur van déu can c6 10i giai thich can kg,
gdm ca viéc khuyén céo cac rii ro.

2. Vi pham quy dinh giao dich cong bang:

Cac hoat dong sau day cua cac cong ty chung khoan bi xem la vi pham nhiing quy dinh
lién quan dén giao dich cong bang:

+ Pé nghi thuc hién vi¢e dau co chuing khoan ma khong xem xét tinh hinh tai chinh cua
khach hang va ddm bao khéach hang khong chiu rti ro.

+ M¢ tai khoan khéng ché thuc hién viéc kinh doanh ching khoan trai phép.

+ Thuec hién cac giao dich ngoai thAm quyén duoc giao.

+ P& nghi mua chimg khoan khéng thich hop v6i kha nang chi tra ciia khach hang.

+ Cac hoat dong lira dao (chang han nhu giai mao va cung cap khong day du hoic khong
cung cp sb liéu thyc té).

3. Giao dich thai qua:

Hanh vi giao dich thai qua c6 nghia 1a giao dich thuong xuyén va véi sé lugng 16n trén tai
khoan cua khach hang nham muc dich nhan hoa hong ma khong nham dat dugc cdc muc
tiéu khach hang da de ra. Day la hanh vi lam dung trach nhiém uy quyén cta khach hang.

Mot trong nhimg bién phap de ngan chén hanh vi lam dung nay 1a nha dau can phai yéu
cAu rat ca tai khoan ma minh uy quyén cho cong ty chimg khoan phai dugc giam sat vién
cua cong ty ching khoan xem xét thuong xuyén.

4. Vay va cho vay tién va ching khoan:
+ Vay tién va vay chimg khoan cta khach hang: Cac cong ty chimg khoan bi cam vay

tién hay ching khoan tir khach hang trir phi khach hang la ngan hang hay cac t6 chirc tai
chinh c¢6 chirc nan thyc hién viéc cho vay tién va chimng khoan.
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+ Cho khach hang vay tién va ching khoan: Céac 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 ching khodn hay viéc cac nha moi gidi chimg khoan cho vay
theo nghi¢ vu thong thuong.

5. Xuyén tac:

Céc cong ty chimg khoan ¢ thé xuyén tac, néi khong dung vé ban than hay vé cac dich
vu cua cong ty minh d6i voi khach hang tiém nang. Do d, theo quy dinh, Cong ty chimg
khoén khong dugc phép xuyén tac ve:

- Trinh d9, kinh nghiém va hoc van.
- Loai hinh dich vu phuc vu khéch hang.
- Céc loai phi.

Viéc cong bd khong chinh xac hay khong cong bd cac su kién quan trong lién quan dén
nhitng van dé trén ciing bi coi 1a xuyén tac. Khach hang s& phai kho khan khi so sanh chat
luong dich vu gitra cac cong ty ching khoan néu khach hang khong duoc cung cap thong
tin day di, chinh xéc lién quan dén van dé chuyén mon.

6. Su dung cac bao cdo, cong trinh nghién ctru ciia cong ty hoac ¢4 nhan khach:

Cong ty chung khoan khong dugc phep sir dung cac nghién ctru phén tich hay dé nghi do
c4 nhan hay cong ty khac tién hanh ma khong cong b ring, cac bao cao nay khong phai
do chinh ho thyc hién. Cong ty chimg khoan c6 thé sir dung cac két qua nghién ctru trong
cac bao cdo hay phan tich cua nguoi khac nhung khong duogc tuy nhén ring, cac bao cdo,
nghién ctru d6 1a cia minh.

C6 thé noi, nha dau tu dén bit ky Cong ty chimg khoan nao ciing déu dé dang duoc tiép
can v6i nhitng thong tin thi truong, nhimg 161 khuyén ctia nha moéi gidi, hodc tu vén cua
cac chuyén gia... D6 1a tai nhing thi truong lau doi nhu phé Wall, Nhat Ban, Hong Kong.
Tuy nhién, tai nhiing thi truong chimg khoan con rit méi va so khai nhu thi truong Viét
Nam, cac chu thé hoat dong trén thi truong van trong giai doan vira lam vira b6 sung va
cung cd nén nha dau tu chua thé c6 co so dé dat niém tin tuyét ddi vao bat ky mot dinh
ché tai chinh nao.

Nha dau tu can y thie rang du c6 biét dwoc mot tin tirc t6t lanh dén dau di nira thi quyét
dinh mua hay ban van can can nhic k¥ bdi mua chimg khoan 13 mua bang tién cta chinh
minh, dugc hay mét déu tac dong truc tiép dén ngan sach cua nha dau tu. Dac biét can
than trong vai 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 chir khong mdy ai c6

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chrng khoan ATPvietnam.com deé tim hiéeu ky.

www.ATPvietnam.com


http://www.atpvietnam.com/

nhitng phan tich sat thyc tinh hinh hoat dong ciia cong ty niém yét dé tim ra mot mic gia
hop 1y.

Nhiéu chuyén gia chimg khoan cho ring rat kho du doan xu thé bién chuyén cua gia
chung khoan vi hai nguyén nhén:

Thir nhét, cac thong tin vé cong ty niém yét chua thyc sy duoc cong bd thuong xuyén va
day du.

Thir hai, do hinh thirc dau tu chimg khoan con rit méi mé d6i voi cong ching nén viée
quyét dinh mua, ban ching khoan cta nhiéu nha dau tu vin mang tinh tu phat theo trao
luru, chura ¢6 sy phén tich danh gia nén khong 6n dinh trong tam 1y dau tu.

C6 mot vai didu nha dau tu can luu y khi giao dich voi cac Cong ty chimg khoén, cu thé:

- Hay yéu cau Cong ty chimg khoan cho ban blet vé tinh hinh thi truong hién tai, ban
cling ¢ thé yéu cau ho cung cap cac tai liéu vé tinh hinh cta cic cong ty niém yét. Hay
quan tam dén nhitng quy dinh co ban vé hoat dong ciia cong ty va thi truong nhur gi6i han
khoan tién mé tai khoan, mirc phi moi gi01, bién d¢ dao dong gia...

- Can than trong ddi v6i nhirg nha tu van dau tu cung cap thong tin khong khop voi cac
thong tin trong tai liéu. Trong truong hop co nhiéu diém khong g10ng hdy xin tu vin dudi
dang vin ban vé nhiing goi y dau tu va 1y do dau tu. Diéu nay s& hd trg ban trong truong
hop phat sinh cc van dé sau khi ban duoc tu van.

- Céc Cong ty chung khoan htra hen 191 nhuan nhanh chong va dé dang ciling 1a diéu ban
can can nhic Hay nh¢ 1a diéu gi qua tét, qua thudn loi déu can phai xem lai. Nén can nhic
k¥ cang, néu ban con ban khodn diéu gi hiy tim 10i khuyén ctia nguoi tu van khac.

- Dimg dé bi thuyét phuc dan dén nhimng quyét dinh hap tap dua trén cac thong tin "noi
glan" thong tin "tuyét mat", "kha nang hop nhat" hodc "bj thau tom" hay nhiing tin vé
"san pham moéi hap dan".

- Khi dau tu vao chimg khoén, nén hiéu ring cac diéu kién cap phép do Uy ban Ching
khoan

Nha nudc dit ra 13 nham bao dam cho cac Cong ty chung khoan, cong ty quan ly quy
cling nhu cac nhan vién dugc cip phép c6 di kha ning hoat dong trong linh vuc dugc cap
phep. Tuy nhién, diéu nay khong c6 nghia 1a cac loai gidy phép do Uy ban Chimg khoan
Nha nudce cap s& dam bdo tinh trung thuc d01 v6i hanh vi ciia nguoi hodc don vi duoc cép
phép hay chit luong dich vu ma ho cung cép.
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Méi day, Lane Jack va Peter Huge 1a hai ngudi ban 1au nam, ho cing gop khoan tién dé
danh khoang hon 200.000 USD dé dau tu vao thi truong ching khoan nhﬁm tim kiém loi
nhuan. Theo mot s6 nha moi gidi chimg khoan, ho da dau tu vao cb phiéu cua héng
Chamber Lych, mét cong ty cong nghé dang ndi tai mién trung nudc My ma khong dau tu
vao mot cong ty lau ndm cling trong linh vuc cong nghé 1a TechTech vi cho rang cong ty
dang thit thé.

Trong hai thang dau tién dau tu, cd phiéu cua Lych lién tuc ting gia va c¢6 phiéu cua
TechTech thi ha gia dan. Nhung chi sau thoi gian d6, dot nhién cb phiéu ctia TechTech lai
tang gia rat cao, trong khi ¢6 phiéu cia Chamber lai ding yén tham chi ¢6 tin don 1a s&
xudng gia nén khong ai ddm mua nita. Két qua, sd tién cua hai nguoi ban Lane Jack va
Peter Huge dd khong phat sinh loi nhuén, thdm chi c6 nguy co mat sach. Ca Lane Jack va
Peter Huge déu tiéc nudi vi da khong du tu vao cb phiéu ciia TechTech.

Trong dau tu chimg khoan viéc lya chon ¢ phiéu sé 14 rat quan trong. N6 s& quyét dinh
viéc thanh bai cua ca qua trinh dau tu. Nhi€u khi nha dau tu khong nén nghe theo nhiing
gi nha mo6i gidi chimg khoan n6i ma hay dua vao chinh sy phan tich va suy xét ctia minh.

Mua loai c6 phiéu nao

Khi da quyet dinh dau tu vao cb phleu thuong phai nghién ciru xem loai c¢b phiéu nao 1a
hiéu qua nhat. Pay chinh 1a lac can nhiing thong tin v€ phan tich chimg khoan va tinh
hinh c6ng ty vi it co cach nao mat tién nhanh hon 1a mua phai ching khoan khong tot.

Mot soO tiéu thire dé€ so sanh va lua chon:

- Chon nganh ¢6 phiéu: nganh céng nghiép, nong nghiép, giao théng van tai, tai chinh hay
dich vu cong cong... Co thé di vao nhiéu nganh chi tiét hon, vi du trong cong nghiép co
thé 1a cong nghi¢p khai thac, cong nghiép ché bién hoic cong nghiép san xudt. Phan tich
ting nganh kinh té vé tinh chat, thi truong, kha nang phat trién, tang trudng binh quan,
kha ning canh tranh, anh hudng c6 tinh chat chu ky;

- Chon bat cir cong ty nio trong nganh nao thi ciing nén phan tich tinh hinh céng ty do
trén cac mat: tinh hinh tai chinh, loi nhuén, loi tire b phan, nhu cau vén, tinh hinh huy
dong von va nhimg loai chimg khoan chu yéu ciia cong ty, danh gia tinh hinh c6 phiéu
cua cong ty v€ mat tai chinh, vi tri cua cong ty trong nganh, trinh d§ ban quan tri, ban
diéu hanh va chinh sach quan tri cua cong ty, dia diém, van tai, lao dong, nguyén li¢u,
bang sang ché phat minh, v.v...

Mudn phan tich thiu déo gia tri cd phiéu ctia mot cong ty thi phai xem xét nhitng nhan tb
ké trén, dong thoi phai tham khao su danh gid cua cadc Trung tdm phan tich ching khodn,
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cac to chuce xép loai doanh nghiép. Ngoai ra, can cha y dén viéc da dang hoa cb phiéu dau
tu dé tranh duoc su van dong cua chu ky kinh doanh, sy thay dbi vi tri ctia mot doanh
nghi¢p... Co the da dang hoa theo nhiéu cach nh—: mua co phleu ctia nhiéu nganh khac
nhau; mua co ph1eu clia cac cong ty khac nhau; mua cd phiéu cta nhiéu khu vuc khéac
nhau; mua c¢6 phiéu cta cac cong ty c6 nhiing thanh pham khac nhau; mua & nhimg thoi
diém khac nhau... Tuy nhién, néu da dang héa dau tu qua muc ciing s& c6 nhimng nhugc
diém nhu: 1am cho viéc quan 1y khé khan, ton nhidu cong stic diéu tra va phén tich, lam
tang chi phi mua ban, lam giam bdt co hoi dat 1o nhuan cao.

Khi nao mua?

Mot cdu tra 101 rat don gian 1a “khi nao can thdy duoc thi mua”. Boi vi mot sé khong it
nhitng nha kinh doanh chiig khoan cho rang ho thuong sai 1am trong viéc danh gia vé thi
truong néi chung va mot sé co phiéu noi riéng. Noi theo mot nghia nao d6 thi nhitng
nguoi kinh doanh chimg khoan la nhitng nguoi dau tu gia tri, do vay c6 nhitng nguoi khi
thiy cong ty trong giai doan hung thinh thi mua cd ph1eu va tham chi c6 nhiéu ngudi
thich mua c6 phiéu ctia nhitng cong ty dang & giai doan that thé.

Tir dau thé ky XVIII & thi truuong chimg khoan Tay Au va thi truong ching khoan My
sau nay dd dwa ra hoc thuyét “Pau tu nguoc dong”. Thuyét nay da dua ra 16i khuyén rang
“van c6 thé 16i nguoc dong séng”. Thuc té cho thiy, dau tu nguoc dong c6 kha nang rui
ro rt cao nhung ciing c6 co may dua dén loi nhuan khong 16 boi vi rat ¢ thé thoi gian
thit thé cia mot cong ty s& duoc khoi phuc trong tuong lai. Cé nhiéu nguoi c6 cung du
doan lac quan d6 nén sb ngudi dau tu nguoc dong ting 1én. Chinh hanh dong c6 nhiéu
ngudi ¢6 cung nhan dinh, cing mua c6 phiéu da 1am cho gia tri ¢6 phiéu duoc phuc hoi
uy tin ngay khi cong ty ndy con that thé. Do vy, khong nhit thiét cir phai mua cb phiéu
khi cong ty dang c6 uy tin tét ma van c6 thé mua cd phiéu khi cong ty dang that thé.

Mua chirng khodn mot cach khon ngoan

Bit d4u hoat dong dau tu vao thi truong chimg khoan qua la khong may dé dang. Mo tai
khoan ¢ hang tu van dau tu s€ rat ton kém. Mua céc loai chirng khoan khac nhau cling doi
hoéi phai xay dung mot danh muc dau tu da dang.

Céch tt nhat dé bat dau "budn" chimg khoan 1a dung chién luoc goi 1a binh quan gia chi
phi dola (dollar-cost averaging). Pay la mot thuat ngtr thuong dung dé thuc hién céc
khoan dau tu vao mot chung khoan thuong xuyén va cé hé thong ma khong tinh dén yéu
to gia ca.
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Céac cudc nghién ctru di cho thiy ring cac nha dau tu theo chién luwoc d6 thudng co
khuynh hudng phai tra muc gia thip hon nhimg nguoi mua chimg khoan theo s6 lwong
16n. Chién lugc nay kha hiru hi¢u, dac biét ddi voi nganh c6 d§ giao dong cao nhu nganh
cong nghé. S¢ di nhu vay 1a boi vi cing 100$ mot thang co thé mua dugce nhidu ching
khoan hon khi gia xudng va s& mua dugc it chimg khoan hon khi gi 1én.

Co rat nhiéu cach dé thiét 1ap nén nhitng khoan dau tu ching khoan theo hé thong. Cach
tht nhat c6 thé 1a thuc hién viéc mua vao ching khodan lién tuc thong qua mot nha moi
gid1 gidm gia trén mang. Hodc l1a nha dau tu co thé st dung dich vu ctia cac nhoém hod tro
nha dau tu vé ching khoan.

Nguyén tic quan trong nhat khi dau tu ching khoan 1a phai chip hanh nghiém chinh
nhimg quy tic dd dé ra va thiét lap nhimg khoan dau tu thudng xuyén trong quy chimg
khoan cua ban mdi thang, bét ké 1a khoan dau tu éy nhé dén mirc ndo. Va sau do, ban hay
binh tinh vugt qua nhiing "thtr thach cam go" cua thi truong.

Pinh huéng tai sin trong dau tw chimg khoin

Thé nao 1a tai san thuc va thé nao 1 tai san tai chinh? Nha dau tu nén dau tu vao loai tai
san nao trén thi truong chimg khoan? D6 1a cu héi ma cac nha dau tu ching khoan can
tra 101 trude khi tién hanh cac hoat dong dau tu chung khoan. C6 mot s6 nha dau tu da
nham 1an khi tra 10i cdu hoi trén. Két qua 14 ho phai chiu nhitng khoan thua 15 khong déng
co.

Tai san thyc la cac loai tai san tryc tiép tham gia qua trinh san Xuét hang hoa - dich vu cua
nén kinh té 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 tryc tiép qua trinh san xuét
hang hoa — dich vu, nhu tién, ching khoan va cac loai gidy to co gia,... Cac loai tai san
nay chi 1 nhitng ching chi bang giay hodc c¢6 thé chi 1a nhitng dir liéu trong may tinh, s6
sach.

Tai san tai chinh yéu cau cao vé 191 tirc ma céc tai san thuc tao ra. N6i cach khac, tai san
thuc tao ra 191 tirc thuan cho nén kinh té, con tai san tai chinh thi dinh ra sy phan phdi loi
tirc hodc cua cai gitra cac nha dau tu.

Céac nha dau tu dem cua cai cia minh di mua céac loai chimg khoan (tai san tai chinh).
Nhitng ngudi phat hanh chimg khoan (cdng ty, chinh phu,...) st dung s6 tién huy dong
dugc tir viéc phat hanh chung khoan dé dau tu mua tai san thuyc nhu nha xuong, may moc
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thiét bi, cong ngh¢, hang hoa va thuong quyén. Khi dé, thu nhap tir chimg khoan cia cac
nha dau tu chu yéu tur 1¢1 tirc do cac tai san thuc tao ra va céc tai san thuc nay thi duoc tai
tro chu yéu bang viéc phat hanh chimg khoan.

