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BAI 17: LY THUYET TAI CHINH HANH VI

TAm ly dam ddng ludn tdn tai trong qua trinh ra quyét dinh ciia con nguoi
ciing nhwr nha dau tw, khong phan biét viéc c6 kinh nghiém hay khong

Ly thuyét trién vong

Nha dau tu ¢6 khuynh huéng xem kha niang bu dép mot khoan 16 quan trong hon
kha nang kiém duoc nhiéu lo1 nhuan hon.

Khi khoan dau tu co khuynh huéng mang lai loi nhuén, ho thich nam chéc ngay
khoan loi nhuén hién tai hon 13 ¢d géng tiép tuc dau tu dé thu duoc nhiéu lgi nhuan
hon trong tuong lai.

Nhung nguoc lai, khi khoan dau tu ¢ nguy co thua 16 thi ho lai ¢b géng duy tri
v6i hy vong s& nhan dugc khoan 1oi trong tuong lai, mic du lac nay rai ro thua 16
nhiéu hon 14 rat 16n béi ho cho ring, cd phiéu dang sut gia s& tét hon cb phiéu dang
101 cua ho trong tuong lai.

M6t nha dau tu d3 mua c6 phiéu vi nhitng thong tin c6 trién vong s& nhanh chong
ban c¢6 phiéu d6 khi gia cb phiéu ting boi ho tin vao thong tin cta ho va cho ring,
gi4 ¢0 phiéu hién d3 phan 4nh ddy du théng tin nay.

Khi cam th?iy da dat duoc lgi nhuan mong mudn thi s& ban ¢b phiéu di dé kiém
101 ma khong phan tich kha nang tang thém lgi nhuan.

Ly thuyét tiéc nudi

Con ngudi ludn c6 khuynh huéng cam thy kho s&, dau budn sau khi pham phai
mot sai 1am trong phan doan. Nha dau tu ludn nghi rang, nhitng cd phiéu bi 15 s&
nhanh chéng tot trd lai, ho so phai nudi tiéc khi ban 16 c¢b phiéu.

Vi thé, khi d6i mit voi tinh trang thua 16, ho cang ky vong vao loi nhuan trong
tuong lai va thé hién su liéu linh cia minh. Ly thuyét nay 1y giai cho xu hudng “giir
co phiéu 16 qua 1au”.

Ly thuyét qua tu tin

Nha dau tu thudng xem ban than ho tot hon nhitng nha dau tu khac, danh gia cao
ban than hon nhitng gi ngudi khac danh gia, va ho thuong phéng dai nhiing hiéu
biét cua minh. Nhitng nha dau tu qua tu tin da dugc ching minh réng, ho giao dich

nhiéu hon nhiing nha dau tu khac.
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Su qué ty tin lam tdng cac hoat dong giao dich béi vi no6 1a 1y do khién nha dau tu
san sang vé quan diém cta ho, khong can tham khao thém nhitng quan diém thich
dang ctia nhitng nha dau tu khac. Su qua ty tin ciing lam tang tinh khong dong nhét
trong niém tin cta nha dau tu. Nha dau tu qué tu tin cho réng, hanh dong cua ho it
rii ro hon céc nha dau tu khac cam nhan.

Nhitng nha dau tu qua tu tin nhiéu khi hiéu sai gia tri thong tin ho nhan dugc,
khong nhiing tinh chinh x4c ctia thong tin ma con hiéu sai ca y nghia cia thong tin.

Ly thuyét mau thuin nhén thirc

Ly thuyét nay cho rang, mau thuan vé nhéan thic chi phét sinh khi thua 1. Boi vi
con nguoi thuong khé chap nhan minh bi 15, con khi 10i thi ho thich néi nhiéu vé
diéu d6 hon. Ho khong chip nhén sai 1am ma thuong tim 1y 1& dé bién ho va niu kéo
hy vong.

Do d6, khi nha dau tu thua 13, thay vi ho thira nhan “t6i dau tu bi 15 thi ho lai
nghi “ viéc dau tu cua t6i s& tdt tré lai”. Ly thuyét nay giai thich nguyén nhéan cac
nha dau tu cang 1un siu vao cic khoan dau tu 13, thay vi thira nhan va déu tu vao
nhimg loai c6 phiéu méi.

Ly thuyét tAm 1y dam déng

Lam theo dam dong khong chi gidi han v6i nhitng nha dau tu chua co kinh
nghiém ma viéc lam theo dam déng xudt hién truc tiép dén nhing tinh huéng khong
chic chan va mo ho.

Khi mot tinh hudng ra quyét dinh tré nén khong chic chin thi anh huéng hanh vi
va quan diém ctua dam dong s& 1am cho cac ¢4 nhan tré nén chic chin hon.

Theo nhiing nha nhan loai hoc thi mdt trong nhitng mo udc co ban cta loai ngudi
va nhitng dong vat khac 1a sy thoi thuc giao tiép xa hoi.

Hau nhu trong lich sit nhan loai, sy giao tiép xa hoi duoc dap tng boi nhiing
thanh vién cia mdt nhém nguoi. Khi xuat hién nhitng hanh vi cia mot nhom nguoi
s& gy su chil y dén bd ndo clia con nguoi.

Tam ly dam dong ludn ton tai trong qua trinh ra quyét dinh ctia con ngudi ciing
nhu nha dau tu, khong phan biét viéc c¢6 kinh nghiém hay khong. Va 1y thuyét anh
hudng dam dong nay cang thy rd khi nha dau tu budc phai dua ra cac quyét dinh

nhanh chéng, chua c6 day du thong tin can thiét.
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Pé c6 nhing quyét dinh dau tu hop 1y va dat duoc nhiéu loi nhuan, nha dau tu
nén han ché nhitng anh hudng tam 1y trong cac 1y thuyét néu trén, thay vao dé 1a s
dung tong hop cac cong cu phén tich tai chinh, tao tién dé viing chic cho cac quyét

dinh.
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BAI 18: LY THUYET VE PHAN TICH CO BAN
Trén thi trudng ching khoan dé phan tich mot hay nhiéu c6 phiéu, nha dau tu sir
dung 2 phuong phéap phan tich chinh la phan tich co ban va phan tich k¥ thuét. Dudi

day 1a nhitng gi lién quan dén phan tich co ban:

1. Khai niém

Phan tich co ban 1a viéc phan tich tinh hinh tai chinh cling nhu tinh hinh kinh
doanh ctia cong ty dinh dau tu nhu dua vao bang can ddi tai khoan va ban bao co
loi tic clia cong ty dé xem xét chat luong cia cong ty ciing nhu viée phat trién cua
cong ty theo thoi gian, nhd d6 tién doan cac chuyén bién gia ching khoan. Gia tri 1a
muc tiéu chinh trong phan tich co ban. Mot sb nha phan tich thuong st dung
phuong phap chiét khiu dong tién mit dé xac dinh gia tri cua cong ty, trong khi d6
mot s& nguoi lai st dung ty sd gia trén thu nhap (P/E)...

Nhu vy néu viéc phan tich ki thuat bam sat vao quy luat cung cau vé chimg
khoén trén thi truong thi phan tich co ban lai di sdu vao ndi bd ctia cong ty phat
hanh ra chiing khoan d6. Viéc phan tich co ban s€ danh gia mot ching khoan dudi
gia tri hay trén gia tri hién hanh.

Phan tich co ban nham tinh toan vé thi truong, doanh $6, cac chi sd tai chinh, tinh
hinh phap 1y va hé thdng quan tri cia doanh nghiép nham tim ra cac doanh nghiép
xtng dang dau tu. Phén tich k¥ thuit nhim tim ra thoi diém ding lic dé tién hanh
giao dich. Pé d6 tién vao mét noi sinh ra loi nhudn, nha dau tu can phai biét ca vé
phan tich co ban va phan tich k¥ thuat boi 18 ¢6 tinh toan dugc gia tri cua c¢d phiéu
chinh xac dén dau ma khong biét chon dung thdi diém dau tu thi phan tich ciing trd

thanh v6 nghia.

2. Pau tw gia tri
Phan ndy gi6i thiéu khai niém co ban vé dau tu gia tri, dong thoi gitup cho ban
khic phuc duogc diém yéu 16n nhét cia minh: tam 1y chi nghi dén thi gid chtr khong

can xét dén gia tri.
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Pé hoc vé dau tu (dau tu bat ky thir gi, khong chi chimg khoan) thi khong gi tot
hon bang hiy doc cudn sach “Nha dau tu théng minh” (The Intelligent Investor) ctia
Benjamin Graham.

C6 thé phan 16n ngudi & Viét Nam chua nghe vé cudn sach nay, nhung c6 thé so
sanh nhu sau: cudn sach ndy c6 thé xem nhu 13 Kinh Thanh trong linh vuc dau tu
ching khoan. N6 dung 1én nén tang dé tir d6 bao nhiéu thé hé nha dau tu va hoc gia
phat trién thanh cac 1y thuyét va phuong phap dau tu hién dai ma thé giéi hién dang
ap dung.

3. Thi gia va gia tri

Theo Graham, khi dau tu vao bat ky cai gi, ban nén quan tdm dén hai va chi hai
khai niém:

- Thi gi (price): 1a s6 tién ma ban can bo ra.

- Gia tri (value): 1a thr ma ban s€ nhan lai dugc trong tuong lai.
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BAI 19: BAO CAO TAI CHINH CO THAT SU CAN
THIET?

Cac cong ty va tap doan van thwong xem viée cong khai bao cdo tai chinh
nhw mét hinh thirc théng tin tot va 13 mét yéu td6 quan trong nham ciing c6 moi
quan hé v6i cac nha diu tw va chuyén gia phan tich tai chinh.

Viéc cac cong ty dua ra nhimg loi ich nhu s& dam bao binh 6n gi4 ca, ning cao
gia tri kinh té va thu hat thém cac nha dau tu... dugc cac chuyén gia danh gia 1a
khong chinh xac va chi thé hién dugc nhirng muyc ti€u trudc mét, ma chua cung cép
dugc nhitng dit liéu kinh doanh co ban mang tinh chién luogc 1au dai.