Hang hoéa giao dich trén thi truong chung khoan 1a céc tai san tai chinh, khong 1a tai san
thuc. Tuy theo y chi va muc dich dau tu—, cac nha dau tu c6 thé lya chon dau tu vao cac
loai chung khoén sau:

Chung khoan 1oi tirc ¢b dinh:

Chumng khoan nay dugc tra loi tirc ¢d dinh hang nam nhu trai phiéu chinh phu, trai phiéu
cong ty,... Thong thuong, 1oi tirc thap do rui ro rat thap néu tinh hinh tai chinh cia cong ty
tot va lanh manh.

Chung khoan vén (c6 phiéu thuong):

Cb tirc tiy thude vao két qua hoat dong kinh doanh cta cong ty hang nam. Néu cong ty
hoat dong hiu qua, gia tri c6 phan vén tang, ngu—oc lai néu hiéu qua kém thi gia tri co
phan vén s& giam. Do vay, dau tu vao loai chimg khoan nay ludn gan lién véi hiéu qua
kinh doanh va tai san thuc ctia cong ty. Do d6, muc do rui ro kha cao. Tuy nhién, néu
phén tich va du doan chinh x4c hi¢u qua hoat dong kinh doanh cta cong ty thi muc loi
nhuan thu duogc tir ¢6 tirc va gia tri ¢6 phan dau tu co thé rat cao, doi khi trong khoang
thoi gian rat ngan.

Chig khoan c¢6 diéu kién:

Chung khoan nay la cac hop dong quyén lya chon (option) va cac hgp dong tuong lai
(future), cung cap nhimg khoan thanh toan dugc xac dinh trude theo gia cua cac tai san
khac nhu gi trai phiéu, ¢ phiéu hay hang hoa. Loai chig khoan nay hién nay rat thong
dung trén thi truong ching khoan cac nudc do dugce st dung linh dong va thuan tién trong
cac giao dich trén thi truong.

Pau tur bat hop phap, biét dé tranh!

DPé dam bao mét méi truong dau tu lanh manh, thi truong chimg khoan can dugc xay
dung trén nén tang thi hanh trung thyc va cong bang. Nha dau tu phai duoc bao vé téi da.
Sy an toan chinh 1a nhan té thuyét phuc cho thi truong ton tai va dwuoc duy tri boi: mot
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hanh lang phap luat, mot he thong quy chuan va nghiép vu dugc chuan hoa chi li va
nhimng diéu cdm ky c6 tinh nguyén tic.

Trén thi trudng c6 mot sé hoat dong bat hop phap ma diéu nay doi khi anh hudng dén
quyén lgi ctia nhitng nha d4u tu. Nhimng nha dau tu kinh nghiém thuong biét dé han ché
t61 da rui ro cho minh. Tuy nhién dbi v6i nhitng nha dau tu méi vao nghé thi van dé nay
van con rat méi mé. Va néu khong can than, nha du tu s& “sap bay” trén thi trudng
ching khoan

Giao dich gia tao

Tuong ty nhu viéc dua ra chao mua, chao ban o, vi¢c dung Ién cac giao dich nguy tao co
thé duge mot sb nguoi su dung nham tao cac dot bién thi truong cho mat loai ching
khoan nao dé ngd hau phuc vu cho dung ¥ c4 nhan. Cac dong tac gia (artificial
transactions) nay du dugc van dung dudi bét ctr hinh thie nao déu bi nghiém cAm.

Gai thé

Ciing nham nguy tao cam giac thi trudng clia mot ching khoan nao d6 soi dong, cing liic
¢6 hai ngudi dua ra hai 1énh mua va ban giéng hét nhau thong qua cing mot céng ty moi
gidi va dugc thyc hién. Két qua mua ban dugc bdo cao trén cac hé théng thong tin nhung
ky thyc day chi 1a mot mdt manh khoé tao xung dong gia chir khong c6 mua ban theo
cung cau trung thyec.

Céc ca nhan cling c6 thé tu thuc hién thu thuat nay hodc do cdc nhém cung cénh lam an
bat chinh tao ra. Cac cong ty chimg khoan budc phai luu y va phat hién cac 1énh dbi ing
kiéu nay va khong duogc thuc hién nghiép vu khi biét rang do 1a mot hoat dong gai thé
(matching). Vi du mua va ban cung loai chimg khoan, cing sé luong, gan nhu cing gia
tai cting thoi diém, ..

Mua ban dot bién

Mua ban dot bién tang 1én dugc xac dinh khi mot thanh vién c6 thé cdu két voi khach
hang - thuc hién cac lugng mua ban mét luong ching khoan vuot trdi, tai mot thoi diém
nao do, khac xa voi dién bién binh thuong, hoac vugt qua su can dbi ngué)n tai chinh cua
minh mét cach 16 lidu. Hoat dong nay c6 thé bi két t6i hodc bi truy ctru da giy nhiéu loan
thi truong.

Dung cac phuong tién truyén thong dé giy anh hudng thi trudng
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Céc cong ty chimg khoan, hodc cac ca nhan, don vi lién quan, khong dugc dung tién mua
chudc va tao ra cac bai viét, cac nhan dinh thuan loi theo y minh hodc cac dé cap c6 dung
¥ khac trén bao chi, cic 4n pham tai chinh,... T4t nhién diéu cam ky nay khong bao gém
cac quang cdo binh thuong trén cac phuong tién truyén thong va duoc phan biét 16 nhu
vay.

Phao tin thét thiét hay gay lac hudng

Céc nha kinh doanh giao dich chiing khoan bi cAm st dung vi thé ctia minh dé tao ra cac
trung tAm anh hudng va noi dua ra y kién nham lung lac khach hang bang viéc truyén ba
hodc cung cép cac thong tin sai lac hodc that thiét phuc vu cho muc tiéu 161 kéo quﬁn
chtung mua hay ban mét loai c6 phiéu cu thé nao do.

Chay trudc

Hanh dong chay trudc lién quan téi nhimng tinh hudng theo d6 mét nha kinh doanh moi
gi61 chung khoan trong khi dang gitt mét 1énh mua hay ban cta khach hang dac bi¢t la
cac khoi luong 16n co chiéu huong lam bién d6i thi truong lai thuc hi¢n mua hoac ban
cho minh cung phia v6i 1€nh ctia khach hang, trude khi dua Iénh do6 ra thi trudng.

Néu 1a 1énh mua, nha kinh doanh méi gi6i khdng dugc mua riéng cho minh voi gia bang
hay thap hon gia sau d6 s€ thuc hi¢n cho khéach hang.

Tuong tu truong hop khach hang ra 1énh ban thi cong ty d6 khong dugc ban ching khoan
cung loai cho tai khoan cong ty minh bang hoac cao hon gia sau doé s€ thuc hién cho
khach hang.

Ep gia, tro gia, chdt gia

Bit cir nd luc chu quan nao nham dé tao mot ap luc lam cho gia mot chirng khoén nao do
bi ham lai & murc thap, hodc day gia xuong thap hon, dugc xem la hanh dong ép gia. bicu
nay bi 1én an va cam ky trong thi truong chiing khoan.

Tuong tu cac tac dong chii ¥ nham dé duy tri mot gia cao gia tao hodc chdt gia on dinh
mot cach khong binh thuong doi voi mot chung khoan déu 1a cac hanh vi sai pham va bi
cam.

Bén canh cac bién phap giam sat va duy tri sy tuan thu cac diéu cdm cu thé trén day, c6
thé nodi, toan bg thi truong chung khoén dugc van hanh dya vao mot hé théng nghiép vu,
ky thuat, quy pham,... dugc chuan hoa cao dd. Cac hoat dong trong thi truong ching
khoan hau nhu tat ca déu dua trén nhitng 'dudng ray' theo mot trat ty an khop nhau. Sy
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tinh t& va nhay cam phat di tir hiéu luc cta hé thong. .. gitip cho nguoi ta ¢ thé do duoc
do trung thuc theo yéu cau “fair play” cho ca nhitng thuong vu cuc ky ngan du phai tinh
bang gidy.

Tinh ky luat trong thi trudng chimg khoan do dwoc thé hién tir cac chuan muc chuyén sau
va cuong ky nhu vay, nguoi dau tu khi giao dich trong thi truong nay can thiét phai nho
dén chuyén vién tu van hoac céc broker.

Co6 nén chuyén doi muc tiéu dau tw dé tim kiém lgi nhuin khac?

Chuyén d6i muyc tiéu dau tu dé tim kiém nhiing khoan loi nhuan khéc 16n hon luén 13 18
thudng trong hoat dong cua cac nha dau tu. Thi trudng ching khoan khong phai lac nao
ciing d& dang nhu mong mudn: c6 nhiing lic thi truong chimg khoan 1én gia khién nhiéu
nha dau tu ¢ mung ra mat”, nhung cting co khi thi truong sut giam lam khong it nha dau tu

“mét an mat ngn”. Nhleu nguoi da chuyén huéng dau tu dé tranh thua 16. Nhung liéu
nhimg hanh dong nhu vy ¢ phai vao thoi diém nao ciing duoc coi 13 thich hop?

Cau hoi dat ra véi cac nha dau tu ching khoan 1a ho c6 nén rut tién dau tu dé mua trai
phiéu, vang hodc ngoai t¢ manh trudc viéc gia co phiéu sut giam khong? Cau tra 1oi
khong d& dang chut ndo, boi vi c6 mot didu khong thé phu nhan d6 1a yéu td bat on tam 1y
ludn 1a ké thu cua cac nha dau tu.

Mot quyét dinh mua hay ban & thi truong chimg khoan ¢ thé anh hudng rat 16n dén toan
bd qua trinh dau tu cua ban. Tai My va chéu Au, rat nhiéu nha dau tu ca nhan da tim dén
cac chuyén gia tu van, nhitng nha moi giGi chuyén nghiép trude khi quyét dinh dau tu.
Diéu nay gan nhu da tr¢ thanh duong nhién, boi néu ban c6 mot quyet dinh dau tu khong
sang sudt thi viéc khic phuc hau qua s& 1am ban dau dau hon nhiéu. T4t nhién, khi bi thua
16 thi nhiéu nha dau tu to ra chan nan véi thi truong ching khoan. Thyc té, néu thi truong
chimg khoan co thé dem lai loi nhuan 16n trong mot thoi gian ngén thi ciing c6 thé lam
cho nha dau tu ching khoan thua 13 16n ciing trong mdt thoi gian nhu vay. Do vay, nhitng
nha dau tu tham gia vao thi truong can phai chip nhan luat choi do.

Patrick W Cabe, pho tong giam ddc Citibank, ngan hang 16n nhat nuéc My, khi nhan xét
vé su ting giam gia cac loai cd phiéu trén thi trudng chimg khoan dd cho biét: “Thi
truong bién dong qua nhanh va tinh 6n dinh kém. Pay 1a nhimg nhéan té anh huong dén
kha nang huy dong von thong qua thi truong ching khoan cua cac cong ty niém yét. Mot
s6 nha dau tu da rat tién khoi tai khoan dé mua vang khi gia vang tang kha manh trong
thoi gian gan day. Toi cho rang, cac nha dau tu ndy néu bat chudc mot sé khach hang cua
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ngan hang rat d6 la My (USD) ban lay dong noi té rdi di mua vang, thi ho s& bi thua
thict”.

Du trit vang c6 diéu bét loi 1a khong sinh 161 nhu kiéu cho vay. N6 c¢6 diéu loi duy nhat 1a
trong thoi gian dai vira qua gia vang da tang 1én dang ké. Vay dau tu vao vang nhleu hay
it 13 tuy thudc vao sy tién doan vé bién chuyén cta gia vang trén thi trudng qudc té. Bién
d6ng nay thay doi tuy theo ba thoi ky nhu sau:

- Tir ndm 1930-1968: gia vang trén thi truong thé giéi gan nhu 6n dinh ¢ muc 35
USD/Ounce = 35 USD / 31,103 gr. Bt cir ai tich trit vang ciing déu mét mot khoan tién
161 va nhiing khoan 191 tire, trong khi ho ¢ thé dung vbn dau tu vang vao viéc dau tu thu
khac. Trong thoi ky nay dau tu vang bat loi hon so voi dau tu ngoai té.

- Tir 1968 - thang 7 ndm 1973: Gi4 vang da bit dau chuyén bién manh, nhit 13 tir ngay
15-08-1971 khi My quyét dinh tha noi dong USD, dé cho gi4 vang bién chuyén theo luat
cung cau trén thi trudng. Vivay, gia vang tir dudi 40 USD/ ounce Ién t61 130 USD/ounce
vao thang 7 nam 1973, r0i ctr thé thang trim theo chiéu hudng di 1én theo da mat gia cua
ddng My kim, xuét phat tir tinh trang lam phat va thim thing trong can cin thanh toan
cia My. Tinh trang d6 kéo dai t6i 1980 voi gia gan 700 USD/ounce.

- Tt nam 1988 cho t6i nay dudi tac dong cua sy hoa diu gitta Poéng va Tay, gia vang da
giam manh, tir 460 USD (thang 5 nam 1988) lai thing trAm theo chiéu huéng di xudng t6i
mirc chi con 370 USD (thang 5 nam 1989), ting 1én 400 USD vao cudi ndm 1989 va dau
nam 1990 nhung rdi dan dan giam xudng muc 350 USD vao thang 6 nim 1998, dén nay
gia vang dang trong xu hudng ting tro lai. Gia vang trong nam 2006 nay c6 nhiéu kha
nang s€ pha v& cac ky luc trudc d6. Hién nay muc can ki thuat 575 USD/ounce da bi pha
v va thi truong dang nham dén mirc 600USD/ounce. Tuy nhién, du doan trong tuong lai
gia vang khong thé 1én cao dugc nhu trude ddy ma sé co khuynh hudng 6n dinh 1au dai

Gia vang tang chi 1a nhat thoi do yéu t6 tdm 1y, do vy khi ct sdc tAm 1y qua di thi s& binh
on tré lai va co thé gia vang s& thap hon thoi diém hién nay. Nhimg ngudi rat tién di mua
vang s€ chiu thiét b&i phai mua dit ban ré va thiét hai nay s€ 16n hon binh thuong khi ho
mua ding vao thoi diém vang dang “s6t”.

Déi voi viée dau tu ngoai té, hinh thirc ndy c6 diém loi hon so v6i dau tu vang 1a c6 thé
dung ngoai t& dé mua nhiing trai phiéu ngin han trén thi truong qubc té. S6 thing du
ngoai t¢ dung vao muc dich sinh lgi n6i trén bao gé)m nhiing ngoai t¢ manh dugc tu do
chuyén d6i. Cin ¢t moi dién bién cua thanh toan qudc té, cac nha dau tu s& phén tich,
tinh toan dé c6 thé chuyén d6i tir mot thir ngoai té dang mét gia sang thir ngoai t& manh
khac dang ting gia. Khong nén dau tu vao nhitng ngoai té khong chuyén déi tu do duoc.
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Patrick khuyén rang dé han ché bét rui ro, nhitng nha dau tu nho cin quan tim dén cac
loai trai phiéu vi trai phiéu c6 do an toan va tinh 6n dinh cao hon. Thuat ngir “Corporate
bond” da khong con xa la voi nhiéu nha dau tu ngay nay, boi day 1a mét trong nhimg
phuong thirc dau tu an toan va hiéu qua. Hién nay, trai ph1eu ngoai t¢ ma cac ngan hang
thwong mai dang phat hanh c6 thé coi 14 mot co hoi rat tét cho nhing nha dau tu mubn
tim kiém mot cong cu dau tu tai chinh thich hop.

Maic du vay, theo Patrick thi mac du dau tu vao trai phiéu khong thé dem lai lgi nhuan
nhu dau tu ¢d phiéu, nhung cac nha dau tu can hiéu réng, o1 nhuan 16n luon di kém voi
muc do rui ro cao va trong mot thi truong c6 tinh 6n dinh kém thi rui ro s& cang lon,
chang han nhu rai ro vé lai suét thi truong, gia ciia mot trai phiéu cong ty s& thay d6i theo
huéng nguoc lai voi 14i suét thi truong. Khi 131 suat thi trudng ting, gia trai ph1eu s€ giam
va nguoc lai. Hay khi ban mot trai phiéu trudc ngay ddo han, thi khi 13i sut thi truong
tang, nha dau tu sé& 15 Vén c6 nghia la ban trai phiéu thap hon gia mua vao. Trai phiéu
con vudng phai rui ro vé lam phat. Rui ro nay xuat hién khi tri gia luu luong tién mit cua
mot trai phiéu thay d6i do lam phat. Vi du, néu nha dau tu mua mot trai phiéu co lai sut
8%/nam, nhung ty 1¢ lam phat 1a 9%/nam, thi thyc té, strc mua luu lugng tién mat da
giam. Ngoai trir trai phiéu 13i suét tha ndi, con dau tu vao tit ca trai phiéu khac déu chiu
rii ro lam phat, vi mirc 1i sudt duoc cong ty phat hanh cam két s& ¢ dinh trong sudt ky
han cta trai phiéu.

C6 thé noi, khong co6 hinh thirc dau tu ndo 13 an toan va hiéu qua tuyét ddi ca. Trudc day,
khi néi vé kinh nghiém dau tu ctia minh, cac nha dau tu thanh dat nhét trén thé gi¢i nhu
W.Buffet hay G.Soros... déu hay nhic dén hai ké thu ma ho cho rang khong thé doi troi
chung, d6 1 “long tham” va “ndi s hdi”. Hai ké thu ndy ndm ngay trong con ngudi cac
nha dau tu ma chinh ho lai khong biét, hay c6 biét thi ciing hét strc chu quan khong dé y
cho dén khi that bai xay ra. Didu quan trong nam & chinh 13 sy binh tinh, biét kiém ché dé
¢6 nhitng tinh toan hop 1y cua cac nha dau tu.