Nhitng cong ty va tp doan thuong xuyén cung cdp va phat hanh cac bao céo tai
chinh cho rang c6 hai lgi ich co ban 1a

(1) Viée nay mang lai cdc gid tri kinh té cao

(2) givip giam thiéu tinh bat én cia gid c¢é phiéu. Tuy nhién, cdc chuyén gia da
khang dinh rang ddy chi la sw ngd nhan. Ly do;

Vé cac gia tri kinh té: Khac v6i hi vong cua nhiing cong ty va tip doan nay, thi
truomg hau nhu khong c6 phan tmg nao dang ké trude viée ho phat hanh cong khai
ban bao céo tai chinh.

Ching han nhu khi so sanh ti 18 13i ¢6 tic giita cac cong ty ¢b cung cp béo cio
vo1 nhitng cong ty khong thuc hién cong viée ndy trong cung mot nam, thi sy chénh
1éch hau nhu khéng cé.

Vé tinh binh 6n cia gia ca: Ctr 44 cong ty va tap doan duoc diéu tra, thi c6 21
cong ty nhan thiy ho c6 dugc gia ca 6n dinh hon, trong khi d6 con s cac cong ty
giam st tinh binh 6n gi4 1a 23.

Su chénh 1éch cua ti 18 1di c6 tirc gilta cac cong ty thuc hién va khong thuc hién
viéc cung cp bao cao doanh thu ciing khong dang ké.

Nhirng tac dung ngugc

Céac chuyén gia phan tich tai chinh va cdc nha dau tu cho rang viéc cung cap
cong khai bao cdo vé tinh hinh kinh doanh c6 thé khién céc cong ty va tap doan phai
ganh chiu nhitng ton that nhat dinh ma ho khong thé ludng trude dugc.

Trude hét, ho s& phai ddi mat véi nhitng kho khan trong viéc du doan chinh xac

con s0 doanh thu, dan dén viéc bdo cdo sai. Hon nira, khi nhin vao nhitng con s6
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trong bao cdo, cac nha quan 1y chi nhan biét va tip trung vao nhitng muc tiéu mang
tinh ngan han ma bo qua cac chién lugc lau dai.
Va nghiém trong nhat 1 khi cac giam déc diéu hanh va gidm ddc tai chinh 1am
vao tinh trang ngd nhan, hodc ty xay dung nén tinh on dinh “a0” cta cong ty minh.
Viéc tap trung xdy dung, diéu tra, phat hanh bao cdo tai chinh hang thang hoic
hang quy ciing rat ton kém vé thoi gian, tién bac va cong stic con nguoi. Chang han
nhu, cdc nha quan 1y va nhan vién thuc hién bao céo s& mét kha nhiéu thoi gian dé

thue hién bao cdo. Viéc phat hanh ciing can dén mot s6 kinh phi khong nho.
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BAI 20: THUYET MINH BAO CAO TAI CHINH: NHA
PAU TU KHONG THE BO QUA

Tat ca cac Bao cdo tai chinh (BCTC) cua cac cong ty déu gom 4 loai béo céo co
ban, vay dau la su khac biét trong cac BCTC khac nhau? Néu Béo céo thu nhap,
Bang can dbi ké toan va Bao cdo luu chuyén tién té dua ra cac thong tin quan trong
vé tinh hinh tai chinh, thi thuyét minh BCTC 1a ban in mach lac giai thich cho cac
thong tin trong yéu cia BCTC.

Thuyét minh BCTC la gi?

Khi doc bat cir BCTC nao nha dau tu ciing tim thdy dan chiéu thong tin t6i
thuyét minh BCTC (thudng dugc danh sb thir tw dé tién theo ddi). Cac thuyét minh
nay cho biét phuong phap ké toan cong ty ap dung va bo sung cac thong tin khong
dugc néu trong BCTC.

N6i cach khéc, thuyét minh BCTC dua ra thong tin chi tiét va mé rong cac thong
tin tom tét trong BCTC, giup nha dau tu hiéu 16 hon veé tinh hinh hoat dong thuc té
cua cong ty trong khoang thoi gian bao cao.

Thong tin trong thuyét minh BCTC thudng duoc chia ra lam 2 mang dang chu ¥.

- Mdng thir nhdt dwa ra thong tin vé phwong phdp ké todn ma cong ty dp dung,
nhuw phwong phap ghi nhdn doanh thu;

- M dng thir hai gidi thich cu thé vé cdc két qua tdi chinh va hoat dong quan

trong cua cong ty

Nha diu tu tim kiém diéu gi?

C6 2 viéc can tdp trung khi phdn tich phwong phdp ké todn cia cong ty néu ra
trong thuyét minh BCTC. Viéc dau tién la quan sat phwong phdp ké todn cia cong
1y va so sanh véi chudn muece ké todn chung va chudan myec cia nganh céng nghiép.

Néu cong ty dang 4p dung phuong phap khac so véi cac cong ty trong cung
nganh hodc hoi khac thuong, d6 c6 thé 13 dau hiéu coéng ty dang cb ging che day
nhitng thong tin bét loi hodc tao cam giac hoat dong tot hon thuc té.

Vi du vé phuong phap ghi nhan doanh thu ctia Honda Viét Nam, gia sir rang thay

vi ghi ¢6 doanh thu luc chuyén giao quyén s¢ hiru, Honda ghi c6 doanh thu khi mot
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chiéc xe may duoc san xuit ra. Phuong phap ndy qua “tham lam” boi vi Honda
khong thé dam béo rang chiéc xe may do6 s& dugc ban.

Mot vi du khac vé mot cong ty xudt ban tap chi, gia sir cong ty ghi nhan tt ca
doanh s6 khi khach hang bat diu dat mua tap chi. Trong trudng hop nay, cong ty
chua thyc hién chiic ndng ban hang (giao hang) cia minh té1 khac hang va vi vay
doanh thu chua dugc ghi nhan.

Pé tim hiéu thém vé phuong phap ghi nhan doanh thu trong Chuin muc sé 14 —
Doanh thu va thu nhap khéc, H¢ théng chuian muc ké toan Viét Nam hién hanh.

Viéc quan trong thir 2 cin 1am 13 kiém tra xem c6 su thay d6i nao trong mot tai
khoan tir ki nay sang ki khac va anh huéng cua thay dbi d6 téi két qua tai chinh ra
Sao.

Trong vi du vé Honda Viét Nam, gia str cong ty chuyén tir phuong phap ghi co
sau khi xe d3 duoc giao sang ghi c6 sau khi xe duoc san xuét ra.

Ngoai viéc bi co quan thué “hoi thaim” do phwong phap ghi nhan “chang giéng
ai” ndy, cac BCTC ctia Cong ty trd nén kém tin cdy béi vi nha dau tu khong hiéu rd
bao nhiu doanh thu thuc té tir doanh s6 ban hang va bao nhiéu san phdm duoc san
xudét ra nhung chwa duoc chuyén quyén so hiru cho khach hang.

Cong bd thong tin chi tiét

BCTC di kém trong bdo cdo thuong nién dwoc coi la gon gang va dé theo doi
nhat. Bé duy tri s gon gang, dé hiéu nay, nhieu phép tinh bi b6 lai va chuyén dén
thuyét minh BCTC.

Khu vuc cong bd thong tin vé ng dai han, c6 thé bao gdm: ngay déo han, khoan
vay dugc dam bao bang gi, va 1ai suat... Nhitng thong tin ndy s& gitp nha dau tu
hiéu hon vé chi phi ng vay.

Cong ty c6 phan FPT, BCTC trong bao cdo thudng nién 2007, thuyét minh sd 17
cho khoan Vay dai han viét: Vay dai han phan anh mot khoan vay tir Ngan hang
Dau tu va Phat trién Viét Nam, Chi nhanh Ha Thanh.

Khoan vay nay duoc bao dam bang tai san cd dinh voi gia tri con lai tai ngay 31
thang 12 nam 2007 1a 133.490 triéu VNP va cac khoan tién gui ngan hang va cac
khoan phai thu.
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Tong han muc tin dung cta khoan vay nay 1a 11.037.000 USD dugc hoan tra
trong tam ky ban nién, bat dau tir ngay 10 thang 6 nim 2009 dén ngay 10 thang 12
nam 2012.

Khu vuc ndy ciing c¢6 thé néu thém thong tin vé quyén s hiru ¢d phan cta nhan
vién, quyén chon c6 phiéu..., nhitng viéc nady ciing rat quan trong ddi voi nha dau
tu.

Nhitng van dé khac dugc dua ra trong thuyét minh BCTC bao gdm ca cac 15i
trong cac bao cdo ké toan trudc do, nhitng truong hop dinh liu dén luat phap ma
cong ty lién quan... D6i v6i nhimg nha dau tu thuc su quan tdm, diy 1a nhimng
thong tin khong thé bo qua.

Mot diéu ciing rat quan trong, d6 1a nhiing thong tin khong dugc ghi trong
BCTC. B¢ 1a truong hop cong ty khong ghi mot khoan ng 1on trong BCTC ma chi
néu ra trong Thuyét minh

Céc rdc r6i v6i Thuyét minh BCTC

Mic du thuyét minh 1a phan bit budc cta bt cit BTCT nao, nhung khéng c6 tiéu
chuén chung nao quy dinh vé do chinh x4c va rd rang. Cong ty s& cong bd thong tin
it nhat bang yéu cau tdi thiéu cua luat phap dé tranh bi kién tung.

Nhung su tdi thiéu ndy nam & dau thi lai tuy thudc vao phan xét chii quan cua doi
ngil quan li. Hon thé nita, thuyét minh BCTC phai cang minh bach cang tot nhung
van phai dam bao cac bi mat thuong mai va bi quyét duy tri kha ning canh tranh
cua cong ty.

Mot van dé khac v6i thuyét minh BCTC 13 thinh thoang cong ty ¢ ging gy kho
cho nha dau tu bang cach sir dung cach thuat ngir chuyén nganh luat hodc chuyén
nganh ki thuét.

Hay than trong néu Thuyét minh BCTC sir dung tir kho hiéu nghia — trong
truong hop nay c6 thé hiéu rang cong ty dang cb ging che day diéu gi d6. Néu nha
dau tu gip phai tinh hubng cong ty sir dung nhiing tir vong vo toi nghia, tot hon hét
1a tiét kiém thoi gian bang cach dimg lai

Nhitng nha dau tu hiéu biét s& theo ddi ca nhirng thong tin ma ngudi khac thuong

khong dé ¥ hodc bo qua. Vi tim quan trong ciia Thuyét minh BCTC, nha dau tu s&
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c¢6 lac cam thdy nhing thong tin kho khan cha mdy ai quan tdm gia tri dén ching

nao.
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BAI 21: CAC CHI TIEU TAI CHINH TRONG PHAN
TICH CO BAN

Phéan tich co ban la mdt trong nhitng phuong phép phan tich chiing khoan dugc
str dung rat pho bién, sau day toi xin gidi thiéu t6i cac nha dau tu mot s chi tidu tai
chinh co ban trong Phan tich co ban.