S& 1a qua mudn néu cac nha dau tu khéng nhan ra rang thi truong ching khoan khong
phai 13 noi tiéu tién nhanh va vo bo nhét, cling nhu khong phai 14 noi kiém tién dé dang
va nhan nhi nhit. Va chi c6 nhitng nha dau tu biét co cai dau lanh va sang subt moi tranh
duoc su hdi tiéc, néu mot ngay kia gia chimg khoan tang tro lai.

Gia ca bién dong — nguyén nhan tir dau ?

Gia ching khoan thay d6i hang ngay boi cac luc lugng thi truong — tac dong tur hai phia:
cung va cau. Néu c6 nhiéu ngudi mudn mua (cdu) hon mudn ban (cung), gia s& ting.
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Nguoc lai, néu ¢6 nhiéu nguoi mudn ban hon 1a muon mua (cung 16n hon cau), gid chung
khoén s& giam.

Hiéu duoc cung va cau la diéu khong co gi 1a khé khin. Diéu kho khin 1a nhan biét duoc
cai gi 1a nguyén nhan khién ngudi ta thich mot ¢6 phiéu dic thu hodc khong thich mét cb
phiéu khéac. Két qua 13, kho khin trén trd lai van dé: théng tin nao 1a tich cuc, thong tin
nao 1a tidu cuc voi mot cong ty. C6 rat nhiéu cau tra 1oi cho van dé nay va chi xoay quanh
viéc bat cir nha dau tu ndo ban gip cling c6 quan diém va chién lugc riéng.

Nguoi ta noi rang, nguyén tic 1y thuyét 1a van dong cua gia ca mot ¢6 phiéu cho thay diéu
gi khién nha dau tu cam thdy cong ty minh Iya chon 13 hop 1y. Khong nén cao bang gia tri
cong ty voi gia cd ph1eu Gia tri cong ty chinh la gia tri thi truong (bang gia cd phiéu
nhan véi s6 c6 phiéu phat hanh). Gia c6 phiéu khong chi phan anh gia tri hién tai cta
cong ty, ma con phan anh muec (tdc do) ting trudng ma nha dau tu ki vong trong twong
lai.

Nhan t6 quan trong nhét phan anh gia tri cong ty la loi nhuan thu dugc — trong dai han,
khong mot cong ty ndo co thé ton tai ma khong can tdi nd. Cac cong ty c¢b phan phai co
trach nhiém bdo cdo thuong ky tinh hinh 191 nhudn ctia minh. Tu do6, néu két qua dat hay
vuot ki vong, gia cd phiéu s€ tang, va nguoc lai.

Tat nhién, khong phai chi c6 loi nhuan méi c6 thé khién du cam vé mét c6 phiéu thay doi
(nhén t6 khién gia ¢ phiéu thay d6i). Chang han, c6 hang ta cong ty coi Internet 1a mot
thanh t6 quan trong trong hoat dong kinh doanh (dot-com company) cé thé gia ting gia tri
thi truong 1én hang ti USD ma tham chi khong kiém duge mot dong loi nhuan nio.

Tat ca chiing ta déu biét rang, nhimng gid tri trén khong thé kéo dai mai, va hau hét cac
cong ty nhu vay nhéan thiy gia tri cua ho giam manh. Cho dén gio, su that 1a gia ca khong
bién dong phu thude vao nhiéu nhan t6 ch khong chi c6 loi nhuan hién tai. Cac nha dau
tu da hinh thanh hang trim bién sd, ti 1& va chi s6. Nhiéu chi sé ban di timg biét t6i, nhu
P/E, Chaikin Oscillator hoac MACD.

Véy thi tai sao gia co phleu thay d6i ? Cau tra 10i thoa dang nhét 13, khong ai biét chic
chan. Nhiéu nguoi tin rang, khong thé du doan gia cb phleu s& bién dong ra sao, trong khi
nhimg nguoi khac cho rang, bang viéc xdy dung cac biéu do va nhin vao xu hudng gia
trong qua khur, ban c6 thé xac dinh khi nao thi nén mua, khi nao nén ban. Piéu duy nhét
chung ta biét chic chan 1a gia ca thay d6i hét stirc mau le.

C6 nhiéu 1i thuyét nham gii thich cach thirc gia c6 phiéu bién dong, nhung ching co li
thuyét nao cé thé giai thich tat ca.
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Giam thiéu thua 1§ trong dau tw chimg khoin

Khi ban déng thoi dau tu vao nhiéu loai chimg khoan khac nhau, sy thua 16 ciia mot loai
ching khodn chi c6 tdc dong nho dén toan by danh muc dau tu, tham chi nhiéu khi ban c6
thé bu 16 bang lgi nhuan thu dugc tur cac chirng khoan khac trong cung mot danh muc do.

Hiéu mot cach khai quat nhét thi danh muc dau tu 1a mot tap hop gém it nhat hai loai
ching khoan tr¢ 1én. Muc dich co ban nhat cua viéc xay dung va quan ly mgt danh muc
dau tu 1a da dang hod nham tranh cac khoan thua 16 qua 16n.

Tuy nhién, vi¢c han ché thua 15 br?mg cach da dang hod danh myc dau tu cling c6 mot cai
gia ctia n6: ban ciing khong thé thu duge cac khoan loi nhuan 16n. Rat it nguoi dau tu co
thé thu dugc khoan lgi nhuan cao tir viéc dau tu tat ca s tién cia ho vao mét loai chung
khoan tt nhat hién co trén thi truong. Do d6, dai da ) cong ching dau tu chon hinh thuc
dau tu tht hai 1a giam thiéu hoa thua 16 bang cach da dang hoa dau tu. Va suy cho cing
thi viéc tir bo nhitng mén hoi 16n, bang 1ong véi nhitng khoan thu nhap vira phai dé tranh
thua 16 qua murc 1a mot cai gia vira phai va hoan toan hop 1y.

Bai viét nay s& hudng dan ban ting budc trong viéc xay dung mot danh muc dau tu phu
hop voi cé tinh cling nhu muc dich ma ban da chon.

Budc 1: Xac dinh ban 1a nguoi dau tu tich cuc hay thy dong?

Khi bit tay vao xay dung danh myc dau tu—, diéu quan trong trudc tién ma ban phai xac
dinh Ia xem minh thudc dang nao: tich cuc hay thu dong? Pay la mot vi¢e lam hét stre can
thiét, vi no s& quyét dinh dén toan bo cach thirc dau tu ctia ban sau ndy. Nguoi du tu tich
cuc 1a ngudi ludn san sang bo ra rat nhiéu thoi gian va cong strc dé quan 1y danh muc dau
tu cua minh. Con nguoi dau tu thy dong thi chi mudn bo ra mot khoang thoi gian t6i thiéu
can thiét dé theo doi cac khoan dau tu va bang long véi cac khoan lai khiém tén c6 duoc.
Can luu ¥ rang quy md dau tu 1a khong quan trong ma diéu ¢t yéu 1a ban tiéu ton bao
nhiéu thoi gian va cong stre cho danh muc dau tu ciia minh. Chung ta c6 thé thiy ring da
sO cac nha dau tu déu thudc dang thu dong, boi vi ho 1a nhitng nguoi khong chuyén
nghiép, thiéu k¥ nang chuyén siu ciing nhu da bi cac cong viéc hang ngay chiém mat quy
thoi gian.

Budc 2: Quyét dinh co céu ctia danh muc dau tu.

Diéu thtr hai can tinh dén 1a ty trong c¢d phiéu va trai phleu trong danh myc do. Day la
mot quyét dinh mang tinh chét c4 nhan va tuy theo quan diém mdi ngudi. Mot sb ngudi
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khong thich dau tu qua nhidu vao c¢b phiéu, con mot sé khéc lai khong thich sé hitu qua
nhiéu trai phiéu. Cho dén nay van ch—wa c6 tiéu, chuan cu thé vé ty 1 nay. Hién nay, da
sOy klen nghiéng vé ty 18 50/50, tirc 1a 50% sb tién cua danh muc dugce st dung dé dau tu
vao cb phiéu, phan con lai s& dugc sir dung dé mua trai phleu Nhleu nha tu vin dé nghi
tang ty 1€ trai phiéu trong danh muc khi chu s¢ hiru sap dén tudi vé huu. Tuy nhién, mot
s0 ca nhan khac lai co quan dlem cho rang, trudc strc ép ciia lam phat ciing nhu kha nang
kiém tién s& suy giam khi vé gia, chu s hitu danh muc nén tiang dan ty 1& c6 phiéu theo
thoi gian. Ho 1ap lun 1a khong nén giam ty 1& s¢ hitu ¢6 phiéu trong danh muc dau tu vi
lwrong hu—u va bao hiém xa hoi s& khong thé ting nhu lam phat. Chinh vi vdy ma cd
phiéu 1a mot trong nhitng lua chon duoc —wu tién hang dau dé chéng lai anh h—udng cua
lam phat. Tuy nhién, ciing c¢6 khi thu nhap do c¢d phiéu dem lai khong theo kip véi ty suat
loi nhuén cua trai phiéu chat I-uong cao. Trong trudng hop nay, du tu vao cac trai phiéu
chét I~ugng cao va dé danh mot khoan tiét kiém dé doi pho véi lam phat dugc xem 1a mot
bién phap kha thi.

Ngoai ra con mot truong hop khac ma ching ta ciing can dé cap t6i, d6 1a ty trong cua
danh muyc dau tu ¢6 can phai diéu chinh theo su bién dong cua thi truong khong? Gia su
rang ban dang c6 trong tay mot danh muc dau tu voi ty 1€ 50/50. Néu thi truong cb phiéu
tang gia va lam cho danh muc ciia ban ¢6 ty 18 65% c6 phiéu va 35% trai phiéu thi ban c6
nén ban bt mot sd ¢b phiéu dé dwa danh muc tro vé ty 16 50/50 hay khong? Xung quanh
van dé nay van con nhiéu y kién khac nhau nhung nhin chung dai da s cac nha dau tu s&
khong ban di ¢6 phiéu dé dé phong truong hop khi cb phiéu giam gia thi danh muc s& tré
vé muirc can bang 50/50.

Budc 3: Pa dang hoa danh muyc dau tu.

1. Pa dang hoa t6 chtrc 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, béi vi trai phleu Chinh phu hoan toan khéng c6 rui ro. Tuy nhién, néu ban mua trai
phiéu cong ty, trai phiéu dia phuong hoac cb phiéu thi viéc da dang hoa chu thé phat hanh
1a mot van dé can dugc cin nhéc, boi vi cac loai chimg khoan nay luén tiém tang mot sd
rii ro nhat dinh. Van dé dit ra 1a nén da dang hoa dén muc d6 nao? Piéu nay con tuy
thudc vao quan diém ciia mdi ca nhan. Chang han nhu néu ban mua c6 phiéu cua 20 nha
phat hanh khac nhau va khi mot nha phat hanh chiang may bj pha san thi danh muc dau tu
cua ban chi bi suy gidam 5%. M3di nha dau tu s& ty d—ua ra quyét dinh cho danh muc dau
tu ciia minh dua vao cé tinh ban than, tiém luc tai chinh cling nhu murc do rui ro ma ho co
thé chiu dung.

2. Bén canh viéc da dang hoa cac to chirc phat hanh, ban ciing can da dang hoa cac linh
vuc kinh doanh, da dang hoa cac ngudn thu hoic c6 thé da dang hoa theo vi tri dja 1y. Ban
can chu y rang, cang da dang hoa thi s& cang han ché duoc rui ro, tuy nhién dimg nén da

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chirng khoan ATPvietnam.com dé tim hiéu ky.

www.ATPvietnam.com


http://www.atpvietnam.com/

dang hod qua nhiu vi nhu vay s€ ton rat nhi€u cong suc quan ly va dén mot luc nao do
thi danh muc s€ vuot qua tam kiém soat ctia ban.

Céc phwong phap phén tich giap ban diu tw ¢é hiéu qua!

Pi bao gio ban nghe mot ai d6 ndi rang 75% su dao dong cia gia cd phiéu 1a do nhing
thay doi chinh ngay tir bén trong nganh kinh doanh d6? Tuy kho c6 thé dua ra con s6 du
doan chinh xac nhung mot diéu chic chan rang nhimg xu huong trong mét nganh ¢6 anh
huéng rat 16n dén nhimng loi nhuan va gia c6 phiéu cta mdi cong ty trong chinh nganh do.
Chinh vi vay, chiing ta ciing nén nghién ctru va tim hiéu khong chi riéng cb phiéu ma con
ca nhiing xu hudng trong cac nganh kinh doanh do.

Céc nha dau tu thuong don tién dau tu vao nhimg khu vyuc c6 uu thé hon ctia thi truong,
duoc goi 1a chuyén d6i dau tu nganh. Su chuyén doi dau tu nay thuong xuyén bi tac dong
boi nhing sy kién ma c6 thé anh huong Kkhong chi dén mot cong ty ma dén toan by nganh
d6. Vi du, khi gid dau ting, cac nha dau tu s& khong dau tu tién dé mua cd phiéu cua
nganh hang khong va van tai ma dau tu vao cac cong ty khai khac dau hay cac cong ty
dau 16n. Khi d6, gia cua cac hang hoa va san pham cua nhiéu nganh c6 lién quan ciing
thay déi theo.

Doi khi, tién con duge dau tu vao nhiéu khu vyc khic nhau trén thi truong 1a do nhiing
bién dong trong nén kinh té. Chrfmg han nhu, nhimg thay doi trong ty 1€ lai suit co thé dan
viéc chuyén d6i dau tu vao mot s6 khu vyc nhay cam vé 13i suét trén thi truong nhu ngan
hang va moi gioi ching khoan, nhung déi khi ciing c6 thé 1a khong. Do do, viée chuyen
d6i dau tu nganh tré thanh van dé dic biét quan trong trong subt qué trinh thay ddi cua
nén kinh té.

Chinh vi vay, dé quyét dinh xem nén tiép tuc du tu vao nganh nao, cac nha dau tu c6 thé
sir dung cac phuong phap phan tich khac nhau dé nghién ctru timg yéu t6 ma c6 thé anh
huong dén mdi nganh. Sau day 13 mot vai nét co ban vé ba phuong phap phan tich van
hay dugc st dung:

1) Phuong phép phéan tich truc quan

Trong phuong phap ndy, viéc phéan tich s& tap trung nhiéu hon vao timg nganh va loi
nhudn thu dugc cua chinh nganh do. Tur do, c6 thé xac dinh duoc c6 phiéu nganh nao 1a
co phleu c6 tiém nang nhét. Vi dy, cac cudc bao luc dién ra & Trung Pong 13 Iy do chinh
khién gia dau ting, lac d6 cic nha dau tu s& chu y dén nganh ning lugng dé tim co hoi vi
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gia c6 phiéu ctia nganh nay ting cao va khi d6 di nhién gia c6 phiéu nganh hang khong s&
giam. Nhi€u cong ty modi gidi ching khoan da dua ra cac ban bao cdo thuong xuyén vé
cac nganh, va sau d6 &p dung cac phuong phép phan tich nay dé dua ra nhiing danh gia.

2) Phuong phéap phan tich k¥ thuat

Phuong phap nay dugc coi nhu 1a mot cach tiép can khac ddi v6i vide chuyén ddi dau tu
nganh. Do la cach chung nhat duoc str dung dé lap va nghién ctu nhiing biéu dd cua cac
chi s6 nganh khac nhau. Chang han nhu chung ta c¢6 thé dung phuong phap nay dé lap
biéu do vé chung khoan va tir d6 xac dinh cac dau hiéu giao dich. V& co ban, viéc phén
tich nay thudng st dung cac chi s6 nganh khac nhau dé thiy nhing thay d6i dang dién ra
trén thi truong. Sau do, viéc lua chon chiing khoan va cdc nhém nganh dé dau tu sé duoc
dya trén nhitng nghién curu do.

Phuong phap nay dé duoc tap doan Chartcraft 6 New York sir dung trong nhiéu nim qua
dé xac dinh phan trim c6 phiéu dang c6 ddu hiéu dugc mua vao so voi phan tram €0
phiéu duoc ban ra va tir d6 tim cac nhom nganh c6 tiém ning nhét ciing nhu it co tiém
nang nhat.

3) Phuong phap phan tich dinh lugng

Pay 1a phuong phép it dugc sir dung nhat. Mot sb cong ty sir “dung cac mo hinh dé xép
hang cac nhom nganh dwa vao loi nhuén thu dugc, ty 1€ 1ai suét, thay d6i vé gia v.v. Cac
con sb nay dugc dwa vao mot cong thirc va sau do cac nganh duoc x&p hang dwa vao cac
két qua vira thu dugc. Co 18 cong cu phd bién nhit 1a hé théng xép hang Value Line
Invesment Survey. Hé théng nay duoc ap dung cho ca chimg khoan va nhidu nhém nganh
khéc.

Nhin chung, nhiéu nha kinh doanh thuong két hop ba phuong phép trén dé nghién ctru
cac nganh hodc nhom nganh cu thé. Nhung diéu quan trong 13 tim ra cac khu vuc thi
truong c¢6 tiém ning nhat hodc khu vuc it co tiém ning nhat dé co cac chinh sach dau tu
moét cach hiéu qua. Viée sir dung két hop nay sé& gitip ban mot cach dang ké trong viéc lua
chon ¢6 phiéu vi lich sir tir trudc téi nay cho thiy viéc gid c6 phiéu ca nhan dao dong
thuong 13 do nhitng thay doi khong chi trong céng ty ma con do ca cac nhom nganh khac
c6 lién quan.

Ba 13i thwong gip khi diu tw
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O vao thoi diém nén kinh té dang phat trién rat nhanh chéng nhu ngay nay, ngay cang co
nhiéu ngudi c6 mirc thu nhép cao hon. Hau hét moi ngudi déu mudn sb tién cua minh
sinh 161 v&i mure rii ro thap. Céach tdt nhat dé co dugc 1gi nhuan nhu vay la dau tu, nhung
ban phai biét cach dau tu sao cho c6 hiéu qua nhat.

Maic du moi nguoi déu biét cach dau tu sao cho c6 hiéu qua nhung van cé rat nhi€u nguoi
khong bict cach dé giam toi thiéu nhiing rui ro khi tién hanh dau tu. Pa dang hod danh
muc von dau tu s€ gitp cong vi¢c dau tu it rai ro hon.

Co rat nhidu ngudi dau tu tién ciia minh mot cach mu quang. Tuy ban ludn ludn hoc dugc
tir nhitng nguoi thanh cong trong viéc dau tu nhung ban chua bao gid nghe thiy hang
tram vu du tu di 1am mat cac khoan tién tiét kiém 16n va tham chi 1a ca cdn nha vi ho
khong dua ra dugc ké hoach trudc khi dau tu.

Hay bao vé sb tién ciia minh bang cach tranh nhimg 15i thudng gap ma cac nha dau tu hay
mac phai:

1. Chi nhin gia ¢6 phiéu mét cach phién dién

Nhiéu ngudi tin vao su may man trong cudc séng. Khi ho thay gia c6 phiéu dang tir 0.75
USD 1én 40 USD qua mot dém, ngay lap tirc ho s& dau tu cac khoan tién tiét kiém dé
mong c6 co hdi gidu 1én mot cach nhanh chong. Khi ban hoi ho vé cong ty ma ho dang
dau tu, ho chi biét 1a mua c¢6 phiéu chir khong biét mot chut gi vé linh viuc ma cong ty
dang dam nhi¢m. Kiéu dau tu nay khong khéc gi 1a choi tro danh bac. Trén thuc té, ban
dong vai tro nhu 1a nguoi lam cai trong mot tro choi ¢ song bac. Hay tudng tuong xem,
ban s€ cam thay nhu thé nao néu gia co ph1eu cua cong ty nay giam 0,15 USD/cH ph1eu
Néu ban mudn c6 co hoi véi viéc mua ban cd phiéu thi it nhét ban ciing phai tim hiéu va
sau d6 dwa ra nhimg két luan chinh xéc.

- Cong ty nay co6 thudc nganh dang phat trién khong?

- Cong ty ndy c6 gip van dé gi ric rdi trude day khong?

- Cong ty nay lam an c6 loi nhuén cao khong?

- Cong ty nay c6 von dau tur thap hay cao va c6 ké hoach dé phat trién thém hay khong?
- Cong ty nay c6 ty 1€ P/E cao hay khong?

- Nhiing linh vuc hoat ddng hay kinh doanh chinh ctia cong ty nay 1a gi?

Pay chi l1a nhiing cau hoi rt can thiét ma ban nén tu dit ra cho minh trude khi mudn dau
tu s6 tién cua minh vao bét cr mot nganh nghé hay linh vuc nao. Néu mét ngudi dua cho
ban nhing c6 phiéu c6 gia cao ma khong c6 nhirng cau tra 101 thoa dang cho nhiing cu
hoi trén thi ban ciing ding nén dau tu tién qua nhiéu dé mua cd phiéu cia cong ty nay.
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2. Khoéng biét dugc nhitng tinh hudng xau nhét

Pau tu trong truong hop nay co bao dam khong? Ban s€ phai dong nhing loai thué va phi
gi neu ban rat tién? Phai luén dam bao rang ban thiy dugc nhiing tiém ning trudc khi
mudn dau tu vao bat ctr linh vuc hay nganh nghé gi?

3. Khéng da dang hoa nganh nghé dau tu

Khong nén chi tap trung vao mot kiéu déu tu? Hiy dau tu sb tién minh c6 vao cong trai
hay mét s6 c¢b phiéu thi an toan hon 1a dau tu vao mot nganh hay mét cong ty. Khi dau tu
nhu vy s& giam mirc d6 rai ro cho ban vi ¢6 thé mot vai nganh tang trong khi mot vai
nganh khac lai giam.

Nhin chung, ban khong thé mua mot chiée 6 t6 ma khong kiém tra k¥ trude khi mang no
vé nha. Pau tu cling vay, ban ciing phai xem xeét va phan tich ky trude khi bo tién ra dau
tu vao bat cr linh vuc hay nganh nghé nao.

Kinh nghiém dau tw tir mét ciy dai thu

“T6i khong bao gid mua cb phiéu don 1¢ ma s& mua toan bo cong ty. C6 thé ban s& ngac
nhién nhung d6 13 cong thirc dau tu cta t6i”, Warren Buffet, mot trong nhitng nha dau tu
tai chinh thanh cong nhat thé gi6i da noi nhu vay khi nhan dinh vé cic cudc dau tu cua
minh. Nhiéu ngudi tu hoi khong biét nhitng chién thuat dau tu nhu vay ctia Warren Buffet
c6 hi¢u qua hay khong?

Trong suét su nghiép dau tu cua minh, Warren Buffet thuong quan tdm nhiéu ti cac
thong sd co ban mot cua cong ty nhu tbe do tang truong doanh s6 va loi nhuén, tir do rit
ra nhing két luan vé gia tri thuc té cua ¢ phleu cling nhu cua ca cong ty. Sau do, bang
cach so sanh thi gid c6 phleu v6i gia trj thuc té, ong quyet dinh c6 nén mua cong ty hay
khong. Va thay vi mua c6 phiéu, Warren Buffet da chuyén qua mua cac cong ty (thuong
13 cta nén kinh té cii va da dang hoa tu nhan) duoc ban voi gia re trong thoi ky bung n6
cong nghé. Vai trong s6 nay thudc céc loai hinh hoat dong bao hiém, nhimg cong ty khac
thugc cac nganh khac nhau nhu hang son Benjamin More, hang kinh doanh tham Shaw,
héng dich vu cong cong MidAmerican Energy va gan day nhat 1a hang Pampered Chef,
mot hang tu nhan chuyén tiép thi truc tiép do dung bép nuc. Két qua 1a nhirng cb dong n01
tiéng kho tinh cua Berkshire dd phan nao dugc giam nhe ap luc v6i danh muc dau tu gan
day dat khoang 26 tri¢u USD.

Thong qua nhitng vu mua lai nhu vay (khoang 20 cong ty trong vong 5 nam), doi ngl
nhan vién cua Berkshire dé tang 1én manh mé. Ngay nay, 145.000 nguoi dan nude My c6
thé tu hao dimg Ién ma khoe rang “t61 lam viéc cho Warren Buffet”. Pay ciing 1a cong ty
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tu nhan 16n thir 25 nudc My, voi thu nhap binh quan trén dau nguoi cao hon ca PepsiCo
va Marriott.

Viy bang cach ndo ma Warren Buffet tim va mua dugc cac cong ty moi dé khuyéch
truong thém sy 16n manh cua Berkshire? Mot cach dién hinh, ching tu dén véi 6ng. Ong
noi “Ngay nay, nguoi ban xuat hién trong hai truong hop. Mdt 1a ban lién hé duoc véi noi
nguoi ta cn ban (tc ho mudn cong ty ho thanh mot phan cua Berkshire). Hai la, ban
nhan dugc nhitng cudc goi tir nhitng noi nguoi ta can tién mit va can tién mat nhanh.
Berkshire Hathaway tu hao la nhitng ngudi mua c6 thé cung cip tién mat trong vong mot
tuan.

Tap trung vao céac ké hoach dau tu ctia dira con cung

Trung tdm cudc doi Warren Buffet khong phai 1a thi truong chung khodn rong 16n ma la
Berkshire Hathaway, cong ty “con cung” cuia 6ng. Ciing dé& hiéu dugc ring hoat dong cua
Berkshire chinh 1a chia khod dan dén nhing bi quyét dau tu tai chinh ctia Warren Buffet.
Theo cong sy Charlie Munger (cling 1a hdi vién choi golf cung véi Tom Murphy, cuu
giam ddc CapCities va Don Graham, CEO cua Washington Post Co) thi: “Berkshire duoc
véan hanh cuc doan dén murc rat nhiéu nguoi khong hiéu day da vé cong ty nay. Chung toi
c6 tong phi thap hon va ra quyét dinh dau tu vao th1 truong chimg khoan nhanh hon bat
ky cong ty nao c6 tim c& nhu chung toi trén thé gidi”.

Thyc kho ma néi qua rang Berkshire khac nhiing cong ty khac nhu thé nao. Day 1a mot
tong cong ty v6i nhitng hoat dong tam ¢ trong linh vuc bao hiém, dong nhiéu vén trong
nhing cong ty khong 16 cuia My nhu Coke, Gillette va American Express. Berkshire ciing
théng linh nganh kinh doanh éng dan ga va cac dich vu cong cong quan trong, ngoai ra
hang con so hitu nhidu dén ky la céc loai hinh hoat dong binh thuong nhu dai 1y ban le do
dac, hiéu trang strc, nha may gidy... Berkshire da phat trién khong véi mot ké hoach quy
mo hay ban do chi dan chién luge nao nhung cdu tric hiru hinh cta né c6 thé mang toi
cho cac nha dau tu mot goc nhin t6t vao tu twdng Warren Buffet. Chang han: Nhiéu nam
nay, Berkshire dugc biét tiéng nhat nhu mot cong ty bao hiém véi nhing gia tri c6 dong
16n ké trén.

Pampered Chef - vu dau tu thuc hién trong vong vai phut

Pampered Chef, vu mua lai gﬁn day nhét ciia Warren Buffet ¢6 thé dem lai cho moi nguoi
nhiéu diéu vé nhan quan dau tu ciia 6ng. Néu 1a nam gi6i hodc khong thich nau an, c6 thé
ban chua bao gio nghe néi dén cong ty nay. Néu khong, rit c6 thé ban di biét dén tiéng tir
cac “chuyén gia” Pampered Chef chuyén ban dd gia dung bép nuc tai cac bira tiéc trong
nha ho.
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20 nam trude, sang lap vién Doris Christopher di vay 3000 USD tir mot hop dong bao
hiém sinh mang dé khdi sy cong ty ndy, nho thé ba c6 thé linh dong thoi gian danh cho
hai dira con gai nho. Ngay nay, cong ty nay da co trén 700 triéu USD doanh thu dén tir
70.000 nha marketing truc tiép, nhitng ngudi to chic trén 19000 cude biéu dién trong nha
mdi tuan. C6 thé néi, kha ning sinh loi cia Pampered Chef rat cao véi nhimng loi nhusn
ma nguoi khac phai mo udc.

Nhung ngay ca khi thinh vuong nhu vy, Christopher biét ring ba can c6 mot ké hoach dé
nhd may ba c6 qua doi hay vi tudi cao ma rat khoi kinh doanh. Ba d3 biét tiéng Warren
Buffet tir 1au va ty trong 1ong ba ciing thiy tré thanh mot phan coéng ty cia Warren Buffet
1a mot diéu rat tuyét voi. Warren Buffet da chap nhan mua lai Pampered Chef gan nhu chi
sau may phut dau noi chuyén. Du chi hai thang tru6c do, Warren Buffet chua hé biét dén
ho, 6ng c6 thé nhan thay Doris va Sheila (CEO cta Pampered) rat yéu thich kinh doanh.
Hon nira, cau chuyén cua ho cé tat ca nhitng dong can thiét ciia mot cdt truyén co hau:
Pampered 14 mot cong ty ddc quyén loi nhuan cao dang phat trién, mot cong ty c6 thé noi
14 tAm c& dé bat dau. Va tim ¢ la mot van dé doi véi Warren Buffet. D6 1a bai Berkshire
thuc té dang phat trién rat nhanh va hién nhién 1a da 16n hon rit nhiéu so v6i n6 10 nim
vé trude. Doanh thu hang nim da tang tir 3 ty USD 1én gan 38 ty USD trong thoi gian do
- v6i da sd tang truong dén tir cac vu dau tu mua lai ¢6 hiéu qua nhu Gen Re va Shaw
trudc day. Berkshire du sttc mua lai Pampered Chef.

Piu tw thé nao 12 hop 1y?

Goerge Soros, mot trong nhitng nha dau tu 16n nhat tai phd Wall, dd timg noi rang
“Khong ¢o6 linh vuc nao dem lai lgi nhuan nhanh va 16n bﬁng dau tu chung khoan”. Qua
that, Soros khong hé sai khi trén thi truong chimg khoan di c6 nha dau tu kiém duoc ca
chuc tri¢u USD chi vong mot dém vdi mot ké hoach dau tu hop ly.

Thi truong chung khoan dang ngay cang phat trién manh mé& hon vé6i nhimg khoan dau tu
khong 16. Khong it nguoi xem viée dau tu ching khoan nhu tham gia vao mot cugc choi
ngau htng v6i hy vong viéec mua ching khoan s& kiém dwoc nhiéu tién nhanh chéng. Tuy
nhién, linh vyc dau tu day hap dan nay duong nhu khong co chd cho nhiing quyét dinh
theo cam tinh. Mudn thanh céng ban phai c6 k¥ ning phan doan, xem xét va phan tich
van dé. Didu quan trong hon ca la phai hoach dinh duge mét ké hoach dau tu thich hop.
Ban phai tim hleu qua trinh hoat dong cua cong ty cting nhu nganh nghe kinh doanh lién
quan dén loai ¢6 phiéu do. Dong thoi ciing can theo dbi va tim hiéu trao luu gia ca lén
xubng trén thi trudng, dé quyét dinh lic nao nén mua, lac nao nén ban. Bé cho van dé tre
nén dé hiéu, ban c6 thé quan tim t&i mot s6 van dé co ban dudi day:
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Bat dau som.

Vi hoat dong dau tu, ban cang danh thoi gian cho né nhiéu bao nhiéu thi ban s€ cang thu
duoc nhiéu loi nhuan béy nhi€u. Sau day la mét vi du: Mot nguoi dau tu 100 USD/thang
bat ddu ¢ tudi 25 trong vong 15 nam va sau d6 dimg thém tién vao cb phiéu ciia minh.
Mot nguoi khac cling dau tr 100 USD/thang trong vong 25 nam nhung bt dau & tudi 40.
Vay ai s¢€ vé huu véi sd lugng lgi nhuédn nhiéu hon & tudi 652 Puong nhién 1a nguoi dau
tu som hon.

Xac dinh 6 muc dich dau tu.

Ciing nhu céc linh vuc dau tu khac, dau tu ching khoan ludn ton tai mdi quan hé ty 1¢
thuén gitra mirc thu nhap véi mirc rai ro. Thu nhdp cang cao thi mirc d¢ rui ro tiém an
cang 16n. Khi dau tu vao cb phiéu, ban thudng ky vong vao hai loai thu nhap, d6 1a thu
nhap tir ¢6 tlrc va tir mirc ting thi gia cd phiéu. Thu nhap tir b tirc thuong khong duoc
dam bao vi con tuy thudc vao tinh hinh kinh doanh cta cong ty va quyet dinh cua Hoi
dong quan tri. Thu nhap tr mue tang thi gia c¢b phiéu la biéu hién cua moi quan hé tryc
tiép giita trién vong kinh doanh cua cong ty voi nhu cAu mua cb ph1eu trén thi truong.
Mot khi cong ty c6 nhimg biéu hién cho thay trién vong s& phat trién t6t thi cac nha dau
tu s& mua co phiéu véi hy vong gia cb phiéu s€ tang trong tuong lai. Ngoai ra, dau tu vao
¢ phiéu chira dyng nhiéu loai rui ro (bao gdm rui ro vé 1ai suat, rui ro vé tinh thanh
khoan, rui ro kinh doanh, rui ro lam phat...) trong khi thu nhédp chi c6 hai hinh thirc nhu
da noi & trén. Do vay ban can phai xac dinh muyc dich dau tu mot cach rd rang. Pay la mot
yéu t6 quan trong va 1a co s& dé danh gia két qua dau tu.

Muc dich dau tu con phan anh 161 séng va mong mudn cta ban. Néu ban theo dudi muc
tiéu thu nhap tir cb tirc thi nén dau tu vao cé phiéu cua cac cong ty kinh doanh dich vy
cong cong nhu dién, dién thoai... hodc cac cd phleu thuong hang. Ban ciing c6 thé céac cb
phiéu ma thi gia c6 xu hudng tang vé 1au dai dé tao thu nhdp & tudi gia. Cuing c6 khi ban
chon ¢ phleu v6i myc tiéu 6 tinh chat dau co théng qua viéc mua ban cac cd phiéu ma
gia ca bién dong manh trong thoi gian ngan. Day 1a loai ddu tu c6 muc do rui ro cao nhit.
Tuy vay, néu ban 1a méi bat dau budc vao thi truong ching khoan va mong mudn hoat
dong dau tu don gian va dé hiéu thi nén dau tu hon 1a dau co.

Lua chon cong ty tot.

Cong ty t6t thuong 13 cong ty it ng trong thoi gian di qua (thoi gian cang dai cang tot), va
¢6 loi nhuan cao, hién tai c6 13i va trién vong tuong lai sang sua.

Lua chon thoi di€ém mua c6 phicu.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Gia cb phiéu thuong khong dimg yén, ma luc 1én luc xubng. Vay néu ta chiu kho theo ddi
trao luu, mua vao khi gia & muc thap nhat va bat dau di 1én, va ban ra luc thi trudng &
mirc cao nhat va bat dau di xudng thi s& c6 10i cao. Pay ciing 1a nguyén tic thong thudng
trong kinh doanh.

Gia mot loai ¢6 phiéu ludn ludn chiu anh hudng cia nhimg trao luu 1én xudng gia cua
TTCK. Trong thoi ky 1én gia, thi truong thuong kéo theo 70-80% loai ¢6 phiéu ciing 1én.
Khi xudng gia ciing twong ty. Boi vi ciing gidng nhu thi truong hang hoa, khi ¢ nhiéu
nguodi cung mua mot moén hang nao do thi gia hang do s€ 1én, kéo theo cac hang hoa khac
ciing 1én. Gia mot loai chimg khoan s& 1én khi co nhidu ngudi cling mua, va gia s& tut
xubng khi c6 nhiéu ngudi cing ban.

Xay dung mdt danh muc dau tu tot nhat.