1. Chi tiéu

- Vén diéu 18: 13 s6 vbn do tat ca cac co dong dong gop va dugc ghi vao didu 16
cua cong ty.

- C6 phiéu dang luu hanh: 13 s luong ¢ phiéu cua cong ty hién dang luu hanh
trén thi truong.

- C phiéu quy: 1a c¢b phiéu d3 phat hanh va dugc mua, ban lai trén thi trudng boi
chinh t6 chirc phat hanh.

2. Két qua hoat dong kinh doanh

- Tong tai san: 12 tong gia tri ctia toan bo tai san hién co cta cong ty tinh dén thoi
diém 1ap bao céo

- Vén chu so hitu: 13 ngudn vén thudc so hitu cia cong ty, vén chu sé hitu
thudng bao gdm: von gop ban dau, loi nhuin khong chia, phat hanh c6 phiéu mai,
cac quy cua cong ty.

- Doanh thu thuan: 13 tong sb doanh thu ban hang (trir di cac khoan giam trir)
cong ty dat dugc trong nam.

- Loi nhuén sau thué: La téng sb tién thuc 1i (loi nhuan trudc thué — thué thu
nhap doanh nghiép) cong ty thu vé trong nim.

3. Hé s0 kha ning thanh toan

3.1. H¢ s0 thanh toan ngin han:

Hé s thanh toan ngan han = Tong tai san luu dong / Tong no ngan han

- Hé sb nay la thudc do kha nang thanh todn ngan han cila cong ty, né cho biét ty
1& cac khoan no ngan han cia cong ty dugc tra bang cac tai san twong duong véi
tho1 han cia cac khoan ng do.

- Hé sb nay cua timg cong ty thudng duoc so sanh véi hé sb trung binh cia
nganh, tuy nhién mdi nganh s& c6 mot hé sé trung binh khac nhau.

3.2. Hé s6 thanh toAn nhanh:
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H¢ s thanh toan nhanh = (Tong tai san luu dong — Hang ton kho) / Tong ng
ngan han

- Hé s6 nay noi 1én viéc cong ty cé nhiéu kha ning dap tmg viéc thanh toan no
ngan han vi cong ty d& dang chuyén tir tai san luu dong khac vé tién mit.

- Hé sb nay ciing thuong duoc so sanh véi hé sd trung binh cta nganh, thong
thuong kha ning thanh toan ctia cong ty dugc danh gia an toan khi hé sé nay > 0,5
1an vi cong ty co thé trang trai cac khoan ng ngin han ma khéng can dén cac ngudn
thu hay doanh s ban hang.

4. H¢ s6 kha ning sinh 19i

4.1. Hé s6 tong lgi nhuan:

Hé sb téng loi nhuan = (Doanh sb — Tri gia hang da ban theo gia mua) / Doanh
sd ban

- Hé b nay cho biét muc do hiéu qua khi str dung cac yéu td dau vao (vat tu, lao
dong) trong mot quy trinh san xuit cia doanh nghiép.

- Trong thuc t& khi mudn xem cac chi phi nay c6 cao qua hay khéng 1a dem so
sanh hé s6 tong s6 loi nhudn ctua mot cong ty v6i hé sd cua cac cong ty cing nganh,
néu hé s tong loi nhuan cua cac cong ty ddi thu canh tranh cao hon, thi cong ty can
c6 giai phap t6t hon trong viéc kiém soat cac chi phi dau vao.

4.2. H¢ s6 loi nhuén rong

Hé sb loi nhuan rong = Loi nhuan sau thué / Doanh thu thuan

- Hé s6 loi nhuin rong phan anh khoan thu nhap rong (thu nhdp sau thué) cua
mot cong ty so v6i doanh thu ctia né. Hé s6 ndy cang cao thi cang t6t vi né phan anh
hi€u qué hoat dong cua cong ty.

- Trén thyc té mirc loi nhudn rong gitra cac nganh 1a khac nhau, con trong ban
than 1 nganh thi cong ty ndo quan 1y va sir dung yéu t6 dau vao tot hon thi s& c6 hé
s6 loi nhuan cao hon. Pay 1a mot trong cac bién phap quan trong do ludng kha ning
tao loi nhudn ctia cong ty nam nay so vdi cac ndm khéc.

4.3. Ty suat loi nhuén trén tong tai sin (ROA)

ROA = Loi nhuén sau thué / Tong tai san
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- ROA 1a hé sé tong hop nhat dugc dung dé danh gia kha nang sinh loi ciia mot
dong von dau tu. ROA cho biét ctr mot dong tai san thi cong ty tao ra bao nhiéu
ddng loi nhuan va ROA danh gia hiéu suat sir dung tai san cta cong ty.

- Hé sb nay cang cao thi c6 phiéu cang co sitc hip dan hon vi hé sé ndy cho thay
kha ning sinh loi tir chinh ngudn tai san hoat dong cia cong ty.

4.4. Ty suat loi nhuén trén von tw ¢c6 (ROE)

ROE = Loi nhuén sau thué / Vén chu s& hitu

- ROE cho biét mét déng von tu ¢6 tao duoc bao nhiéu déng loi nhuan. ROE
cang cao thi kha ning canh tranh cta cong ty cang manh va cb phiéu cua cong ty
cang hap dan,

Vi hé s6 nay cho thdy kha ning sinh 15i va ty suét loi nhuan cia cong ty, hon nira
tang muc doanh lgi von chu s& hitu 14 mot muc tiéu quan trong nhét trong hoat dong
quan 1y tai chinh cua cong ty.

5. Hé s co’ cau tai chinh

5.1. Hé s6 ng

Hé s6 no = No phai tra / Téng tai san

- Hé sb nay cho biét phan trim tong tai san cua cong ty duoc tai trg bang cac
khoan no 1a bao nhiéu.

- Hé sb no thfip 6 thé cho théy viéc st dung ng khong hi¢u qud, con hé s6 ng
cao thé hién ganh ning vé ng 16n, nhu vay 1 hé sb no/ tong tai san 1a hop 1y s& tuy
thudc vao nhu cau va kha ning tu tai trg ciia cong ty.

5.2. Hé s6 co cAu ngudn vén

Hé sb co cau nguff)n vbn = Loi nhuan sau thué / Vén chi so hitu

- Hé s6 nay phan anh ty trong ngudn vén cha so hitu trén tong ngudn vén cia
cong ty.

- Pé x4c dinh mirc d6 phi hop vé ty 1& von chu sé hitu trong tong ngudn von cia
cong ty s& phu thudc rat 16n vao hoat dong va chinh sach cua timg cong ty ciing nhu
cua ting nganh.

6. Cac chi s6 vé co phiéu

6.1. Co tirc
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L& sb tién hang nam dugc trich tir loi nhuan cua cong ty dé tra cho mdi c6 phiéu
ma c6 dong nim gii.

6.2. Thu nhép trén mdi c6 phiéu ( EPS)

EPS = (Loi nhuan rong — C6 ttrc vu dai) / S6 luong cb phiéu phd théng

- EPS cho biét nha dau tu dugc hudng loi nhuédn trén mdi cd phﬁn ho dang ndm
gitr hang nam 13 bao nhiéu. Chi sd ndy cang cao thi cang dugc danh gia tét vi khi d6
khoén thu nhap trén mdi c6 phiéu sé& cao hon.

6.3. Gia trén thu nhap ciia co phiéu (P/E)

P/E = Gia thi truong / Thu nhap ctia mdi ¢ phiéu

- Hé s6 P/E do luong mdi quan hé giita gid thi truong (Market Price — P) va thu
nhap ctia mdi c6 phiéu (Earning Per Share — EPS)

- P/E cho thay gia c6 phiéu hién tai cao hon thu nhap tir ¢ phiéu d6 bao nhiéu
1an, hay nha dau tu phai bo ra bao nhiéu dong vén dé co dugc 1 dong thu nhép.

- Néu P/E cao diéu d6 c6 nghia 12 ngudi dau tu dy kién cong ty dat tbe do ting
trudng cao trong twong lai. Thong thudng c6 phiéu dugc danh gia tot khi ty 18 P/E
nam trong khoang gia tri 10 lan.

6.4. Co tirc trén thu nhap (D/E)

D/E = Cb ttc / Thu nhdp cua mdi ¢6 phiéu

- Hé s6 nay do ludng ty 1& phan trim loi nhuan rong tra cho c6 dong phd thong
dudi dang ¢ tirc. Hé sb nay cang cao thi c6 phiéu dé cang nhan dugc sy quan tim
clia cac nha dau tu, boi 18 ho s& duoc tra mire ¢b tirc cao cho mdi cb phiéu nim gii.

6.5. Co tirc trén thi gia (D/P)

D/E = Cb tic / Gié thi truong hién thoi

- Hé s6 nay phan anh muec loi ttc mong doi ciia nha dau tu khi mua mot loai cb
phiéu tai thoi diém hién tai. Néu ty 1& ndy cang cao thi co phiéu d6 cang dugc cac
nha dau tu ua thich vi ho ky vong vao lgi nhuan cao thu vé khi dau tu vao cd phiéu.

6.6. Gia tri s0 sach ciia co phiéu pho thong

Gia tri s6 sach = (Tong tai san — Tong s6 ng — C6 phiéu vu dai) / S6 ¢d phiéu phd

théng
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Chi tiéu nay dugce dung dé xac dinh gia tri cia mot c¢6 phicu theo so li€u trén so
sach, mot nha dau tu thuong quan tdm dén chi tiéu nay dé so sanh véi gia tri thi

truong cua c6 phiéu.
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BAI 22: TIM VA MUA CO PHIEU NHU THE NAO?

Mot trong nhiing yéu t6 quan trong nhét khi budc chan vao san choi chimg
khoan d6 1a tim kiém cong ty dé ban c6 thé mua cb phiéu. Va mot khi ban da tim
hiéu va nghién ctru vé loai ¢6 phiéu ma ban quan tim va c6 mot nha moi gisi dé
giip ban mua thi viéc mua cd phiéu lai 1a mot viéc tuong doi dé dang.