Ban hay lam diéu nay mot cach don gian, khoi dau néu ban mudn dau tu 100.000 USD
vao nam loai cd phleu mdi loai s& duoc dau tu 20. 000 USD. Ban khéng co ging mua mot
s6 lugng cd phiéu nao do, ban chi dau tu mot so tién dd dinh cho mobi loai cb ph1eu
Nhung dimg bao gid qua hd héi trong viéc mua ¢ phiéu, dimg mua ca nim loai ¢6 phiéu
mot 1an. Hay thi hanh timg budc mot, hiy dé c6 phiéu cua ban tu chimg minh ching bang
cach chi ra mgt sy phat trién nao do trude khi ban dau tu 100% sd tién.

Tranh nhitng loai c6 phiéu phic tap.

Khi ban méi khéi sy dau tu, ban s& duoc nghe rat nhiéu vé nhiing co hoi dﬁy kich thich
c¢6 thé tim kiém nhirng loi nhuan khong 16. Danh sach nhimg cam bay danh cho nhiing
con nguoi dang hd hai va ca tin bude chén vao thi truong bao gom chimg khoan nudc
ngoai, cac quy dau tu cd dinh, hop dong quyen chon, hang giao theo hen, trai phiéu kha
hoan (convertible bonds), trai phleu cap thap vé gia tri (junk bond), nhiing loai chimg
khoan mién thué va cac cong ty bat dong san.

Nhimng loai ching khoéan trén tuy loi nhuan cao nhung rat phirc tap. Néu ban khong c6
kinh nghiém ban rat d& gip phai rai ro. Nhitng rai ro kha 16n 1a 1y do chinh dé nhitng nha
dau tu mdi hodc nhiing nha dau tu chua c6 kinh nghiém nén tranh dau tu vao nhiing thir
da ké trén.

Khong mua nhing loai ¢6 phiéu gia thap.

Nhiing loai ¢b phiéu gia thip thong thudng hip din moi ngudi véi mot 1y do duy nhit: ré.
Nhung trong khi n6 dang quyén rii moi ngudi mua ching véi gia ré thi hoat dong tai
chinh cua chung lai rat kém va cham chap so véi nhiing loai ¢6 phiéu khéc trong nganh.
Dau tu theo 1y tinh chir khong phai theo cam tinh.

Trong dau tu ching khoan, mot sai 1am ‘thuong gap cua cac nha dau tu 1a ho thuong hy
vong khi nén lo ngai va nguoc lai. Khi ¢6 phiéu di rét gia 8% dudi gia mua ban dau va bi
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thua 16, cac nha dau tu thuong hay hy vong chung tang gia tro lai trong khi thuc sy ho
nén lo ngai rang c6 thé s& mat thém mot sb tién nira va nén phan ing bang cach ban co
phiéu di va chép nhan thua 15 thay vi cur dé moi thir y nguyén. Khi c6 phiéu ting gia va
tim duoc loi nhuén, ho lai s¢ rang cé thé danh mat loi nhuin ay va ban chung qua som.
Nhung sy that ¢6 phiéu dang ting gia 1a mot dau hiéu cho thay chung thuc sy manh va c6
1€ quyét dinh mua ban dau cua ho 13 hoan toan chinh xac. William J.O’neil, mot chuyén
gia chimg khoan noi tiéng trén thi truong phd Wall, chia sé nhitng quan diém: “Theo kinh
nghiém cua t61, cach t6t nhét 1a thanh 1ap nhimng quy luat mua va ban tir nhiing nghién
ctru v€ lich sur thi truong - nhig quy lut dva trén nén tang cau hoi thuc sy thi truong
dang hoat dong nhu thé nao, va trong qua khir mdi khi thi trudng gip hoan canh 4y thi
dién bién nhu thé nao, nhitng quy luat dya trén su thong ké khoa hoc chir khong phai dua
trén nhirng ¥ kién hay thanh kién c4 nhan”.

Tai dau tu.

Néu ban kiém duoc 6% loi nhuan trén 1000 USD trai phiéu va dé danh hét sé 1oi nay
trong nam. Sau 20 ndm ban s& nhan dugc 1200 USD. Nhung néu ban tai dau tu hét sd loi
nhuén nay, ban s€ c6 dugc 2662 USD trong cung thoi gian. o6 1a strc manh cua tai dau tu
- loi nhuan me s€ tao ra loi nhuén con.

Cén trong khi thi truong lién tuc xudng déc.

Khi ma thi truong ching khoan c6 nhimg bién dong dir doi, nguoi ta bat dau dat cau hot:
liéu ban c6 nén tiép tuc mua co phiéu khi gia r6t? Cac chuyén gia ciing khuyén céo rang,
d6 1a mot hanh dong mang tinh rui ro cuc ky cao.

Subt thap ky 90, chién thuit tactic - chién thuat mua c6 phiéu khi gia rét, da to ra hiéu
quéa. Trong thoi gian d6, bat ky khi nao, mot cd phiéu nao ndi riéng hodc thi trudng néi
chung giam gia thi cac nha dau tu lai moc hau bao ra dé mua cb phiéu vao. Va ho da kiém
dugc tién tir chién thuat dau tu nay. Thé nhung, gio day khi ma gia co phleu giam manh
trong mot thoi gian dai thi khong phai bat ctr mét cd phleu nao cting co thé tang gia tro lai
dugc. Song, ciing ¢ thé co nhirng vién ngoc bi che Kkhuét trong s0 nhiing ¢6 phleu bi rot
gia. Nghién ctru cua cho thiy, nhiéu cd phiéu sau khi bi ca sdc rét gia lai tiép tuc truot
déc dai. Cing c6 mot s6 ¢b phiéu sau ca séc d6 lai cho muc lai trung binh d-uong trong
mot sd khoang thoi gian quan sat. Pidu nay chimg t6 rang néu biét lra chon danh myc
dau tu mot cach khon ngoan thi tham chi ngay ca viec dau tu vao cac c6 phiéu bi ci sdc
1ot gia cling s& mang lai loi nhuan. Mot sé chuyén gia ching khoan goi v cac nha dau tu
nén d-a vao danh muyc dau tu ctia minh tir cac cong ty ban 1¢; cac cong ty truyén thong
quang cdo va cac cong ty dich vu cho dén céac cong ty tai chinh lén. Ngugc lai, nén tranh
dau tu vao cd phiéu cua cac cong ty cong ngh¢ cao, cong ty hang khong, dau mo,.

Sau cung, xdy dung dugc mot ké hoach dau tu thich hop that khong dé dang do1 voi
nhitng nha dau tu mdi budce chan vao thi truong ching khoan. Ban can biét rd ban than
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minh va thir phén tich theo cac vn dé néu trén trude khi dua ra quyét dinh dau tu. Tuy
nhién, ban ciing khong nén ap dung mot cach ctirmg nhic ma can c6 sy diéu chinh muyc
tiéu, chién lwoc mot cach linh dong cho phu hop véi nhimng bién dong cua thi truong.

Nha dau tu nghi¢p dw cin phai quan tim diéu gi?

Ban c6 ddi chut kién thirc vé tai chinh, nhung liéu ban da du “diing khi” dé tham gia thi
truong dau tu? Ban biét viéc dau tu s& co thé dem lai logi nhudn khong nho, nhung li¢u
ban c6 chic chin ring minh s& khong gip chut “van den” nao? Nhiing 161 khuyén ma ban
nhan duge di da dam bao dé ban tré thanh nha dau tu thanh cong? Ban co biét can phai
cha y dén nhitng yéu t nao trong thé giéi dau tu khong?

Néu ban cam thiy con déi chut bian khoan hay ling ting, cic chuyén gia dau tu tai chinh
cua CNN/Money s€ giup ban.

Phén 1: Sang sudt va can trong

1. Doi khi nha du tw nghiép dur lai ¢6 loi thé hon nha du tw chuyén nghiép. Nha dau tu
chuyén nghiép lu6n bi 4m anh boi nhitng du doan rang liéu ho c6 danh bai thi truong hay
khong. Ho c6 thé cam thiy cang thiang khi nim giit hay mua vao tai thoi dlem ¢6 phiéu
dang tran ngdp thi truong. Con cac nha dau tu nghiép du s& khong xem xét can than va
nghién ctru ky ludng dén nhu vay trong cac hoat dong dau tu cta minh. Khi thi truong bt
dau nao dong, kho kiém soét, ho chi can ngdi yén tai chd, binh tinh tdp trung vao nhiing
muc tiéu dai han.

2. Pau tu tién bac hop ly 1a hanh dong quan trong hon rat nhiéu so véi viée cb gang tim
kiém nhitng Microsoft tiép theo. V& dai han, lgi nhuin ma ban c6 duoc tir viéc dau tu co
phiéu va trai phiéu s& co xu huong twong thich voi muc bién dong trung binh trén thi
truong. Vi vay, ban nén phan b6 tai chinh hop 1y dé quyét dinh dau tu bao nhiéu phan vao
¢6 phiéu va bao nhiéu vao trai phiéu.

3. Ban c6 thé chia tay voi hoat dong dau tu véi khoan tién 16n va tim trang thodi mai ma
khong can biét dén viéc hoc thé nao dé kiém duoc cb phiéu sinh loi. Hiy dat 60% tong sb
tién ctia ban vao thi truong cd phiéu va 40% con lai vao thi truong trai phiéu. Chi trong
vong 10 ndm hay lau hon mot chut, ban s€ dat két qua tdt hon phén 16n cac nha dau tu
khéc trén thi truong, ca chuyén nghiép 1an nghiép du.

4. Tat ca cac hoat dong dau tu déu lién quan dén rui ro.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
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5. Pa dang hoa dau tu 1a mot loai thudc trg tim tuy¢t voi doi voi cac nha dau tu. Vige trai
rong dong von cua minh ra céc loai ¢ phi€u va trai phiéu khéac nhau la quyét dinh khon
ngoan. Viéc nay s€ gidm thicu ty 1€ rai ro va tang co héi thu thém lgi nhuan.

6. Céc nha dau tu lao luyén déu c6 chung mdt két luan 1a vé€ dai han, c¢6 phi€u s€ sinh lgi
nhiéu hon trai phiéu va trai phiéu hiéu qua hon tién mat. Tuy nhién, ban can canh giac,
khong phai lic nao nhan dinh nay ciing ding.

7. Hay cha ¥ toi su thodi trao: Cc van dong vién thé thao goi d6 1a sy xudng phong do.
bay 1a thoi ky ma cac van dong vién roi vao khung hoang sau thoi ky dinh cao. Trén thi
truong chimg khodn, nhimg diéu trong tu thuong xay ra véi cic cong ty ting trudng qua
noéng. Cac nha dau tu thudng c¢6 xu hwong vui ming lao vao nhimg cong ty ting truong
nhanh, tuy nhién khéng ai c6 thé di theo cudc choi nay mii mai, bai vi tham chi nhimng
cong ty ting trudng nhanh nhét ciing c¢6 thé roi vao suy thoai bit cir luc nao. Ban hiy
danh nhiéu thoi gian hon dé suy nghi va phan tich vé nhitng hién tuong nay, tir d6 quyét
dinh xem ltic nao nén lao vao va luc nao khong nén.

8. Pumg dung tién cia minh dau tu vao thi truong véi nhitng muc tiéu dai loai nhu ¢
gang mua duoc nhitng ¢b phiéu v6i muc gia cao nhat hay thip nhat. Cac nha nghién ctru
hién van con dang tim kiém mot cach thirc dé x4c dinh chinh xac lic nao thi truong &
mure tran va lac ndo ¢ muec san, nhung didu nay c6 thé khong bao gior biét duoc.

9. Ty 1é trung binh ddng von dau tu: Pau tu v6i luong tién nhat dinh hang thang hay hang
quy trong nam la cach tot nhat va duy nhat dé cé thé gilr ban trén con duong ma minh da
Ivra chon.

10. Tai can br?mg Ban nén danh 60% tién bac cia minh dau tu vao cd phiéu va 40% vao
trai phiéu. Néu c6 phleu gap khing hoang va chiém t&i 75% tong von dau tu cua ban, ban
nén ban bot chung di dé tai can bang 0 mirc 60-40. V6i cach nay, ban s€ co thé loai bo
nhing b phiéu dang trod nén dét tién hon va mua vao loai ré tién hon. P6 1 cach mua ré
ban dat.

11. Loi nhuén cao bao gid ciing gin lién véi rai ro 16n, tuy nhién khong phai bat ctr rui ro
nao ciing tat yéu dan t6i loi nhudn cao. Trudc strc hip dan cia cac khoan loi nhuan khong
16, moét nha dau tu thong minh s& khong dén than mot cach mao hiém vao nhiing vu dau
tu néu anh ta khong nhin thay sy an toan tdi da. Trong quang thoi gian “cha bo™ thi
truong chimg khoan dugc nudi 1on thai qua, ban c6 thé mat tién tir niém dam mé co phleu
ctia minh, hay don gian 1a cong ty ma ban cho rang s& thanh cong c6 thé nd tung bat cir
lte nao.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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12. Ban c6 thé khong biét minh phai déi mit v6i nhitng rii ro nao, cho dén khi ban himg
chiu nhitng mét mat thue sy. Cling gidng nhu cac trudong hop ngd doc thuc pham, rii ro 1a
mot cai g1 d6 rat kho dé hiéu vé mat ly. thuyét. Mot sy that kho nghe do6 1a Nasdaq da

“chon vui” khong biét bao nhiéu nha dau tu céng nghé, nhitng ngudi nghi ring minh
khong thé bi ton thuong.

13. Quy tic 72. Mot manh khoe dé tinh toan xem ban s& can bao nhiéu thoi gian dé nhan
d6i s6 tién cuia minh. Vi du ban phai mat bao nhiéu nim dé khoan tién 1000 dong chuyén
thanh 2000 ddng & murc lgi nhuan 8%? Hay liy 72 chia cho 8, ban ¢6 9 nam. Tir vi du
nay, ban co thé tinh toan cho minh khoang thoi gian sinh 191 nhuan.

14. T4i dau tu. Néu ban kiém duoc 6% loi nhuan trén 1000 déng trai phiéu va dé danh hét
s6 tién 16i nay, thi sau 20 nam, ban s€ c6 1200 dé)ng. Nhung néu ban tai dau tu hét b loi
nhuan thu duoc, ban s€ c6 2662 déng cling sau 20 nam. P6 1a suc manh cua tai dau tu -
loi nhuan me s€ sinh ra 1gi nhuan con.

15. Bat dau som. Ddi véi hoat dong dau tu, ban cang danh thoi gian cho no nhiéu bao
nhiéu, ban s€ cang thu dugc nhiéu lgi nhuan bay nhiéu.

16. Danh dum nhiéu hon: Mgt cach khac dé ting thém lgi nhuan d6 1a danh dum thém
mot khoan tién nhoé nhat dinh moi thang dé dau tu. Cung véi thoi gian, nhitng dong tién
do6 s€ sinh s61 thanh hang nghin dong khac.

17. Khi ban dit ké hoach cho nhirng muyc ti€u dai han, ban hay dam bao rr:ing toan bo sb
von dau tu cua ban s€ sinh 101 5% dén 6%/nam.

18. Khi ban mua mét co phleu ban nghi n6 s€ dem lai lo1 nhuén cho ban, nhung ban can
nhé ring ban d3 mua nhimg c¢6 phiéu nay tir mot ngudi nao d6 cling dang cam thay mén
nguyén khi ban dugc ching.

19. Dimg dya véo cac co quan quan ly. Cac nha dau tu cdn co cai nhin tinh tio va thyc té
vé nhitng gi chinh phu c6 thé lam va nhimg gi khong thé. Cac co quan quan 1y chic chin
s& ddy manh viéc tim ra cac gian 1an va budc cac cong ty phai phoi bay thong tin nhidu
hon va minh bach hon. Nhung cac nha dau tu thudng st dung mot cach khong hiéu qua
nhiing thong tin ma ho ¢ duogc tir sy cong khai d6. Bao nhiéu nha dau tu di timg thyuc su
doc va phan tich nhitng tudong trinh trong ban c4o bach IPO thuong nién trudc khi ra
quyét dinh dau tu? Khong co quy dinh nao budc cic nha dau tu phai quyét dinh than
trong hay gitr thi truong khoi suy thoai.

20. Pung dé nhitng moi quan tm vé thué anh hudng dén quyét dinh dau tu cua ban.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
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21. Ban mudn tang loi nhuan kiém duoc? Néu ban xem TV vao budi trua, t6t hon hét ban
dung nén xem nhiing thong tin vé tai chinh kinh doanh. Ban thuc sy khong can biét
nhiing gi xay ra voi c6 phiéu ciia cac cong ty, thay vao do hay xem chuong trinh ma ban
yéu thich. Pon gidn 1a vi luc nay ban khong can nhitng cai nhin va phan tich bén trong
nham tranh cho ban nhitng cam dd 16i kéo minh vao nhiing vu dau tu méi véi rii ro cao
hon nhiéu.

22. O day c6 su khéac biét gitta dau tu va dau co: cic nha dau tu thuong thich mua cb
phiéu nhu mot thuong vu kinh doanh va s€ ndm gitt trong thoi gian dai, con cac nha dau
co nhin c6 phiéu nhu nhitng to giay va ho mua chiing véi hy vong mot ai do s€ tra gia cao
hon.

23. Tinh hinh tang truong cia cong ty s& diéu khién gia co phleu C6 thé co su khac biét
kha 16n vé gia c6 phiéu tir nim nay qua nam khéc, nhung veé lau dai, gia cb phiéu s& bién
dong dwa trén doanh thu va loi nhuén cua cong ty - néu loi nhudn ngay mot thu hep thi
gia c¢b phiéu s& giam, con néu loi nhuan cang lac cang 16n hon thi dwong nhién gia cb
phiéu ciing sé& ting cao.

24. Trudc khi quyét dinh mua mot cd phiéu nao d6, ban hay chuan bi “bai dién vin tom
tat” dé thuyét phuc chinh ban than ban, c6 v¢ da nghi, con cho6 cua ban, hay bat ky ai va
giai thich tai sao ban mudn mua ¢ phiéu D6 c6 phai 1a mot co phiéu tang truong nhanh,
6n dinh va s& tao nén mot ky tich vé doanh thu? Liéu chién lugc dau tu ban dua ra c6 hop
ly? Liu ban can dbi tai chinh cta cong ty d6 da du lanh manh? Liéu cong ty nay c6 thing
thé trudc cac ddi thu canh tranh? Pon gian khi ban néi ra nhitng diéu nay, ban s& phai tap
trung hon vao nhiing gi ban nghi va nhiing gi ban da nghién ctru, phan tich. Cudi cing,
viéc ndy co thé gitip ban tranh nhirng rui ro thua 16.

25. Khi ban da danh vai phut dé suy nghi, ban hiy danh tiép may phut nita dé ty hoi tai
sao ban khong nén mua co phleu do. Li¢u cong ty c6 chim séu trong no nan‘? Li¢u vi CEO
c6 dang tin c@y khong hay s& “lan nhu trach” khi c6 ric r6i? Liéu gia c6 phiéu co qua dat
dé mua? Viéc nam bét nhiing thong tin d6 khong nhing s& giip ban hiéu hon vé cong ty,
ma con giup ban tinh toan dugc thdi diém nén ban cb phiéu di.

26. Nhirng cong ty 16n khong nhat thiét sé tao ra nhimg 6 phiéu dang dé mua. Pon gian
1a vi néu ban chi dau tu vao nhiing cong ty dang dan dau thi truong, thi thu nhap cia ban
c6 thé s& rit cao, tuy nhién, mot khi nhirg cong ty 16n roi vao khung hoang, thi thu nhap
ctia ban c6 thé bi khung hoang nang né hon nhiéu.

27. C6 phiéu 20 dong c6 thé qua dat Cb phiéu 100 dong lai c6 thé qua ré. Ban hay tinh
toan, nhung khong chi 1 gia mdi c6 phiéu, ma 13 luong tién ban thu dugc tir méi dong
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tién trong doanh thu, lgi nhuan, tai san va tién mat luu thong cta cong ty ma ban dau tu
vao. Pic¢u nay ban c6 thé bict duogc tur cac ty 1€ danh gia c¢o phiéu sau day.

28-31. Bn cach dé danh gia mot c6 phiéu

- Ty 1& gia/lgi nhuan (P/E): Cho dén nay, day van la ty 1¢ dénh gia c6 phiéu duoc sir dung
phé bién nhét, bdi vi n6 cho biét ban sian sang tra bao nhiéu cho moi déng loi nhuan cua
cong ty.

- Ty 1¢ gia/doanh thu (P/S): Chi sb nay c6 thé duoc str dung dé nhan ra nhitng cong ty c6
mang ludi kinh doanh 6n dinh, nhung lgi nhuan c6 thé giam sit sau qua trinh ting trudng
qua néng.

- Ty 1€ gid/luu luong tién mat (P/C). Con s6 doanh thu va loi nhudn ma cong ty bao cdo 1a
san pham ctia nhitng quy tic tinh toan phtrc tap, do do s6 lidu c6 thé bi sai 1éch. Luu
luong tién mat tir cac hoat dong kinh doanh c6 thé v& nén birc tranh chan thyc hon.

- Ty 16 gid/gia trj s sach (P/B): Ty 18 nay duoc dung dé danh gia toan bd may moc, thlet
bi va cac tai san khac, thudng duoc str dung khi nha dau tu tim kiém cac muc tiéu tiép
quan.

32. Su khac biét gitra chi s6 Forward P/E va Trailing P/E. Chi sb Trailing P/E duoc dya
trén doanh thu trong nim hién tai hay bon quy gan nhét ciia cong ty. Con chi sb Forward
P/E 13 uwdc doan dya trén doanh thu mong doi ctia cong ty trong nim tiép theo hay bon
quy sap toi.

33. Sy khéc biét giira c6 phiéu tang trudong va cb phiéu gia tri. Mot co phleu tang trudng
s€ hira hen mot 101 nhuén 16n hon trong tuong lai, trong khi do mot cb phiéu gia tri co tinh
thanh khoan cao, ban co thé ban bat ctr liic nao voi muc gia cao hon hay thap hon gia tri
thuc cua chung. Co phleu ting truong thuong 1a cb phiéu cia cac hing dau mo con cd
phiéu gia tri 14 ¢b phleu cua cac hang tiéu dung ludén c6 doanh thu va lgi nhudn 6 6n dinh,
murc do tin cdy cao. Vé dai han, cb ph1eu gia tri c6 murc ting trudng chdm hon, mot phan
vi chung c6 chiéu hudng dugc mua dé dau co trén thi trudng.

34. Céch tot nhat dé tim kiém c6 phiéu tang truong gia ré. Dé tra 16i cau hoi liéu mot cd
phiéu ting trudng hién c6 dugc rao ban & mirc gia hop 1y hay khong, ban hiy xem ty 18
PEG. Dé tinh toan ty 1¢ PEG clia mot cong ty, ban hay chia ty 18 P/E véi ty 18 ting truong
doanh thu du do4n. Néu ty 16 PEG thap hon 1,2 nghia 1a ¢ phiéu d6 1a co hoi tot dé dau
tu.

35. Ban c6 thé bt dau xay dung danh muyc dau tu cac cd phiéu dai han chi véi 9 cong ty.
Khi xay dung mot danh muc dau tu co ban, ban hiy bat dau v6i nhitng cong ty 16n co mit
trong 5 linh vyc cong nghiép ting truong ning dong nhanh nhit. Vi du, ban co thé lya
chon A trong linh vuc cong ngh¢, B trong linh vuc duoc phém, C trong linh vuc dich vu
tai chinh...
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36. Pung dat qua 10% vbn dau tu ban co vao cb phiéu cta chinh cong ty ban. Néu ban
budc phai nim giit mot s6 lwong 16n hon 10% - ¢6 thé do nhitng quy dinh ctia cong ty -
ban hiy ¢ phan tan Iui o bang cach dau tu vao nhitng linh vuc khac 6n dinh hon linh
vuc cua ban. Vi duy, néu ban lam viéc cho mot cong ty cong nghé cao, hay kiém cho minh
nhirng cb phiéu cua cic cong ty cong nghiép tra cd tic cb dinh.

37. Ping dit qua 10% voén dau tu ¢6 phiéu cta ban vao mot cong ty. Nhiing bai hoc 16n
nhu Enron va WorldCom 1a minh ching r6 nét cho nhan dinh rang: mdt danh muc dau tu
qua tap trung s€ gia tang sy mat 6n dinh va tang rui ro thua 10.

38. Su phan tan cb phiéu cling khong lam ban tré nén giau c6. Viée chia tach ¢ phiéu dé
dau tu 1a can thiét, nhung viéc phan tan qua rong lai rat c6 thé phan tac dung. Khi ban
chia tach c6 phiéu dé dau tu, ban cting s€ khong giau hon hay nghe¢o hon chinh ban trudc
day. Vi du, sau khi phan tan c¢d phiéu, ban két thuc nam tai chinh véi sé luong ¢ phiéu
nhiéu gap d61, nhung chiing dugc giao dich véi gia chi bang mot nira. _Tuy nhién, mot vai
nha dau tu nhin nhan viéc phan tan la déu hiéu cua viéc da dang hoa dau tu t6i nhiéu cong
ty hap dan hon. Nhung rdi, cac nghién ctru cho thiy rang ¢b phiéu duogc phén tan thuong
it dem lai loi nhuan hon so v&i viéc khong phén tan, néu thoi gian dau tu ctia ban chi tir
mét dén hai nam.

39. Tim kiém thong tin dé tim hiéu vé cong ty bang cach doc cac bao cao tai chinh hang
quy hay hang nim. Ban ciing c6 thé tim kiém céac thong tin vé cac cong ty trén Internet
hay trang web cua co quan quan ly thi truong ching khoan.

40. Theo sat chi s6 thi truong chimg khoan. Pay 1a chién luge dé mua lai nhitng ¢6 phiéu
c6 gia tri sinh 101 cao nhat vao moi thang 1 dau nam. Ban gilt chung trong mot nam, sau
d6 ban di nhitng c6 phiéu sa st nhat trong ban danh sach va mua mot c6 phi¢u khac thay
the.

41. TPO s& khong nhu mong doi. Trong thoi ky hoang kim cua cac cong ty Internet, moi
ngudi déu mudn lao vao cac dot phat hanh chimg khoan ra cong chung (IPO). Tuy nhién,
IPO khong dem lai két qua vé lau dai. Nhimng cd phiéu nay thuong dem lai phan 16n loi
nhuan trong nhitng nhitng ngay giao dich dau tién, sau d6, cac dot phat hanh méi s& chi “i
ach” trén thi trudng trong nhiing nam tiép theo.

42-45. Bon ly do ding dén dé ban c6 phiéu. Ban dimg ban c6 phiéu chi vi ching sut gia
hay vi thi truong c6 dau hi¢u di xuong. Nhitng 1y do dé ban c6 phiéu di la:

- Thir nhat, mot vai yéu td quan trong vé hoat dong kinh doanh hay trién vong 1g1 nhuan
cua cong ty da thay doi so vdi thoi diém ban mua ching.
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- Thr hai, ban nhan ra rﬁng nhitng nhén dinh, danh gia trudc day cua ban vé hoat dong
kinh doanh va trién vong loi nhudn cua cong ty la sai lam.

- Thit ba, cong ty ban dau tu dang cho thdy ho hoat dong qua tét so véi mong doi — gid cb
phiéu ting trén mirc ma ban tin rang phan anh gia tri thyc cua cong ty.

- Thtr tu, ¢6 phiéu nao d6 hién dang chiém mot phan qué 1on trong danh muc dau tu cua
ban khién rui ro ting cao.

46. Ban giao dich cang nhiéu, loi nhuén ban thu duoc duong nhu s€ cang it di. Ban mua
va ban cang nhiéu, danh muyc diu tu cia ban s& phai chiu chi phi giao dich cang cao hon.
Thir nghi xem liéu ban c6 danh bai thi truong bang nhitng ¥ twéng thong minh khong?
Mot nghién ciru cho thdy cac nha quan 1y quy thuong khong tang loi nhuan bang cac giao
dich trén thi truong chimg khoan. Néu cac giao dich thudng xuyén gy thiét hai cho cac
nha dau tu chuyén nghiép, thi n6 ciing c6 thé anh huéng xau dén ban.

47. Pau tu qua gioi han cho phép. Ban vay tién tir nhitng nha moi gio1 va tra lai suat dé
mua thém cb phiéu. Diéu nay duong nhu s€ mang lai lgi nhuén nhiéu hon, nhung déng
thoi thua 15 ciing c6 thé 16n hon. Néu c6 phiéu ban nim gitr xudng thap dudi mic nao do,
nha méi giéi ctia ban s& yéu cau ban hoan tra lai mot phan hay toan bd khoan no ngay lap
tuc. Do do, mua ngoai gidi han cia ban than 1a mot rii ro ma cac nha dau tu nghiép du
nén tranh xa.

48. Thé nao 1a dau tu short-selling?. Nha dau tu “short-seller” s& muon cd phleu tor mot
nha moi gioi dé ban véi hy vong cb phleu nay s€ xuong gia va anh ta c6 the ‘mua lai véi
gia thap hon. Tuy nhién, chi phi cao, tiém ning thua 16 16m va tham chi gia ¢b phiéu tang
sau mot thoi ky dai dong bang s€ khién mong mudn thu lai ¢6 phiéu ciia nhimg nha dau tu
“short-seller” trd nén vién vong. Pay 1a mot diéu ma ban nén tranh.

49. Su khac biét gitra Iénh thi trudong va 1énh giéi han. Khi ban ra mot Iénh trén thi truong
chimg khoan véi nha moi gidi cua ban, ban dang yéu cau ban hay mua co phleu 0 mot
muc gia khop 1énh. Con Iénh gi6i han hudng nha moéi gioi mua va ban cd phleu O muc gia
cu thé nao do, thi mirc gia nay dugc su dung nhu mot bién phap hiru hiéu dé bao vé ban
trong mot thi trudng thudng xuyén bién dong. Néu cb phiéu khong dat toi gia do, sé
khong c6 giao dich nao dugc thyc hién.

50. Nhitng quy tic co ban ciia dau tu trai phiéu. Gia trai phiéu s& giam khi ty 18 1i suat
tang va nguoc lai. Tai sao? Néu ban s¢ hitu trai phiéu c6 muec tra 1ai 6% va ty 1¢ 1ai suat
tang, l0c nay, trdi phicu s€ c6 muc tra 1ai 7% , do vay trai phiéu 6% cua ban s& mat gia.

51. Néu ban d?lu tu trai ph,iéu va gilt ching cho df:n dang ky han thanh toan, ban s€ khong
bao gio mat tien. Trai phi€u chinh phu, ngan phi¢u khong bao gio vo ng. Trai phiéu do thi
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va trai phiéu cong ty ciing hiém khi v& ng (ty 18 v& ng dai han chi khoang trén dudi 1%
dén 2%).

52. Ban c6 phiéu trudc khi dén han thanh toan c6 thé 13 mét sai 1am. C6 phleu khong nhu
trai phiéu — ching khéng dugc giao dich moi ngay va cling s&€ khong co nhiéu nguoi sin
sang mua trai phiéu khi ban mudn ban ching di. Vi vy, néu ban budc phai ban trai phiéu,
ban c6 thé phai chdp nhan chiu thiét mot s6 tién nhét dinh.

53. Lam thé nao dé vira ¢O tién vira khong thua 156? Trong danh muc dau tu trai phleu ban
nén nam gitr nhiéu cb phleu v6i cac ky han thanh toan khac nhau dé ban cd thé c6 tién
vao bat clr nam nao. Diéu nay cho  phép ban tan dung loi ich tur ty 1€ 1ai suét cao dé mua
trai phiéu khac, dong thoi giam thiéu rui ro.

54. Ban c6 thé mat tién néu dau tu vao cac Quy dau tu trai phiéu. Hang ngdy, gi trj cua
cac c6 phiéu trong danh muc dﬁu tu trai phiéu ludn bién dong, phu thudc vao sy dao dong
ctia ty 1é 13i suét va cac yéu tb khac. Do do, gia tri tai san toan Quy dau tu trai ph1eu cling
thay dbi theo. Vi vay, khi ban ban cb phleu ctia Quy dau tu trai phiéu, gia c6 phiéu s& c6
thé thap hon — hay cao hon — so voi thoi diém ban mua ching.

55. Thé nao 1a trai phiéu Zero-coupon. Trai phiéu Zero-coupon (cudng phiéu bang khong)
s& khong c6 13i sut, thay vao d6, ban mua trai phiéu véi mirc gia thdp hon gia danh
nghia. Khi cd phiéu dén han, ban s& nhan lai khoan tién d6 bao gdm khoan tién dau tu ban
dau cong thém sb tién chénh ra tir gia gdc ¢b phleu s0 v6i gia mua. Vi du, ban c6 thé phai
tra 6659 déng va nhan 10 ngan dong trai phiéu zero-coupon co loi tirc 4,15% va han
thanh toan trong 10 ndm.

56. Cudng phiéu (Coupon). Pay 1a muc 13i suat c6 dinh ma ban c6 thé nhan duoc mdi
nam tur s c6 phi€u nam gitr.

57. Gia tri trung binh (Par value). Mirc gia nay dugc hiéu nhu gia tri danh nghia cua trai
phicu, do6 1a luong tién ma mot nha phat hanh trai phiéu dong y tra khi dén han thanh
toan. Thong thuong, trai phiéu duoc giao dich & mirc cao hon hay thap hon gia tri trung
binh.

58. Tai sao cac Quy hd twong ludn thanh cong? Cau tra 16i 1a do khong c¢6 noi nao khac
dé xuit nhitng phuong an dau tu da dang va tién loi nhu vay. Cac Quy ndy cung cip mot
huéng dau tu chi phi thip cho cic nha dau tu ci nhan méi vao nghé, gitp ho lam quen
voi thi trudng, tao da cho ho tro thanh nhimg nha dau tu chuyén nghiép sau nay. Voi cac
Quy hd twong, ban co thé tién hanh cac vu dau tu ma khong can bo chi phi hoa hong moi
gidi, viéc ma ban khong thé lam khi truc tiép dau tu vao ¢ phiéu.
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59. Vi thoi gian, cac Quy dﬁru tu nong c6 thé s& ngudi lanh dén,’ nhung chi phi dau tu bao
gio cung dugc gitr 6 muc thap. Thong thuong, ban chi phai mat chi phi khoang 2% dén
2,5% moi nam.

60. Lam thé nao dé lua chon mot Quy dau tu? Viéc ban voi va bat tay mot Quy dau tu chi
vi biéu d6 ting truong manh trong vai thang gan ddy dudng nhu 1a cach dé ban ty “dot”
nhitng dong tién ctia minh. Thay vao do, ban hiy tap trung nhidu hon vao cac Quy dau tu
¢6 thé du doan duoc xu hudng phat trién trong twong lai. Tuy nhién, trude khi lya chon
mot Quy dau tu nao do, ban nén danh chut it thoi gian nghién ciu vé no, tim hiéu hoat
dong va co cdu to chirc, cac co phiéu ma Quy so hitu... Va chic ban s& khéng mudn mot
Quy dau tw ma cr mot vai nam lai thay mot nha quan 1y méi.

61. Khi ban dau tu vao cac Quy hd tuong, s& c6 mot khoan ban phdi chiu 1a phi ban (sales
charges). Néu ban mua c6 phiéu cia quy dau tu thong qua mot nha moi gidi hay do mot
chuyén gia nao d6 khuyén ban nén lam nhu vay, ban s€ phai tra chi phi dugc goi 1a phi
ban, day la murc hoa héng danh cho ho vi nhiing lg1 nhuan ban c6 dugc.