Tim c6 phiéu nhuw thé nao?

Budc 1: Hay tim hiéu nhitng bao cdo tai chinh coéng khai cua cac doanh nghiép
ma c6 nhimg thong tin lién quan dén chimg khoan.

Budc 2: Hay phan tich nhiing ban bao cdo hang quy cua cong ty doé trong vong
hai hoac ba ndm tré lai day, va dac bi¢t chu y dén xu hudng lgi nhuan tinh theo cd
phiéu va doanh thu cua cong ty.

Budc 3: Hiy tim cho minh mot cong ty ¢6 xu thé tang trudng 6n dinh nhat vé loi
nhuan tinh trén ¢ phiéu.

Budce 4: Hay tinh ti 1€ gia ca — 1g1 nhuéan (ti I¢ P/E) cua cong ty d6, vi day la mot
thudc do gia tri cia ¢6 phiéu. (Tinh ti 16 nay bing cach chia gia cd phiéu cho loi
nhuan hang nam tinh theo ¢6 phiéu.)

Budc 5: Hiy so sanh ti 16 PE d6 véi cac quy chuan ctia nganh va voi ti 16 cta chi
s S&P 500. Ti 16 nay cang thip thi gia c6 phiéu cang ré so véi loi nhuan.

Budc 6: Hiy cht y dén ca cic mén ng cia cong ty do. Vi vay phai kiém tra bang
can ddi ké toan cua cong ty va tim dén phan thong tin vé cac mén no dai han.

Budc 7: Ngoai ra cling can phai chii ¥ dén bang luu chuyén tién té trong cac bao
c4o tai chinh d6 dé xem tién duoc luu chuyén nhu thé nao trong hoat dong kinh
doanh cua cong ty. Boi vi chic han rang ban s& mudn nhin thdy mét bangluu
chuyén tién téco 13i chir khong phai 1a thua 16.

Mua c6 phiéu nhw thé nao?

Budc 1: Hay trang bi cho ban than day du nhirng kién thirc vé loai c6 phiéu trudc
khi ban quyét dinh mua.

Budc 2: Hiy quyét dinh xem minh can nhiing gi tir ngudi moi gii chimg khoan.
Liéu minh c6 can phai gip truc tiép ngudi d6 khong? Liéu chi lién lac v6i nguoi d6

qua dién thoai thoi c6 dugc khong?
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C6 phai gia ca 1a mdi quan tAm duy nhat ctia ban khong? Cé phai ban chi muén
mua hodc ban c6 phiéu hay 13 ban con mudn dau tu ca vao nhiing loai khac nhu quy
tuong h, trai phiéu hay tham chi ca c6 phiéu ciia nudc ngoai.

Budc 3: Hay chon mot nha méi gidi hodc mot cong ty moi gidi dé thay ban mua
nhimg ¢6 phiéu ban mudn. Ban c6 can that nhiéu 16i khuyén hay khong? Néu cau
trd 101 la c6 thi hay tim dén mot hang moi gidi véi dich vu tron goi.

Cac nha méi gidi cang ré tién s& cang cung cap cho ban it 101 khuyén ma ban
mudn. Néu ban khé tir tin vao kha niang ctia minh rdi va mubn mua céac c¢b phiéu gia
ré? Vay thi hay thir tim dén nhiing 10i khuyén va méi gidi trén mang Internet xem
Sao.

Budc 4: Hay lién lac voi ngudi méi gidi hodc cong ty moi gidi chimg khoan dé
xin mot 14 don, va yéu ciu md mot tai khoan giao dich chimg khoan.

Budc 5: Khi tai khoan dd duge mé ban ¢ thé bit dau ngay viéc mua hay ban ¢
phiéu ctia minh.

Budc 6: Hay ra soat lai cac ban bado cao ban nhan dugc va danh gia lai nhiing gi
dang dién ra trén danh myc dau tu ciia minh dé xem ban c6 dang di ding hudng dé
dat duoc nhitng muc tiéu trong du tu ctia ban khong?

Céc meo vit va vai 1oi nhic nhé:

Hay hoi ban bé va dong nghiép dé tim cho minh dwge ngudi méi gidi ching
khoan hay cong ty moi gi6i tét va c6 uy tin. Néu ban khong c6 dugc nhimg 16
khuyén tir mot c4 nhan ndo, thi hiy tim trén bao chi vé tai chinh dé c6 nhimg thong
tin ban can.

Pau tu chimg khoan khong phai 1a mot tro choi, ndé doi hoi ban phai cé nhing
kién thirc thuc su va phai c¢é tri thong minh nhat dinh. Phai nhé 14 ban ludn theo ddi
chat ch& moi dién bién trén thi trudng va dua ra nhitng quyét dinh sang sudt kip thoi

dé bao vé chinh ban than minh.
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BAI 23: NHUNG CHI TIEU CO BAN PE LUA CHON
CO PHIEU TOT

Investor's Business Daily (IBD) 12 t& nhat bao cia mot to chtc tu van va dau tu
uy tin trén thi thi trudng chimg khoan qudc té. Dudi ddy 12 mot sé goi y danh gia cd
phiéu tot ma IBD dua ra.

1. Chi tiéu lgi nhuan

Thu nhép rong hay lgi nhuan sau thué c6 thé duoc xem xét béng téng lo1 nhuan
hay xét trén mot don vi cd phiéu (EPS). Mot cong ty c6 su gia ting vé tbe do ting
truéng thu nhap khi tbe do tang truong thu nhap cua quy sau cao hon quy trudc.

Mot ¢b phiéu t6t co tbe do gia ting vé tang truong thu nhap cao hon so véi 3 hay
4 quy trudce lién ké. Tang trudng cua chi sd thu nhap it nhat 13 25% so véi cung quy
ctia nim truée. EPS hang nim cua c6 phiéu tét it nhat phai ting truong 25% so véi
3 nam trude do.

Theo cach nghi thong thuong thi nén chon mua nhiing c6 phiéu c6P/E thap
(P/E:Chi 86 gia chia cho thu nhap ctia mdi ¢ phiéu), va cho rang nhiing c6 phiéu co
chi s6 nay cao 1a dit va khong nén mua.

Thuc té cho thiy, nhitng c6 phiéu tot nhat thudong c6 chi sé ndy cao. Nén chon ¢b
phiéu cua nhitng cong ty thua 16 trude khi cong ty d6 trd lai trang thai c6 13i khi cac
nha dau tu khac phat hién ra no.

Mot sb tiéu chi chon lva cb phiéu can cu vao chi ti€u loi nhuan bao gém:

Duya vao thuc hién thu nhdp quan trong hon thu nhap du kién;

Lua chon nhitng cong ty ¢ tdc do ting trudng thu nhap it nhat 25% & quy gan
nhat;

Luya chon cong ty co su gia ting vé toc do tang truong thu nhap & 3 hay 4 quy
gan nhat;

Luya chon cong ty c6 thu nhap hang nim ting trudng it nhat 25% so véi mdi nim
cua 3 nam trudc.

2. Doanh thu

Luong hang ban 1a chi tiéu quan trong nhat dé do ludng mot céng ty cd sitc manh
hay khong va 1a nhan té chinh cta ting trudong. Khi chon Iya c6 phiéu tt hay tim

cong ty co toc do ban hang manh dé 1am tién dé cho tang truong thu nhap.
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Mot s6 biéu hién c6 thé xem xét khi mot cong ty gia ting lwong hang ban nhu
nhiéu khach hang hon, khach hang ting lwong mua, cong ty gidi thiéu san phdm
m&i hodc thAm nhap vao thi truong mdi, cong ty cai thién san pham ci.

Tiéu chi dé xac dinh cong ty c6 ting trudng ban hang t6t néu 3 quy gan nhat co
su ting luong hang ban 16n hon hodc bang 25% so v6i quy gan nhét trude do.

Can xem xét k¥ chi tiéu doanh thu vi d6i khi luong hang ban van 4n chira nhiing
van dé. Cong ty c6 thé qua phu thudc vao mot sé khach hang, phu thudc qua nhiéu
vao mot s mit hang hay qua phu thudc vao thi trudong xuét khau.

V&i nhitng nha ban 1, néu mo thém mot cira hang méi ciing lam ting thém
luong hang ban ngay ca khi luong hang ban & nhiing cira hang cii dang xau di.

Ciing can luu y dén viée cong ty thém vao luong hang ban duoc ma thuc té nd
chua xay ra, hay cac don dat hang ma khong duoc chuyén di hay chua thu duoc tién
ban da dugc hach toan lam gia tang lugng hang ban.

3. Chi tiéu lgi nhuan/doanh thu

Loi nhuan dung danh gia ty 16 chuyén doanh thu thanh thu nhap. Trén quan diém
ctia nha dau tu, nén tim nhimg cong ty c6 su ting vé ty 18 loi nhuén dong/doanh thu.
Con s nay cang 16n thi cong ty co sy t6t 1én vé quan 1y va co sy tot 1én trong cac
hoat dong.

Loi nhudn rong c6 thé 1 ddu mdi cha yéu tim c6 phiéu dé mua va nén so sanh
chi s6 nay gitra cac cong ty c6 nganh nghé twong dong. Tiéu chi dé xac dinh cho chi
ti€éu nay la lgi nhuan trudc thué it nhat dat 18% doanh thu. Yéu céu lgi nhuan sau
thué ludn dat 10% trd 1én.

Tuy nhién, ciing can phai xét ca nhiing chi tiéu co ban khac nhu ting truong thu
nhap. Miic ting vé loi nhuan dong sé& it di néu doanh thu giam, ngoai trir c6 su thay
d6i vé chién lugc ciia cong ty khi cit giam nhimg day chuyén san xuat khong hiéu
qua. Néu loi nhuan c6 xu huéng giam, d6 c6 thé 1a tin hiéu cho thiy cong ty dang
danh mat lgi thé canh tranh.

4. Chi tiéu loi nhuan trén von chi sé hiru (ROE)

Pay 14 chi tiéu pho bién nhat dé danh gia su hiéu qua cta hoat dong tai chinh

dong gop cho su phat trién cua cong ty. ROE cho biét cong ty st dung tién cta cb
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dong c6 tot hay khong. Chi s6 nay ting cao hang nim phan anh tiém ning ting loi
nhuén va quan 1y hiéu qua.

N6i chung, nén tranh nhitng cong ty c¢6 chi sé nay nhoé hon 17%. Hau hét moi
nganh, chi sé ndy cta nhitng cong ty hang dau thudng dat trong khoang 20% dén
30%, c4 biét c6 nhitng cong ty dat trén 40%. Chi s6 nay c6 xu hudng cao 1én theo
thoi gian do viéc 4p dung nhimg cong nghé méi di cit giam chi phi va ning cao

nang suat.
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BAI 24: 5 NGUYEN TAC MUA CO PHIEU GIA HOI

Charlie Munger, d6i tac kinh doanh trong mot thoi gian dai véi Warren Buffet da
no6i rang: “Su dau tu thong minh 13 dau tu vao gia tri”. P6 ciing 1a 1y do tai sao
nhimg tay choi chimg khoan ciing can phai suy nghi gidng nhu 1a mét nha dau tu
gia tri.

Vay lam thé nao dé tao ra su thong minh do, va lam thé nao dé tim ra nhirng cd
phiéu c6 gia tri? Sau ddy 1a ndm nguyén tic quan trong va bi mat ma nhiéu nha dau
tu gia tr1 da su dung dé thu duge lgi nhuan cao:

1. Pirng mua nhirng c6 phiéu dang “hot”

Nhiing nguoi choi chimg khoan trén cac san giao dich chirng khoan thuong 1a
nhitng nha du tu ngan han. Va ho chi ban pha gia khi ho nhan thdy minh di tinh
toan sai, hodc can tién dé dau tu vao mot cong viéc kinh doanh khac.

Vay néu nhu ban 13 mot nha dau tu gia tri, ban khong nén tim kiém co hoi dé
mua duoc nhitng c6 phiéu véi gia hoi. Ban nén c6 nhitng quan diém dau tu dai han.

Ban c6 thé tim ra nhimng gia tri 4n bén trong cac cd phiéu, co thé chwa phai la
“diém noéng”, tham chi chwa 1én san giao dich ching khoan, nhd vao nhitng ngudn
thong tin ndi bo hodc chinh su nghién ctru can cu va chiam chi ctiia minh.

2. Hiy la chi sé hitu cong ty, chit khong chi 13 chii s hitu ciia nhitng ¢
phiéu

Hiy ngimg viéc mua cb phiéu lai. Thay vao d6, hiy tré thanh cac éng chu kinh
doanh vo1 nhiing loi thé canh tranh manh. Buffett 1a ngudi cd bi€t tai nhin thfiy
nhimg cong ty co tiém ning phat trién nhung hién con bi danh gia thap hodc rat
thap.

Ong hon han hang triéu nha dau tu khac chinh 1a ¢ chd d6. Nho mua nhiing cong
ty va tai san lic gid con qua thap dé roi ban ra véi gia cao ngat troi it nim sau do, ty
sut loi nhuan ciia 6ng gan nhu khong tudng.

Trong gan 40 nim miét mai dau tu, Cong ty Berkshire Hathaway cua ong dat loi
nhuan trung binh 22,6%/nam. Tinh chung tir nim 1965 dén nay, loi nhuan cua
Berkshire Hathaway da tang khoang hon 2.000 1an, v&i viéc ¢ hitu t6i hon 40 cong

ty con va tuyén dung khoang 150.000 nhéan cong.
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D6 1 chua ké t6i nhiéu c6 phan c6 gia tri 16n cua 6ng tai Coca-Cola, American
Express, Walt Disney hay Gillette hodc nhiing cong ty nho hon c& Geico hay
General Re.

3. Hiy dé phong “Cai bay gia tri”

Pumng bi danh Ira khi danh gia gia tri ¢ phiéu ma chi nhin vao thi gia cta noé.
Khi mét cb phiéu trién vong trén thi truong bong nhién duoc ban chi véi gia bang
ntra gia binh thuong, thi ban hy can than, diéu nay khong c6 nghia 13 gia tri cia né
van tot dep.

C6 phiéu co6 thé syt gia rat nhanh va khong bao gid phuc hoi lai gia trj cii. Néu
ban khong biét gia tri thuc chét cua chung, hoac khong thé c6 cac nguén thong tin
tin cdy tir ndi bd, ban khong thé biét duogc lidu khi gia xubng thip, thi ¢ phiéu do
c6 con gid tri hay khong.

4. Hiy xac dinh gia trj thwe ciia ¢6 phiéu

Gia cé l1a nhiing gi ban tra, gia tri 1a nhitng gi ban nhan duogc. Diéu ma nhiéu nha
phan tich co ban coi nhu kim chi nam 1a: gia tri thyc cia mot cong ty c6 mdi quan
hé mat thiét véi cac dic tinh tai chinh nhu: kha ning phat trién; nhimg rui ro ma
cong ty c6 thé gip phai; dong tién mit. ..

Bt ky mot sy chéch hudng nao so voi gia tri thyuc cling 1a dau hiéu cho théy cd
phiéu d6 dang & dudi hodc vuot qua gia tri thyc.

Hién tai cac nha phan tich chimg khoan trén thé giéi dung khd nhiéu phuong
phap dé tinh va du doan gia c6 phiéu, trong d6 thong thuong nhit 1a phuong phap
dinh gia chiét khau ludng thu nhap (Discounted Cash Flow — viét tit 1a DCF).

Phuong phép nay duoc dya trén mot nguyén 1y co ban 13 “tién c6 gi tri theo thoi
gian, mot dong tién cua ngdy hom nay ludn co gia tri hon mot dong tién cia ngay
mai, mot dong dau tu vao trong doanh nghiép nay co6 mirc sinh 10i khac vi mot
dong dau tu trong doanh nghiép khac

Do do, gia tri cua doanh nghiép dugc xac dinh béng cac luéng thu nhap du kién
ma doanh nghiép d6 thu dugc trong tuong lai duoc quy vé gia tri hién tai bang cach
chiét khau chung bang mot muc 13i suat chiét khau phu hop véi mutc do rii ro cia

doanh nghiép do.
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Phuong phap nay duoc 4p dung phd bién & nhimg nudc ma thi truong chimg
khoan phat trién, noi thuong c6 day du thong tin vé lich sir ciing nhu thong tin hién
tai va dy bao hop 1y vé tinh hinh tai chinh va rii ro ciia doanh nghiép.

5. Pirng dwa vao s ting truéong dé quyét dinh mua co phiéu

Nhitng ¢ phiéu co gia tri khong thé 13 nhitng ¢ phiéu c6 kha ning ting truong —
D6 khong phai 13 su that. Tang truéng 13 mot thanh t6 cua gid tri. Tuy nhién, cac
nha dau tu gid tri khong dua vao su ting truong dé ra quyét dinh mua cb phiéu.

Céac nha dau tu gia tri han ché dén muc thap nhit rui ro bing cach nhin ra dau
tién cac trudng hop xdu nhat s& xay ra. Ho chon lya dau tu trén nhitng nguyén tic
an toan nhat dinh. D6 14 1y do tai sao mét trong nhimg phuong chiam ndi tiéng cua
Buffett dugc nhidu nha dau tu nhic dén nhiéu nhét.

Phuong cham dé c6 hai nguyén tic co ban:

- Nguyén tic 1: Khong bao gid dé mat tién.

- Nguyén tac 2: Khong bao gid dugc quén nguyén tic mot.

Mot trong nhitng ¢6 van cua Buffett, 6ng Benjamin Graham di viét trong cubn
sach “Nha dau tu thong minh” nhu sau: “Trong ngan han, thi truong 1 mét cong cu
lya chon, thi trong dai han, thi trudng 1a mot cong cu c6 suc nang”.

Vi vay khi ban 1a mdt nha dau tu gia tri, ban khong cho doi rai ro thi truong
“nang” di nhitng c6 phiéu cua ban, ma hiy dé cho thi truong nhan ra gia tri thue su
ctia ¢ phiéu ma ban c6. D6 1a mot trong nhimg cach chic chin nhit dé kiém ra

ngay cang nhiéu tién.
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BAI 25: LUA CHON CO PHIEU THEO NGUYEN TAC
CANSLIM

William J. ONeil 1a mot mau nha dau tu ching khoan thanh cong tai My. Khoi
nghiép bang nghé ké toan vién, 6ng da tré thanh mot nha “phu thuy” tai Wall Street
. Hién William 1 chu tich kiém giam déc diéu hanh hing nghién ctru dau tu
William J. ONeil & Company do chinh 6ng thanh lap.

300 USD 14 khoan tién dau tién William “rét” vao thi truong chimg khoan véi co
phiéu ctia Procter & Gamble khi con phuc vu trong Khéng lyc hoang gia.

C6 trong tay tAm bang cir nhan tai chinh ctua Pai hoc Southern Methodist,
William khoi dong su nghiép dau tu cia minh trén cuong vi mot nha moi gidi
ching khoantai Los Angeles.

Biét kinh nghiém con it 6i, William d danh rat nhiéu thoi gian dé nghién ctu vé
thanh cong cua cac “bac tién bdi” trén thi trudng chimg khoan.

Va 10i, nd luc cta éng di duoc dén dap. William nghién ctru va dac két duoc 7
yéu t6 can thiét dé nhan dang nhimg c6 phiéu hién con it duoc gidi dau tu cha ¥
nhung lai chinh 13 nhimg tai san sinh 10 16n trong twong lai. Bay yéu t6 d6 duoc
biét dén véi céi tén CANSLIM.

William tdm sy: “Trén thi trudng ching khoan c6 dén hang chuc nghin c6 phiéu
niém yét nén nhiéu nha dau tu doi khi rat lung tung trong viéc lya chon dbi tuong
dé dau tu. Van dé quan trong ddi voi ho 1a “chon mit gui vang”, nghia 13 phai tim
ra mot sb loai ¢d phiéu thuc su c6 kha nang sinh 161 dé dau tu.

Nhan dinh cua William hoan toan phu hop voi mét thuc té hién nay la rat nhiéu
nha dau tu khong biét cac cong ty duoc niém yét co phiéu trén thi truong ching
khoan dang hoat dong nhu thé nao va dau tu vao co phiéu ciia cac cong ty nao s& co
1&i?