62. “Phi ban” hoat dong nhu thé nao? Quy dau tu chung chao ban theo gié tri rong hoic
gia tri rong cong voi mot khodn phi ban, ma trong nganh thuong goi 1a load (ganh nang).
Vi v@y ma nhiing quy nay dugc goi la quy c6 tinh phi ban (load-fund). Nhimng ¢ phan
nao chao ban theo gia tri rong (khéng cong thém phi ban) thi nguoi phan phéi cia quy
dau tu truc tiép dam nhén viéc thuc hién. Ciing ¢ thé viéc ndy dugc mot nhém ngudi
hang hai trong ban giam déc lam. Nhirng nguoi nay khong c6 mét luc luong ban hang an
hoa hdng va ho s& dau tu toan bd sb tién nha dau tu ky gui. Vi vdy ma nhiing quy nay
dugc goi 1a quy khong tinh phi ban (no load-funds), phat trién rat nhanh vé s6 luong ciing
nhu gié tri tai san duoc quan 1y.

63. Cach tot nhat dé sir dung Quy dau tu theo khu vuc chuyén nganh (Sector funds): Neu
ban c6 mot danh muc dau tr da dang, c6 nghia la ban dang s6 htru ¢6 phleu cong nghé, cb
phiéu cong ty cham soc sitc khoé va cb phiéu tai chinh,... Néu don thuan tham gia vao
nhitng Quy dau tu theo khu vuc chuyén nganh, ban s& 1am mét can bang can cin dau tu
cua minh. Thay vao do, ban hay danh mot luwong nho von dau tu, tir 5% dén 10% ch'fmg
han, cho cac quy nhu Quy dau tu bat dong san.

64. So hitu trong tay cb phleu ctia 10 Quy hd twong khong dong nghia v6i viée ban dang
da dang ho4 danh muyc dau tu ctia minh. Pa dang hoa c6 nghia 1a nhiéu c¢b phiéu trong céc
linh vuc khac nhau.

65. Cyc duy trir lién bang My (FED) lam gi? FED luén cb ’géng dam bao va duy tri sy lanh
manh cua h¢ thong ngan hang, gid ca o6n dinh va ty I¢ that nghiép thap. Mot trong nhiing
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cong cu quan trong nhat cua FED 1a diéu chinh 13i sudt cho vay giita cic ngan hang va
tang hay giam nguon cung tién quoc gia.

66. Tai sao nhimg gi FED lam lai rét quan trong? FED co6 anh huong lon dén dinh hudéng
kinh té va ty 1¢ 1ai suat. Ty 1€ 1ai suét thap hay giam s€ lam tang gia tri cd phleu Nhung
neu cac nha dau tu nghi rang FED c6 ké hoach tang lai suat ho s&€ ban ¢b phiéu vi muc 14
suat dan dén xu hudng lugng tién giri ngan hang ting, nen kinh té ting truong cham va
anh huong dén loi nhuan cua ho. Khi FED tang ty 1€ lai sut, ngay 1ap tirc gia co phleu tai
phd Wall da sut giam, do ty 1¢ 13i suat cao s& han ché viéc cac cong ty vay tién dé dau tu
cho nhimg du 4n kinh doanh méi. Va khi d6, trai phiéu s& duoc quan tAm hon.

67. Ban s& mat nhiing khoan tién nao? Khi dau tu, ban phai trd mgt khoan tién nhat dinh
cho céc sy tro giup. Khoan tién nay 1a hoa hong méi gidi, phi ban ciia quy dau tu hay chi
phi tu van... Trén thi truong ching khoan c6 nhiéu chuyén gia sin sang giup ban 1ap ké
hoach dau tu, danh muc dau tu, nhitng chuyén gia nay sé& liy di ciia ban khoang 1% dén
2% tong sd tién trong danh muyc dau tu.

68. Phan nan va khiéu nai nhu thé niao? Néu nha méi giéi hay nha kinh doanh chung
khoan 1am viéc cho mét cong ty ndo d6, dau tién ban hiy khiéu nai bang van ban t61 cong
ty ctia anh ta. Néu ban nghi ngo viéc vi pham mot quy dinh phap luat vé ching khoan,
ban hiy lién hé tryc tiép véi Uy ban chimg khoan nha nudc. Ban c6 thé vao trang
nasaa.org. dé tim nhimg huéng din khiéu nai bang vin ban cing nhitng tai liéu can thiét
cho viéc chimg minh.

69. Nhitng trang web hitu ich. Noi t6t nhit dé khoi dau cho véc tim kiém va phan tich
thong tin 13 trang www.money.com. Sau d6, dé dap tmg nhitng nhu cau dau tu khac cua
ban, ban c6 thé vao timg trang tai chinh riéng 1¢ c6 noi dung ma ban quan tdm. Tai cac dia
chi nhu CNN/Money (money.cnn.com), MSN Money (moneycentral.com) hay Yahoo
Finance (finance.yahoo.com) s&€ c6 nhimg thong tin tai chinh dugc cap nhép lién tyc. Mobi
trang s€ cung cap nhiing thong tin khac nhau vé thi truong tai chinh, nguén va cac cong
cu thyc thi nhu: tim kiém danh muc dau tu, chao gid, tin tic vé cac cong ty, phan tich thi
truong, biéu do, gia c6 phiéu, du doan doanh thu, thong bao kinh doanh noi bé va dir liéu
IPO...

Bén canh d6, nhidu nha dau tu ciing rat thich trang ww.financenter.com vi nhimng cong cu
tinh toan va phén tich 4n twong cua nd. Mot trang web 16n dé cac nha dau tu 1am quen voi
cac quy dinh va thuat ngir du tu 13 trang www.investorwords.com, noi ma c¢6 han mot tir
dién tai chinh véi trén 6000 dinh nghia va nhiéu muc tir tham khao khac.
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chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
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Kinh doanh chimg kho4n trén mang - dwge va mat

Pau tu chung khoan la nghé c6 thé mang lai cho ban nhiéu loi nhuén, song, do6 cling la
nghé khién ban c6 thé trd nén khanh gia bai san trong mot thoi gian nhanh nhat. Han ban
con nhd vu mét tén sat nhan tai My da giét hai 12 ngudi va sau do tu sat chi vi thua 16
trong dau tu ching khoan trén mang Internet? Pau tu ching khoan 1a mot cude choi
khong dé dang, néu khong mudn noi 1a khac nghi¢t .Tuy nhién, d6 ciing la nghe hap dan
nhirng ai ¢6 ban linh, c6 du 6c phan tich tot va biét chap nhan rui ro, con mét. .

Gidi kinh doanh néi chung va cac nha du tu ching khoan néi riéng khong xa la gi vé
mbi tuong quan ty 1¢ thudn gitra mtrc d rai ro va lgi nhuén. Thé nhung, khong phai ci
lidu linh 13 dugc. Vi lich st phat trién hang trim nam, thi trudng chimg khoan toan cau
luén khong ngung thay déi Chung ta da biét dén nhiéu loai thi truong chimg khoan khac
nhau nhu thi trudng quyén chon, thi trudng tuong lai, thi truong cong cu ng... Tuy nhién,
dé dau tu thé nao cho hiéu qua — d6 1a cau hoi khién nguoi choi chig khoan dau dau.

Va roi, khi thi truong phat trién cung véi mot loat cadc quy dinh moi va dac biét 1a sy ra
doi cua Internet, cdu tra 101 di xuat hién. Ngay nay, moi nguoi c6 thé tr do dau tu ching
khoan ma khong can c6 mit ciing nhu khong phai truc tiép lién lac véi cac nhan vién moi
giéi dau tu. Su tién loi nay dang ngay cang thu hat nhiéu nha dau tu hon vao thi truong
ching khoan, tir nhimg cu gia da vé huu voi ddng luong it oi den mot doanh nhan thanh
dat nhung van muon lam giau thém nita, mot sinh vién mai t6t nghiép dai hoc cho dén
mot cong nhan sua ong nuéc mudn c6 thém tién lo gia cho gia dinh. Bat ké ai ¢6 quan
tam dén van dé nay déu c6 thé tré thanh nha dau tu chuing khoan trén mang, mién 1a ho ¢
mot s6 von tdi thiéu. Thuong thi ho tham gia vao viéc kinh doanh c6 phiéu qua Internet
theo kiéu “mua dirt ban doan” ngay trong mét phién giao dichctia thi truong ching khoan.
Thong thudng, hoat dong nay cia ho duoc qua mot cong ty cung cap dich vu moi gidi
chung khoan trén mang Internet.

Pau tu chimg khoan trén mang ludn 1a mot hinh thirc dau tu kha tién loi. Thong tin vé
nhiéu cong ty, cac nha moi gisi chimg khoan, ban tin thi truong cung 161 khuyén cua cac
chuyén gia thuong dugc cung cép hoan toan mién phi. Chi can mot may vi tinh véi ket
ndi Internet, ngdi bt ké tai dau trén thé gi01, ban cling c6 the 1am mét cudc kinh doanh ¢
phiéu trén mang. Con ddi v6i nhitng ai muén kiém nhiéu tién hon thi ¢6 thé bo cong viéc
hién tai ctia minh dé tr& thanh mot nha dau tu chimg khoan chuyén nghiép. Nhirng hoat
dong dau tu ching khoan qua Internet dang ngiy mot phat trién tai hau hét cac thi truong
chtng khoan trén thé gioi.

Pau tu chung khoan trén mang luén la mdt hinh thuc dau tu kha tién 1oi. Thong tin vé
nhiéu cong ty, cac nha moi gidi chimg khoan, ban tin thi truong cung 161 khuyén cua céac
chuyén gia thuong duoc cung cap hoan toan mién phi. Chi can mdt may vi tinh véi két
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ndi Internet, ngéi bét ké tai dau trén thé gidi, ban cling co6 thé lam mot cudc kinh doanh ¢
phiéu trén mang. Con dbi v6i nhitng ai mubn kiém nhiéu tién hon thi ¢ thé bo cong viéc
hién tai cia minh dé tr& thanh mot nha dau tu chimg khoan chuyén nghiép. Nhiing hoat
dong dau tu ching khoan qua Internet dang ngay mot phat trién tai hau hét cac thi truong
chimg khoan trén thé gioi.

Cong cu dau tu ciia nhimg nha dau tu ching khoan ty do qua Internet khong khac may so
voi cac nhan vién moi gidi va kinh doanh chimg khoan chuyén nghiép, bao gém may dién
thoai, man hinh may vi tinh véi day du cac thong tin vé gid ca, cac ban tin thi trudng, ban
tin tai chinh,... Vi cdc cong cu nay, moi nguoi co the thuc hién hang tram cudc mua ban
ching khoan chi trong vong mét ngay. Du ban c6 ngdi ¢ nha hay & vin phong lam viéc
thi ban van co thé tham gia giao dich chimg khoan trong ngay bang viéc truy cap vao
Internet.

Cong cu dau tu ciia nhitg nha dau tu ching khoan ty do qua Internet khong khac may so
vOi cac nhan vién moi gidi va kinh doanh chimg khoan chuyén nghiép, bao gém may dién
thoai, man hinh may vi tinh véi day du cac thong tin vé gid ca, cac ban tin thi trudng, ban
tin tai chinh,... Vi cdc cong cu nay, moi nguoi co the thuc hién hang tram cudc mua ban
ching khoan chi trong vong mét ngay. Du ban c6 ngdi ¢ nha hay & vin phong lam viéc
thi ban van co thé tham gia giao dich chimg khoan trong ngay bang viéc truy cap vao
Internet.

Tuy nhién, sau mot s6 thanh cong nhét dinh trén Internet, ban tu hao réng minh 14 nha dau
tu ¢6 nang luc, hiéu biét vé chimg khoan. Su thit c6 dung nhu vay khong? Ban hiy nén
can than boi chimg khoan 1a mot trong nhiing cong cu tai chinh phuc tap va khé kiém
soat nhat. Nhitng cong thirc tinh toan phirc tap trong dau tu chimg khoan van c6 thé lam
nhitng nha dau tu 130 luyén mic sai lam.

Phuong thirc dau tu ching khoan trén Internet theo nhiéu chuyén gia danh gia 1a s& rat dé
lam ban “nghéo di nhanh chong”, do6i khi lgi nhuan sau mot ngay mua ban trén thi truong
chi du dé tra tién hoa hdng cho cong ty Internet ma ban md tai khoan. Ngoai ra, do
phuong thirc ndy chu yéu giao dich theo ngay nén ban thuong khéng c6 du su gan Ii,
nhanh nhen, su suy doan than toc va tinh kién nhan dé kip thoi quyét dinh ban luc nao,
mua lac nao, Vi thé nhiéu khi ban mét kha nhiéu tién trong mot ngay. Co thé noi, néu
khong du tinh tao thi khong it truong hop ban s& sat nghiép hay méc ng 16n chi sau vai
gidy voi phuong thire dau tu tién dung va day ma lyc hip dan nay.

“Khi dau tu vao mot cong viéc c6 qua nhiéu rui ro, ban d& c6 khuynh huéng hanh dong
theo cam tinh ”, mot nha kinh doanh chimg khoan chuyén nghiép tai phd Wall da nhin
nhan nhu vay vé cac nha dau tu “tu do tac chién”khong thong qua sy tro gitp,chi dan cia
cac chuyén gia moi gidi chimg khoan. Mot nha tim 1y hoc ching khoan tai My cho biét:
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“Ciing gidng nhu tro d6 den, thudng khi thua thiét trong dau tu ¢ phiéu, ngudi ta lai cang
¢ dan 1én hong g& gac lai nhitng gi 3 mat, tuy nhién, nhiéu khi, néu khong tinh téo, ban
s& trd thanh con nocua chinh minh. Mot lic nao dé, ban s& mat hét ca chi 1an chai, tai san,
tién tiét kiém, ...va roi vao cam giac that bai, vo dung...Bi kich cua nhiing tay choi ‘ban
troi khong vin ty” thuong dién ra nhu vay”.

“Khi dau tu vao mot cong viéc c6 qua nhiéu rui ro, ban dé c¢6 khuynh hudng hanh dong
theo cam tinh ”, mot nha kinh doanh chtng khoan chuyén nghiép tai phd Wall d3 nhin
nhan nhu vy vé cac nha dau tu “ty do tic chién”khéng thong qua sy tro giup,chi dan cua
cac chuyén gia moi gioi ching khoan. M6t nha tam Iy hoc chimg khoan tai My cho biét:

“Cuing giong nhu tro do den, thuong khi thua thiét trong dau tu cb phleu nguoi ta lai cang
¢ dan 1én hong g& gac lai nhitng gi 3 mat, tuy nhién, nhiéu khi, néu khong tinh téo, ban
s& trd thanh con nocua chinh minh. Mot lic nao dé, ban s& mat hét ca chi an chai, tai san,
tién tiét kiém, ...va roi vao cam giac that bai, vo dung...Bi kich cua nhiing tay choi ‘ban
troi khong vin ty” thuong dién ra nhu vay”.

Lo ngai trude sy bung nd khong thé kiém soat duoc dbi voi hoat dong dau tu “mua dut
ban doan” qua Internet cta cac nha dau tu doc lap thudc moi thanh phan, Hiép hoi qudc
gia cic nha mua ban ching khoan My (NASD) dé yéu ciu cac cong ty cung cap dich vu
moi gii chimg khoan trén Internet cho cac nha dau tu doc 1ap phai cong bd 18 vé moi rui
ro cua viéc ty dau tu nay dé moi nguoi dugc biét. Ngoai ra, nhiéu nha quan ly ching
khoan tai Uy ban hdi doai va chimg khoan My (SEC) ciing dé nghi cac cong ty cung cap
dich vu nay phai xem xét k¥ cac diéu kién tam 1y, tai chinh ctia khach hang trude khi cho
phép ho mo tai khoan dé gia nhap hang ngii cac nha dau tu tu do trén mang.

Lo ngai trudc sy bung nd khong thé kiém soat duoc ddi voi hoat dong dau tu “mua dut
ban doan” qua Internet ciia cic nha dau tu doc lap thugc moi thanh phan, Hiép hoi qudc
gia cac nha mua ban chimg khoan My (NASD) di yéu cau cac cong ty cung cap dich vu
moi gidi chimg khoan trén Internet cho cac nha dau tu doc 1ap phai cong b 16 vé& moi rui
ro cua viéc tu dau tu nay dé moi ngudi dugce biét. Ngoai ra, nhiéu nha quan 1y chung
khoan tai Uy ban hdi doai va chimg khoan My (SEC) ciing dé nghi cac cong ty cung cip
dich vu nay phai xem xét k¥ cac diéu kién tdm 1y, tai chinh ctia khach hang trudc khi cho
phép ho mé tai khoan dé gia nhap hang ngii cac nha dau tu tw 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 tb quyet dinh hiu qua cua cong viéc dau tu-. Khi dau tu
qua Internet, cic nha ddu tu ciing can tap trung dau tu vao cd phleu cua cac cong ty co
tinh hinh tai chinh minh bach, c6 lgi nhuan cao dong thoi kién tri nam gitr dai han, ch
dimg theo xu huéng chung 1 “mua dit ban doan”. Mot cong ty tot s& tiép tuc ting trudng
ngay ca khi thi truong ching khoan c6 hoang loan. Cac nha dau tu chimg khoan khong
nén qua dé y dén bién dong gia hang ngay trén thi truong ciing nhu nhimg dic diém cua

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chirng khoan ATPvietnam.com dé tim hiéu ky.

www.ATPvietnam.com


http://www.atpvietnam.com/

viéc dau tu qua Internet ma nén tap trung tim hiéu vé cic cong ty niém yét dé xac dinh
dugc dau la cong ty tot va dang dé nam gitr lau dai.