Duéi tac dong cua “hiéu tng ddam dong”, ho bat chude nhau, cung d6 x6 di mua
nhing ¢ phiéu dang ting gia. Nhiéu ngudi mua c6 phiéu roi ma van chua co trong
tay nhiing tai liéu va phuong phap can thiét dé tim hiéu vé mirc do sinh 10i cta ¢6
phiéu do.

La cha dé ciia phuong phap phan tich va lya chon ¢6 phiéu hiéu qua CAN SLIM,

William J. ONeil da mang lai tbc do ting truong binh quin 40%/nim cho CAc tai
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khoan dau tu c4 nhan dugc ong tu van. Nhiéu chuyén gia ddnh gia ddy 1a mot trong
nhiing phuong phap hi¢u qua nhat trong v van cac cong cu phan tich ching khoan
hién nay.

“CANSLIM th¢ hién su két hop hai hoa giita phwong phép phan tich co ban véi
phuong phap phan tich ky thuat dau tu chirng khoan”- John Neff, mdt cay dai thy
ctia phd Wall, cho biét.

CANSLIM 12 tap hop bay chit cai diu tién cta bay yéu tb ma theo William 14 rat
hiéu qua khi danh gia c6 phiéu:

C: Current Quaterly Earnings Per Share (l4i rong trén mdi c6 phiéu cia
quy gin nhét)

William nhan dinh rang, hau hét cac ¢ phiéu tot déu co su gia ting loi nhudn so
v6i cling quy nim trude d6 va ty 16 ting cang cao thi chimg to cb phiéu cang c6
nhiéu trién vong.

Theo 6ng, cac nha dau tu trude khi bo tién ra mua cb phiéu cAn xem xét tdi sy
gia ting manh m& loi nhudn cta cb phiéu d6, cu thé 1a mirc ting truong cua 13i rong
trén mdi c6 phiéu trong 3 thang gan nhat.

Nhung phai tim hiéu sy gia ting loi nhuin ndy & dau va nhu thé nao? William
cho ring nha dau tu c6 thé nghién ctru cac bao cdo tai chinh c6 kiém toan cua cong
ty niém yét, ciing véi viée tham do cac cc kénh thong tin khac nhu bao chi, ngudi
quen...

Diéu quan trong 1 cac nha ddu tu can coi trong do tin cdy va tinh déng nhat cia
thong tin, ching han c6 thé c6 diéu gi d6 khéng ding, néu doanh thu cia cong ty
tang 20%, trong khi lai rong chi tang 5%.

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

Theo ONeil, cd phiéu tét 1a ¢ phiéu c6 mic gia ting lgi nhuan déu dan trong
vong 5 nam trudc d6. Cac nha dau tu can dic biét luu y tdi cac cd phiéu co6 mirc gia
tang loi nhuan hang nim 6n dinh va dat trén 25%, tuy nhién nén chu y toi chu ky
kinh doanh cia tirg nganh, timg cong ty. Theo ONeil, tiéu chi ndy co thé giup ban
loai bo khoang 80% cac ¢6 phiéu toi.

Dé c6 duge sy chinh xac vé muc gia ting loi nhudn, nha dau tu can nghién ctu

tat ca cac thong tin lién quan dén cong ty ma ho mudn dau tu. Cac thong tin nay bao
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gom lich str va dic diém cia cong ty, tinh hinh tai chinh, cac chi tiét ctia dot phat
hanh c6 phiéu va to chirc bao lanh phat hanh c¢6 phiéu.

Nha dau tu co thé tim cac thong tin ndy trong Ban thong cdo phat hanh, trong
Biéo cdo tai chinh cta cong ty hodc tir cac cong ty dich vu tu van dau tu. Cac quyét
dinh dau tu chi nén dua ra khi ban da c6 du co so thong tin vé cd phiéu ciing nhu vé
muc tang trudng 121 rong hang nam.

N: New Products, New Management, New Highs (sin phAm méi, sw quan ly
méi, mire gia tran méi)

Nhitng nghién ctru caa William chi ra ring gia c6 phiéu ting s& bat ngudn tir mot
s6 nhan t6 ndi tai nao d6. Nhimg nhan t6 ndy thudng 13 san pham méi cia cong ty,
ban giam déc méi, phuong thirc quan Iy méi hay mic gia trin méi cua cd phiéu
trén thi truong ching khoan.

Do vdy, s& khong bao gio thira néu cac nha dau tuw quan tim dén nhimg nhan t6
noi tai ndy. Néu xét thiy nhitng nhan t6 nay c6 su 6n dinh, khong cé biéu hién dot
bién theo chiéu huéng xau, thi d6 s& 13 mot cd phiéu co nhiéu trién vong ting
truong trén thi truong ching khoan.

S: Supply and Demand (ngudn cung va ciu)

Trong kinh doanh, quy luét cung cau luén c6 anh hudng rat 16n dén gia thanh san
pham, va diu tu chimg khoan ciing khong phai 13 mot ngoai 16. Gia cb phiéu ciing
chju tc dong tir quy ludt cung cau.

William cho rang c6 phiéu cia cac cong ty dai chung, c6 quy mé 16n, san phdm
chat luong khéng phai luc nao ciing dang dé mua, boi luong ciu cia nhitng cb
phiéu nay kha 16n, trong khi

ngudn cung lai it nén gia thuong bi day 1én cao gia tao, khong phan anh dung gia
tri thuc té cua co phiéu cling nhu rat kho sinh lgi nhuén 16n.

Chinh nhiing c6 phiéu c6 s6 lugng luu hanh thap trén thi truong mdi c6 nhiéu
trién vong va c6 kha ning ting gia hon so vdi cac ¢o phiéu ¢ sé luong lwu hanh
16n. Tir d6 suy ra, c6 phiéu dugc cic nha quan tri hang dau nam gitr voi ty 1& 1on
thuong 1 nhitng c6 phiéu c6 do an toan cao.

William dic biét luu ¥ tdi cac ¢6 phiéu duoc cong ty mua lai va cd phiéu cia cac

cong ty co ty 1é no dai han trén von tu c6 vira phai, boi theo ong thi ty 1é nay cang
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cao bao nhiéu cong ty s& cang phai duong dau voi ap luc tra 13i trong tuong lai
nhiéu by nhiéu.

Céac nha dau tu nén so sanh ty sé ndy & céng ty minh du dinh dau tu véi ty sb no
binh quin & cc cong ty trong cing nganh, déng thoi phan tich thém kha niang thanh
toan dé c6 danh gia xac thyc hon vé muc do no cua cong ty.

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

Theo ONeil, nha dau tu trén thi trudng chi nén mua 2 hay 3 ¢ phiéu t6t nhat
trong nhom nhiing cd phiéu dau bang hién tai, con lai nén danh tién cho nhitng cd
phiéu c6 kha ning sinh 10i trong tuong lai.

Dic biét, cic nha dau tu cin tranh mua nhimg cd phiéu cé muc ting trudng cao
nhung khéng bén vimg, chang han nhu ¢b phiéu 1én gia theo trao luu, theo su kién
ndi bat... bai vi cac cd phiéu nay duoc danh gia 13 nhitng c¢6 phiéu tut hau, khong
som thi mudn ciing mit gia.

I: Institutional Sponsorship (sw iing hd ciia cac dinh ché tai chinh va dau tw)

Dinh ché tai chinh dau tu & day thudng 13 cic co quan chirc ning, cic co quan
chinh phu chuyén vé tai chinh dau tu. Cac co quan nay c6 thé nim giit mot s6 luong
cb phiéu nhét dinh cua cac cong ty nao do, nhd vy ma cong ty s& co sy ung hd va
trg giup manh meé tir nhitng co quan nay, mat diéu kién vo cung thuan lgi cho hoat
dong kinh doanh, khién gia c¢6 phiéu ting manh.

Tuy nhién, mét sb lugng qua 16n cac dinh ché tai chinh dau tu ndm giit ¢6 phiéu
lai trd thanh yéu t6 bét loi, vi didu d6 dong nghia véi viéc ngudn cung s& han ché
bdi cac co quan it khi mubn ban timg phan cd phiéu ciia minh, ddy tinh thanh khoan
ctia c¢6 phiéu xudng thap.

M: Market Direction (dinh hwéng thi truong)

Cho du ban hoan toan chinh xac khi nhan dinh vé ca 6 tiéu chi ké trén, nhung
dén tiéu chi dinh hudng thi truong ban mac phai sai 1am thi s& c6 dén 5 trong s6 7
o phiéu ban mua s& mat gia va khién ban thua 15.

Yéu to thi truong 13 rat quan trong bdi nd anh huong manh mé dén gia co phiéu.
Khi hang loat cac c6 phiéu cing nganh trén thi truong bi mat gia, thi gia c¢o phiéu

cua cong ty ma ban lya chon chac chan cling s€ sut gidm theo.
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Nguoc lai, néu gia cb phiéu cia cac cong ty ndy ting theo su phat trién cia thi
truong thi c6 phiéu ban mua vao ciing duoc “an theo” nhiing chi s6 tich cuc d6. Do
d6, William nhan manh dén tim quan trong cua viéc nghién ctu cac dd thi bién
dong gia chimg khoan theo ngay, theo tun va theo thang truéc mdi quyét dinh dau
tu ¢6 phiéu.

Mot trong nhitng thanh cong 16n nhéat cia William 1a dau tu vao co phiéu cua
hang duoc pham Syntex. DAy 1a hanh dong tao bao va lidu linh, theo danh gia cia
cac nha dau tu chuyén nghiép luc biy gid, boi Syntex 1a hing san xuét thudc tranh
thai d4u tién trén thé gidi.

Nhung r6i két qua da ching minh quyét dinh ctia William 13 dang. Chi mot thoi
gian ngan sau do, Syntex di cong bd doanh thu hang quy ting trudng trén 300% va
¢ phiéu cua Syntex tir chd con “4n danh” véi muc gid 100 USD/c phiéu di trd
thanh c¢6 phiéu ting trudng manh mé voi muce gia 550 USD/cod phiéu trong vong
chua day sau thang.

Chinh nho khoan loi nhuén kéch su tir Syntex ma William dé c6 tién dé thanh lap
cong ty William J. ONeil & Company cuia riéng minh.

Goerge Soros, mot trong nhitng nha dau tu 16n nhat tai phd Wall, duc két rang:
“Khong c6 linh vuc nao dem lai loi nhuén nhanh va lén b@fmg dau tu chtirng khoan”.
C6 kha nhiéu ngudi xem viée dau tu chimg khoan 1a cude choi ngdu himg véi hy
vong s& kiém duoc nhiéu tién mot cach nhanh chong.

Tuy nhién, linh vuc dau tu day hap din nay dudong nhu khong c6 chd cho nhimg
quyét dinh theo cam tinh. Dbi v6i William ONeil ciing nhu nhiéu “cay dai thu”
khac tai ph6 Wall, cac quyét dinh lya chon c6 phiéu can dugc dua trén sy phan tich
va phoi két hop giita cac yéu té dinh luong va dinh tinh.

Chia khoa phan tich trong dau tu ¢6 phiéu 1a tim ra nhiing c¢6 phiéu c6 tiém ning
tang truong 16n nhat trong thoi diém ban mua chiing. Noi cach khéac, ban phai ¢6 ky
nang phan doan, xem xét va phan tich van dé cung véi viéc hoach dinh mot ké
hoach dau tu thich hop dé x4c dinh thoi diém mua vao nhimg c¢6 phiéu manh va ban

di nhitng c6 phicu yéu.
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BAI 26: PINH GIA CO PHIEU

Nhiéu thi truong chimg khoén trén thé gigi doi luc xay ra truong hop chi sé co
phiéu ting vot nhiéu 1an so v&i gid tri thuc ciia nd. Van dé nay déi khi anh hudng
tiéu cuc dén thi trudng ciing nhu tim 1y ctia céc nha dau tu

Rét nhiéu cac chuyén gia vé chimg khoan va ngudi du tu cho rang, viéc ting gia
nhanh nhu vay 13 két qua tit yéu ctia sy mat can ddi cung cau qua 16n. Viée ting gia
manh cua cac ¢b phiéu trén

thi truong chimg khoan d6i khi c6 tac dong rat tot dén su tin tudng cla cac ting
16p dan cu vao thi truong ching khoan.

Tuy nhién, viéc tang gia lién tuc s tao ra mot ap luc rat 1on 1én thi truong chung
khoan.

Bit chip viéc nhiéu chuyén gia da 1én tiéng canh bao vé hién tuong ting gia qua
cao so v6i gia tri thuc, gan day nhat 1a mot sé S& giao dich chimg khoan trén thé
gidi dd canh bao cho ngudi dau tu biét gia cua mot sé cd phiéu di 1én t&i mire qua
cao nhung cac ¢b phiéu van tiép tuc 1én gia.

Bai viét nay s& 1an luot phan tich gia c6 phiéu ciia mot s6 cong ty niém yét dé tim
xem dau 12 phan thyc, dau 1 phan do. Trudc hét dé tién cho viéc theo ddi va phan
tich gia c6 phiéu, ching ta diém qua mot sé phuong phap tinh gia ¢ phiéu.

Hién tai cac nha phan tich chimg khoén trén thé giéi dung kha nhiéu phuong
phap dé tinh va du doan gia c6 phiéu. Ngoai ra, dé don gian hod van dé, tac gia s&
liy gia cao nhit trong cac gia cb phiéu tinh theo cac phuong phap trén lam gia tri
thue ctia ¢d phiéu duoc phan tich.

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

Phuong phéap dinh gia chiét khau luong thu nhap (DCF) dugc dya trén mot
nguyén 1y co ban 13 “tién c6 gia tri theo thoi gian”, mot dong tién clia ngay hom nay
ludn c6 gia tri hon mot déng tién cua ngdy mai, mot dong dau tu vao trong doanh
nghiép ndy c6 muic sinh 10i khac v6i mot déng dau tu trong doanh nghiép khéc

Do do, gia tri cua doanh nghiép dugc xac dinh béng cac luéng thu nhap du kién

ma doanh nghiép d6 thu dugc trong twong lai duoc quy vé gia tri hién tai bang cach
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chiét khau chiing bang mot murc 13i suat chiét khau phu hop véi mic do rai ro cta
doanh nghiép do.

Do vy, trong phuong phap DCF c6 3 thong sd co ban nhét can duoc xac dinh,
d6 13 ludng thu nhap cong ty sé thu vé trong twong lai, mic 13i suat chiét khau ludng
thu nhap do va thoi han ton tai du tinh ctia doanh nghiép.

Phuong phap nay duoc ap dung phd bién & nhitng nude thi truong chimg khoan
phat trién, noi thuong co day du thong tin vé lich sir cling nhu thong tin hién tai va
du bao hop 1y vé tinh hinh tai chinh va rui ro ctia doanh nghiép.

Hién nay, viéc ap dung cong thirc nay & Viét Nam ciing duoc nhiéu ngudi chip
nhan boi gia c¢d phiéu tinh theo phuong phap ndy phan anh duoc twrong ddi day du
moi mit ban chit hoat dong san xuit kinh doanh ctia cong ty so v&i cac phuong
phap khac va dung trén quan diém cta nha dau tu thi

Ngoai viéc tinh toan theo phuong phap nay rit don gian, nd con dap umg ding
suy nghi, nguyén vong ctia ho khi ddu tu vao mot doanh nghiép.

Tuy nhién, tai Viét Nam viéc ap dung cong thirc ndy c6 mot sé kho khin 1am cho
viée udc tinh ngudn thu trong tuong lai cta cac cong ty kho cé thé chinh xac nhu:

Tinh hinh méi truong kinh doanh ¢ nhiéu bién dong;

Cac doanh nghiép Viét Nam trong d6 c cac cong ty dang niém yét déu chua
quen voi lap ké hoach san xuét kinh doanh dai han, dic biét 1a con xa la véi viée du
béo chi tiét ludng tién dai han ra, vao cong ty...

Do d6, bai viét s& diéu chinh lai cong thirc nay theo huéng 5 ndm va cong gia tri
tai san rong duoc tinh vao thoi diém niém yét. Cong thire duoc diéu chinh s& 1a:

P =Po + E1/(1+r) + E2/(1+r)2 + E3/(1+r)3 + E4/(1+r)4 + E5/(1+r1)5

Pinh gia c6 phiéu pho thong theo phwong phap hé s6 P/E

Pay 1a phuong phap ciing dugc ap dung pho bién & cac thi truong chimg khoan
da phat trién.Hé s6 P/E 1a hé sb giita gia co phiéu (thi gia) va thu nhap hang nim
clia mot cd phiéu dem lai cho ngudi nam gitr.

Thong thuong, dé du tinh gid ciia mot loai c¢d phiéu, nguoi ta thudng dung thu
nhap trén mdi cd phiéu ciia cong ty nhan v4i hé sd P/E trung binh nganh hoic cia

mot cong ty twong tu vé qui mo, nganh nghé va da dugc giao dich trén thi truong.
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Viéc ap dung hé sd P/E dé tinh gia c¢6 phiéu tai Viét nam con gip phai nhiéu kho
khan do thiéu s lidu va thi truong chimg khoan chua phat trién. Tai cac thi truong
da phat trién, theo s0 liéu thong ké vé chi s6 P/E, hé s6 nay tir 8-15 14 binh thuong,

Néu hé s6 nay 16n hon 20 thi cong ty dang duoc danh gia rat tot va nguoi dau tu
trong doi trong twong lai, muc thu nhap trén mot ¢ phiéu cia cong ty s& ting
nhanh.

Trudng hop cong ty co hé s6 P/E thap c6 thé 1a do thi truong khong danh gia cao
cong ty d6 hodc chua hiéu biét nhiéu vé cong ty.

Khi tat ca cac c6 phiéu trén thi trudng déu c6 gid qua cao so véi gia tri thuc cua
ctia n6 thi phan bong bong s& vuot qua phan thuc va nhat dinh c6 ngay nd tung, gy
khing hoang thi trudng nhu da timg thdy & cac nudc phat trién.

Pinh gia c6 phiéu dua trén co sé tai san rong c6 diéu chinh

Quan diém chung cua phuong phap nay cho ring, mot cong ty c6 gia tri khong
kém hon tong cac gia tri ctia timg loai tai san riéng cua né trir di cac khoan no cia
no.

Tai san riéng & day duoc hiéu bao gdm ca nhitng gia tri loi thé cua cong ty. Gia
cb phiéu cua cong ty c6 thé duoc tinh theo phuong phap tong quat sau:

Gi4 b phiéu = (Gi4 tri tai san rong + Gia tri lgi thé)/Téng sé cb phiéu dinh
phat hanh

Phuong phép nay thudng duogc sit dung dé tinh toan gia tham chiéu va so sanh. &
Viét Nam, phuong phap nay duoc ap dung pho bién cho cac doanh nghiép nha nuéc
thuc hién ¢ phﬁn hoa.

Tuy nhién, gia tri tai san rong cua cong ty du dugc dinh gia chinh xac dén dau
cling chi thé hién gia tri thanh 1y cta cong ty, trong khi d6 d6i voi nguoi dau tu mua
co phiéu thi twong lai ctia cong ty méi 1a diéu dang quan tdm hon ca.

Trong cic doanh nghiép c6 phan hoa & Viét Nam c6 nhiéu loai tai san ma chung
ta khong xac dinh duogc gid do khong co thi truong cho céc loai tai san nay, nhung
c6 mot loai tai san ma ai ciling thiy rd 12 dang gdp phan khién cho cac doanh nghiép

nha nude ¢d phan hoa duoc dinh gia thip 13 gia tri quyén sir dung dat.
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Quan sat cho thdy, viéc quyén sir dung dat trong cac doanh nghiép nha nudc cb
phan hoa duogc dinh gia thap hon gid ca trén thi truong nha dat tir 4 dén 5 1an khong
phai 1a hién tuong cé biét.

Hon thé nita, trong nhiéu doanh nghiép, quyén sir dung dat 1a mot tai san c6 gia
tri cao nhét, chiém mot ty trong rat 1on trong tong tai san cua cong ty.

Trong khuon kho han hep cua bai viét nay va dya trén mot s6 s liéu vé ¢b phén
hod, bai viét s& tinh nhimng thiéu hut trong qua trinh dinh gia ciia cic doanh nghiép
nha nuéc cd phan bang cach nhan téng gia tri tai san rong ctia cong ty 1én 2 1an.

Duya trén cac phuong phép dugc gidi thiéu trén va chi st dung mdt cach may
moéc nhimng con s6 ghi trén trén bao cdo tai chinhnim 1999 va 2000 duoc cong bd
clia cic cong ty niém yét, cac ban co thé ty tinh toan duoc gia tri ¢d phiéu cua cac
cong ty.