Con vé phia cac nha dau tu tu do trén Internet, ngoai viéc xac dinh dugc cong ty tiém
ning, sy kién tri ciing 1a mot yéu t6 quyet dinh hi€u qua cua cong viéc dau tu-. Khi dau tu
qua Internet, cac nha dau tu ciing can tip trung dau tu vao cd phleu cla cac cong ty co
tinh hinh tai chinh minh bach, c6 lgi nhuan cao dong thoi kién tri nam gitr dai han, chtr
dung theo xu hudng chung la “mua dut ban doan”. Mot cong ty tbt s& tiép tuc ting truong
ngay ca khi thi truong ching khoan c6 hoang loan. Cac nha dau tu chung khoan khong
nén qua dé v dén bién dong gia hang ngay trén thi truong cling nhu nhimg dac diém cua
viée dau tu qua Internet ma nén tap trung tim hiéu vé cac cong ty niém yét dé xac dinh
duoc dau 1a cong ty tot va dang dé nam giir 1au dai.

Bén canh do, khi giao dich chung khoan 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 s€ tranh duogc tac dong tir nhiing bién dong lién tuc trén thi truong dem lai. Nhiéu trang
web va cong ty moi gioi ching khoan trén mang Internet cho phép nha dau tu theo doi
tinh hinh giao dich cua minh. Tham chi mot s6 cong ty con gui e-mail hang dém thong
bao cho nha dau tu két qua giao dich chung khoan trong ngay. Cén phai nhé rang cam
nang nay chi thuc sur co hiéu qua khi ban nidm 1 cac cd ph1eu minh ddu tu cling nhu
chién thuat dau tu dinh st dung. Mudn thanh cong cac nha dau tu phai lién tyc thuc hanh
dau tu tht mot so loai ¢d phiéu dé rén luyén céc ky nang dau tu va sy tu tin trude khi thuc
su dau tu vao thi trudng ching khoan qua mang Internet.

Bén canh do, khi giao dich chiing khoan trén mang Internet, cdc nha dAu tu nén theo ddi
tinh hinh tai khoan giao dich mdi ngay chtr khong phai 1a mdi phut, béi nhu thé nha dau
tu s€ tranh dugc tac dong tir nhiing bién dong lién tuc trén thi truong dem lai. Nhiéu trang
web va cong ty moi gioi ching khoan trén mang Internet cho pheép nha dau tu theo doi
tinh hinh giao dich cia minh. Tham chi mot s6 cong ty con gui e-mail hang dém thong
bao cho nha dau tu két qua giao dich chung khoan trong ngay. Can phai nho rang cam
nang nay chi thuc sy c6 hiéu qua khi ban nam rd cac cd phleu minh dau tu ciing nhu
chién thuat dau tu dinh st dung. Muén thanh cong cac nha dau tu phai lién tuc thuc hanh
dau tu thir mot s6 loai ¢d phiéu dé rén luyén céc k¥ nang dau tu va sy tu tin trude khi thue
su dau tu vao thi trudng ching khoan qua mang Internet.

Truong hop ban lya chon dau tu vao quyén lya chon c6 phiéu (options) thi mét trang chu
Vé dinh gi4, bién dong ciia cac options la khong thé bo qua dugc. Mot trang web kha n6i
tiéng d6 1a www.optionetics.com. Trang ndy cung cap cho ban cac phan tich thi truong
trong ngay cling nhu phén tich toan b thi trudong vao cudi ngay, cap nhét cac bai bao mdi
ngay vé giao dich, dau tu c¢d phiéu va hop dong lya chon. Trang web nay con cé nhing
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di liéu thi truong dugc cap nhat lién tuc va danh sach li¢t ké nhitng nguoi thanh cong,
that bai trong dau tu chung khoan trén mang cling nhu gia cao nhat, thap nhat trong ngay.

Truong hop ban lwa chon dau tu vao quyén lya chon c6 phiéu (options) thi mét trang chu
Vé dinh gi4, bién dong cia cac options la khong thé bo qua dugc. Mot trang web kha n6i
tiéng d6 1a www.optionetics.com. Trang ndy cung cap cho ban cac phan tich thi truong
trong ngay cling nhu phén tich toan b thi trudong vao cudi ngay, cap nhét cac bai bao mdi
ngay vé giao dich, dau tu c¢d phiéu va hop dong lya chon. Trang web nay con cé nhing
dir liéu thi truong dugc cép nhat lién tuc va danh sach liét ké nhitng nguoi thanh cong,
that bai trong dau tu chimg khoan trén mang cling nhu gi cao nhat, thip nhét trong ngay.

Mic du vy, hoan toan khong sai khi cac chuyén gia phan tich ching khoan nhén dinh
rang s& rat nguy hai néu cac nha dau tu tu do trén Internet quén rang thi truong chimg
khoan khong phai la noi tiéu tién nhanh va v bd nhat ciing nhu khong phai 13 noi kiém
tién dé dang va nhan nhi nhét, cho du d6 ¢o 1a phuong thire dau tu tién dung qua Internet.
Va chi ¢6 nhiing nha dau tu tinh tdo va biét kiém ché mdi tranh duoc su héi tiéc néu mot
ngay kia gia c6 phiéu tang tro lai.

Pirng quén tiép cin thong tin trong diu tw chirng khoan

Rét nhiéu nha dau tu khi da quyét dinh mua c¢d phiéu ciia mot cong ty cd phan rdi, van
con chua biét 5 Ve cong ty do. Mot sb con t¢ hon ntra 1a chi méi nghe noi toi 1a cong ty
do nghe ddn 1a tdt, ma khong c6 mot nd luc nao dé tim hiéu cho biét dich xac. Co nhiéu
nha dau tu con néi 1a khong co cach nao dé tiép can lay duoc thong tin cta cong ty do, va
c6 ma khong hiéu gi ca.

Nha dau tu nao cling mong muén ké hoach dau tu ciia minh duge thanh cong, dem lai lgi
nhuan cao. D¢ 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 c¢6 phiéu cia mot cong ty c6 phan roi, van
con chua biét 16 vé cong ty d6. Mot sd con té hon nira 1a chi méi nghe noi t6i 1a cong ty
do6 nghe ddn 1a tét, ma khong c6 mot nd luc nao dé tim hiéu cho biét dich xac. C6 nhiéu
nha dau tu con noi la khong c6 cach nao dé tiép can lay duoc thong tin cua cong ty do, va
c6 ma khong hiéu gi ca. Néu vy chi c6 mot 161 khuyén duy nhat 1a ban nén nho' mot cong
ty tu van nao c6 uy tin de giip nha dau tu va giai thich can k& cho ho ve cong ty ban du
dinh dau tu. Con néu nha dau tu 1a ngudi mudn tim hiéu k§ vé mot cong ty cb phan trude
khi dau tu thi can phai tim hiéu céng ty d6 qua céc linh vyc sau day:
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1. Doanh thu ciia cong ty c6 ting khong: Néu ting thi ting theo mirc d6 nao. Doanh s6
nay s€ can ctr vao hoat dong chinh cua cong ty, chir khong thé can ctr vao cac hoat dong
phu nhu dau tu tai chinh hay dia oc cua cong ty .

2. Loi nhuan trudce thué va sau thué: Loi nhuan nay bét budc ting theo doanh sb ciia cong
ty. Néu doanh sd ting ma loi nhuan khong ting! Hay coi chimg vi chi phi ctia cong ty qua
nhiéu, nén loi nhuén khong thé tang duoc. Pay la dau hiéu xau cho cong ty cd phén. Nhu
vy ban can phai xét t6i loi nhudn bién (profit margin) cia chinh cong ty do, trude khi co
quyét dinh dau tu.

3. San pham va thi phan cua cong ty do: Pau tu vao mot cong ty c6 nghia la dong gop
tién vao mot cong ty d6 dé san xuit hay cung cip dich vu, ban can phai hiéu rd vé san
pham nay hién nay c6 phai thé manh cuia cong ty khong? Va san pham nay da chiém duoc
bao nhiéu thi phan trén thi truong. Thong thudng ban nén chon nhiing cong ty hang dau
ctia mot linh vuc san xuat nao d6. Boi vi cong ty hang dau c6 loi thé vé kinh doanh hon
nhiéu so v6i cac cong ty dung hang thir hai thir ba... Nhu vay yéu td thi phan can dugc
chuy.

4. Chién lugc kinh doanh ctia cong ty: trong hién tai va tuong lai. Theo muc dénh gia cua
ban thi chién lugc nay c6 kha thi khong? Mot khi chién lugc cong ty sai sé lam cho cong
ty bi thua 10, va ban s€ 1a nan nhan cua cong ty khi gid c6 phiéu di xuong.

5. Thanh phan Ho6i Pong Quan Tri va Ban Giam Déc cong ty c6 thue sy gidi hay khong?
Néu khong thi ban da dua tién dé dau tu nham cong ty roi do!

6. P/E: Ty I¢ gié thi trq:(‘mg/tién 161 cong ty c6 qua cao khong? Néu ty 18 nay cao thi rui ro
cho ban cang nhiéu. Can phai cht y, ty I¢ thap thi tot hon

7. Mtic trd cd tuc ctia cong ty nhu thé nao: Ban can hoach dinh lai chién lugc cua ban,
mua c6 phi¢u dé nhan co6 tirc hay mua c6 phic¢u dé kiém chénh 1éch gia?

8. Cac cong ty dbi thu déi v6i cong ty ban dinh dau tu nhu thé nao? Manh hon? Yéu hon?
Gioi hon? San pham t6t hon va gia ban r¢ hon? Ban can phai ap dung diing cau noi trong
binh phap Toén Tt “ Biét nguoi biét ta, trim tran trim thang”.

9. SO lugng cb phi€u cua cong ty ban dau tu nhiéu hay it? Neéu it s€ lgi va hai vé diém
nao? Neéu cong ty co nhiéu co phicu thi loi va hai ¢ diém nao?

10. Cubi cung 1a thanh phan c6 dong clia cong ty ma ban mudn dau tu 1a ai? Cac nha dau
tu tai chinh? Cac nha dau tu c6 t6 chuc? Cac nha dau tu nho? Cong ty gitt mot so 16n cod
phicu.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chirng khoan ATPvietnam.com dé tim hiéu ky.
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Nhirng yéu to nay rat quan trong cho gia thi truong cua ¢6 phiéu. Mot nguyen tac 1a néu
c6 dong 1a phap nhan giau c6 dau tu vao cong ty do thi s€ anh huong rat manh t6i gia cb
phiéu, hon 1a nhitng nha déau tu 1é té, it tién.

Thi trwong chirng khoan: Gia tri cia thong tin

Thi truong ching khoan s61 dong 1a nho c6 thong tin. Nhung cling nén xem lai ¢6 nhitng
loai thong tin nao va da dugc sir dung nhu thé nao?

Chi trong vong chua day mot nam, sb tai khoan ding ky tai cac cong ty ching khoan da
tang gap doi, tur khoang 30.000 1én 60.000 tai khoan v6i hon 13 triéu co phiéu cac loai.
U'dc tinh c6 hon 90% sd tai khoan 14 ctia cac ¢4 nhan. Thi truong rat s6i dong.

Ai c6 du thong tin?

Nha vat Iy lugng tir ndi tiéng ngudi Dan Mach, Niels Bohr, di dong gop mot luan diém Iy
tht vé thi truong ching khoan:

Trong sd nhitng ngudi choi chimg khoan, nhom thir nhét 1 nhitng nguoi hoan toan khong
c6 thong tin, chi “nham mat” mua ban. Theo 1y thuyét xac suat ngau nhién, binh quén lai
hodc 16 cua nhém nay ding bang ctia binh quan thi truong.

Nhom thtr hai 1a nhiing nguoi c6 thong tin riéng tr bén trong (con goi la thong tin ndi
gian), ho s€ thu dugc siéu loi nhuan. Nhung néu nhom thir nhat 1ai hoac 16 theo binh quan
thi truong, thi khoan siéu lgi nhuan nay co6 tir dau?

D6 chinh 1 khoan 15 ctia nhom thit ba, nhitng nguoi c6 théng tin nhung khong day du.

Két luan cua Niels Bohr 1a: khi khong chic minh thudc nhom thir hai thi tha & nhom thi
nhat con hon. Nhung trén thuc té, it ai chiu chap nhan diéu do.

Co @ trén thi truong Viét Nam kha nhiéu nguoi thuge nhom thtr ba ma van dinh ninh tin
12 minh dang & nhém thir hai. Con nhitng ngudi thuc sy thude nhom thir hai? it nguoi biét
dén ho. Khong 16n tiéng binh luan, ho ling 1& thu lgi tir nhitng bién dong ma ho da biét
trudc, tham chi do chinh ho tao ra.

Mobi nguoi xir Iy thong tin theo cach riéng

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa ro vé co phiéu va thong tin xung quanh c6 phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chrng khoan ATPvietnam.com deé tim hiéeu ky.
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C6 thé tam phan loai cac nha dau tu (hay nguoi choi) theo cac thé loai nhu sau:

Thua nhat do la nhiing nha dau tu phan tich rat ky moi thong tin vé cong ty phat hanh co
phiéu, vé& cong nghé, vé thi truong dau vao va dau ra, vé cac d6i thu canh tranh. Ho quyét
dinh dau tu theo thyc chat cua cong ty. Pay la nhitng nha dau tu biét bo tién vao nhiing
cong ty co trién vong tdt, vi vay ho gitp cho nén kinh té phat trién tot hon.

Loai thir hai, nghién ctru rt ky thong tin cta ching khoan dé thay gia binh quén trong
mot thoi gian dai. Khi gia ting 1én trén binh quan, ho tin 1a gia s& xudng, nén ho ban ra.
Nho ¢6 nhiéu ngudi ban ra nén gia xuéng. Nguoc lai, khi gia xuéng dudi muc binh quan,
ho tin la gia s€ 1€n, vay la ho di mua vao. Nho hanh dong mua vao ma gia 1én. Nhu vay,
nhoém nay gép phan lam 6n dinh thi truong.

Loai thtr ba lai c6 tdm 1y nguoc lai. Khi thiy gia mot cd phiéu 1én, ho gia dinh 1 ngay
mai sé& 1én nita. Ho d6 x6 di mua. Vi ho di mua ma gia cang 1én. Mot khi gia xubng, ho lai
gia dinh ngay mai s& xudng nira, vay 1a voi vang di ban. Vi nhiéu nguoi ban ma gia da
xubng lai cang xudng. Nhom thtr ba nay thiic day su bat on dinh cua thi trudng.

Loai thir tu 13 nhitng ngudi dau tu theo binh quan thi truong. Ho mua mot tap hop rat
nhiéu loai chirng khoan khéc nhau, tin la c6 thr nay xuong thi c6 thir khac 1én. Vi the ctua
ho tuy thudc vao bién dong cia chung thi trudng ma it phu thudéc vao mot vai ¢6 phicu cu
thé nao.

Loai thir nam la nhiing nha dau tu tap trung mua cd phiéu ciia mot cong ty nham dén khi
c6 thé dat mot phan kiém soat cong ty do. Ho gan nhu “chung thuy” dai han véi cong ty
d6 va it quan tam dén nhiing bién dong nhét thoi theo tam 1y thi trudng,

Loai thir sau 1a nhitng nha dau co rat ngan han. Ho mua vao ban ra lién tuc hang ngay
theo tin don nhanh, c¢6 khi sang mua trua ban. Thi truong goi nhom nay 1a “gay nhicu”.

Tat nhién khong phai ai ciing kién dinh theo mot cach hanh xtr da chon. Va ranh gi6i giita
cac loai trén khong phai bao gio cling rd rang. Nhung néu quan sat thi truong thoi gian
qua, c6 thé thay khong it nguoi thude loai thir ba va loai thur sau.

C6 nhiéu loai thong tin
C6 nhitng 161 tu van cta nhitng t6 chtrc chuyén mon, ho kinh doanh bing cach dua ra

nhitng 16i tu van. Tuy nhién, ho lai rat de dat trong nhimg tinh hudng nhay cam. Thong
thuong ho khong dua ra nhirng khang dinh chac chan vi phai lo cho uy tin ciia minh.

Hay dam bao ban c6 du kinh nghiém va thong tin can thiét trwdc khi giao dich cb phiéu. Néu
chwa rd vé cb phiéu va thong tin xung quanh co phiéu dang dinh mua ban, hay vao chuyén trang
chirng khoan ATPvietnam.com dé tim hiéu ky.
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Co nhirng thong tin cta cac cong ty phat hanh ra ching khoéan. Theo luat, nhiing thong tin
nay phai duoc qua kiém toan nén do tin cay kha tét. Tuy nhién, khi ma thi truong dang
sOt thi it ai dé ¥ nhiéu dén nhing thong tin nay. Ma kha ning hiéu hét duoc nhiing thong
tin nay khong phai ai ciling co.

C6 nhitng thong tin ctia nhitng co quan quan Iy ¢6 nhiém vu chim lo su phat trién 6n dinh
cua thi trudng. Ngay 31/3 va 3/4/2006, Uy ban Chimg khoan d c¢6 hai vin ban, giri cac
trung tdm giao dich chimg khoan va giri Ngan hang Nha nuéc. Ca hai déu nhic nho vé
nhitng rui ro tiém 4n cia thi truong va khuyén nghi cac nha du tu than trong.

C6 nhing tin ddn trén thi trudng ma chang biét tir dau ra. Tat nhién, nhimg nguoi tung ra
tin nay chang phai chiu trach nhi¢m. Cing chang loai trir nhitng tin ddn dwa ra voi chi
dich day gia 1én hay kéo gia xudng.

Cubi cung 1a nhimg thong tin tir bao chi. Do 1a nhimg thong tin c6 dia chi xac thyc cua
nhirg nguoi phai chiu trach nhiém trudce ludt phap v€ ndi dung dang tai. Hodc bao chi
dua ra nhiing thong tin c6 nguon gbc rd rang. Hodc bao chi dua ra nhing 16i canh bao cho
nhimng ngudi choi ma khong biét thong tin.

Lién hé v6i ATP:
(04)7755734, www.atpvietnam.com
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