Tuy nhién, theo nhing tinh toan néu trén thi gia ¢6 phiéu van chua thé hién duoc
hoan toan vé céc gia trj thuc clia cong ty ma nd phan anh. Dé c6 thé hiéu duge mot
cach rd nét va toan dién hon, ching ta can phai di sdu vao phan tich nhimg yéu t6
phi dinh luong khac nhung lai anh hudng rat 16n dén nhimg két qua tinh toan néu
trén.

Nhitng yéu t6 ma ban cin phai tinh dén khi phan tich va tinh gia cd phiéu cia
mot cong ty bao gom:

- B4 tin cay cua s6 lidu;

- Mirc d6 rui ro trong hoat dong cua cong ty bao gdm ca nhing yéu to nhu tinh
hinh thi trudng va trién vong cta cong ty (diéu ndy s& anh hong rat 16n dén thoi han
hoat dong cua cong ty, hé s6 chiét khau trong cong thirc tinh DCF);

- Nhitng yéu t6 lién quan dén tai san vo hinh cta cong ty nhu trinh d6 quan 1y
clia ban giam dbéc, uy tin san pham, nhan hiéu thuong mai, chat lugng san pham

duoc thé hién theo cac tiéu chuan ISO.
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BAI 27: PINH GIA CO PHIEU: YEU TO BAN LANH
PAO DOANH NGHIEP

Hau hét cac nha dau tu déu nhan théy tam quan trong cia mot ban lanh dao tdt
trong cac doanh nghiép. Do vay, yéu té cac nha quan tri doanh nghiép dugc xem 13
mot trong nhitng yéu t6 rat dang quan tam khi xem xét dau tu vao mot c¢6 phiéu niao
do.

RO rang la nha dau tu khong thé luon ludén chic chan va quyét dinh dau tu chi
dua vao cic bao céo tai chinh. Thé nhung van dé dinh gia ban lanh dao doanh
nghi¢p that sy la mdt viéc lam rat kho.

Boi c6 thé noi rang yéu t6 con ngudi nhit 13 cac vi tri quan tri cip cao duoc xem
1a tai san v6 hinh 16n nhét coa doanh nghiép. Nhu ching ta da biét, van dé dinh gia
tai san vo hinh luén ludn 12 mot viéc khong hé don gian.

Khong ¢6 mot cong thue chung nao cho viée dinh gia ban 1anh dao, nhung c6
mot sé yéu t6 ma chiing ta nén cha ¥ khi xem xét mot doanh nghiép.

Cong vi¢c cua ban lanh dao

Mot ban ldnh dao tai ning dugc xem nhu 13 xuong sdng cua bat ky mot doanh
nghiép thanh céng nao. Lanh dao co tai s& dua doanh nghiép c6 thé vuot qua kho
khan, dat dugc nhitng thanh tyu dugc xa hoi ghi nhan.

N6i nhu thé khong c6 nghia 14 vai tro cua cic nhan vién binh thudng khac khong
quan trong. Nhung vai trd cla ban lanh dao trong doanh nghiép that sy 1a hét strc
quan trong, bdi ho 1udn 13 ngudi dua ra cac quyét dinh mang tinh chién lugc, thanh
cong hay that bai ciia mot doanh nghiép ciing bat dau xuat phat tir nhitng quyét dinh
nhu vay.

Chung ta c6 thé nghi vé ban lanh dao doanh nghiép giéng nhu thuyén trudong cia
mot con tau vay. Mic du khong truc tiép l4i tau, nhung thuyén truong biét cach
nhin nhiéu yéu t4, biét cach hudng dan cac thuy thu dé c6 duoc mot chuyén di an
toan.

Ly thuyét ma noéi, nhiém vu cta ban lanh dao trong mot doanh nghiép c6 phan ,
chinh la viéc tao ra gia tri cho cac cd dong, lam sao dé duéi su diéu hanh cta minh,

doanh nghiép c6 thé tao ra dugc cang nhiéu gia tri kinh té cho cac c6 dong cang tdt.
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Di nhién 1a khong phai luc nao ban lanh dao cling hanh dong vi loi ich ctua cd
dong. Ban lanh dao, ho ciing 1a nhiing con ngudi, ciing gidng nhu nhing con ngudi
khéc, luon ludn tim kiém loi ich cho ban than.

Van dé s& tré nén nghiém trong khi ban lanh dao thuc hién nhiing quyét dinh
chién lugc ma dong lyc vi loi ich cd nhan, no6i khac di, 1o1 ich ¢4 nhan ban 1anh dao
va loi ich cua cac c6 dong khong dong nhat.

Pay 1a van dé rat dé xay ra, ly thuyét tai chinh da goi nd 1a “ly thuyét dai
dién”(agency theory). Ly thuyét nay néi rang méu thuan loi ich s& xay ra trir khi
quyén lgi ctia cac nha quan tri dugc cot chat theo mdt ty 1€ nao d6 véi nhitng gia tri
tang thém ma ho tao ra cho céc ) dong.

Yéu t6 quan tri khong phai luén luén anh hudng dén gia co phiéu

Mot s6 nha ddu tu tranh ludn rang cac yéu td mang tinh dinh tinh nhu thé thi
ciing khong c6 ¥ nghia nhiéu, bai vi gia trj that su ctia ban 1anh dao s& bi anh hudng
thong qua két qua hoat dong kinh doanh va dic biét 1a gia c6 phiéu.

Vang! qua 1a d6i khi dung nhu thé that, nhung chi 1a trong dai han. Nhung trong
ngan han, mot su thé hién cho thdy hoat dong cua doanh nghiép rat t6t khéng dong
nghia voi viée dam bao rang doanh nghiép iy dang c6 mot ban lanh dao tét.

Hay nhin lai cac doanh nghiép trong khing hoang dotcom! C6 mot thoi gian, moi
ngudi, moi nha déu néi vé cac doanh nghiép dotcom méi thanh lap dang thay d6i
dan cac nguyén tic kinh doanh théng thuong.

Gia cb phiéu ting cao nhu mdt sy khing dinh huéng di thanh céng. Thé
nhung,trong ngdn han thi truong ludén cu xit mot cach la ling . Hiy nhin vao thi
truong chimg khoan Viét Nam trong khoang thoi gian tir cubi nim 2006 cho dén
nhing thang dau nam 2007, chung ta dé thdy, ngay ca v&i nhitng doanh nghiép 1am
an khong that sy hiéu qua nhung gia c6 phiéu van cr ting vin vut.

Do vdy, mot minh gia c6 phiéu cao khong bao gid dong nghia véi viéc doanh
nghiép dy dang so hitu mot ban quén tri tai ning.

Khoang thoi gian gan bé v6i doanh nghiép

Mot trong nhitng tin hiéu xem xét ban lanh dao tt chinh 13 khoang thoi gian ma

CEO va cac nhan su cap cao khac phuc vu cho doanh nghiép.

FB: PIVOTPOINT — PIEM THEN CHOT Trang 39



Tong hop TTCK — Pdu tu Danh cho NPT méi bdt dau

Vi du nhu CEO trudce cua General Electric, Jack Welch, ong da gén b6 véi cong
ty gan 20 nam trudc khi 6ng vé huu. Rat nhiéu ngudi da xem 6ng nhu 1 mot trong
nhitng nha quan tri tai ning nhat cta thoi dai.

Warren Buffet, mot trong nhitng nha dau tu vi dai nhat thé gigi hién nay, nguoi
dugc xem 13 ong hoang ching khoan cua thé gidi, cling da rat xem trong yéu td thoi
gian gin bo cua lanh dao doanh nghiép véi doanh nghiép.

C)ng luén tim kiém céc cong ty co ban lanh dao on dinh, tai nang, phuc vu doanh
nghiép do6 trong mot khoang thoi gian dai.

Chién lwgc va cac muc tiéu

Khi ban mudn tim hiéu v& mot doanh nghi¢p nao do, hay dat cau héi: Cac muc
tiéu ma ban quan tri thiét 1ap cho doanh nghiép 1a gi? Doanh nghiép c¢6 xay dung
cac gia tri cot 161 cho minh hay khong?

Néu c6 hiy xem xét that k§ nhitng gi ho dé ra véi nhiing gi ho thuc hién. Ho ¢
dang that sy hanh déng vi cac muc tiéu 4y hay khong?

Mua ¢ phiéu ndi bd va ké hoach mua lai ¢6 phén cua doanh nghiép

Khoéng mot nha dau tu binh thudng nao c6 thé hiéu rd vé doanh nghiép hon chinh
cac nha quan tri caa doanh nghiép d6, do vay khi cac thanh vién quan trji cip cao
ctia doanh nghiép mua c6 phiéu cta chinh doanh nghiép minh duoc xem 1a mot tin
hiéu tot.

Boi vi ciing nhu hanh vi cta nhitng nha dau tr khac, chic chin 13 khi nhin thay
c6 thé kiém loi dugc thi ho méi mua cb phiéu vao. Thé nhung van dé 13 ching ta
phai quan tAm nhiéu hon dén khoang thoi gian ma cac nha quan tri ndm giit cd
phiéu ctia minh.

Ho mua c6 phiéu cia chinh minh vao nhim muc dich gi? Mua vao roi ban ra
nhanh chong nham kiém chénh léch hay la muén dau tu cho dai han? Vi du dién
hinh nhét chinh 13 Bill Gate: mic du ong ciing ban di mot it dé da dang hoa dau tu,
tuy nhién phan 16n gia tai ciia 6ng dugc nam dudi dang co phiéu ciia Microsoft.

Hinh thirc doanh nghiép thyc hién mua lai c6 phan trén thi trudng chimg khoan
cling 13 mot dau hiéu dang quan tdm khi danh gid vé ban lanh dao cia doanh

nghiép. Mua lai ¢6 phan ciing 12 mét hinh thirc phan bd ngudn von.
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Viéc mua lai ¢6 phan s& lam gia ting gia trji cho cac ¢6 dong néu nhu cong ty that
su dang bi thi truong dinh gia thip hon gia tri thyc. Noi chung, hanh dong nay
ching td, cac nha quan tri dang thyc hi¢én muc tiéu tdi da hoa loi ich cho cac cd
dong.

Muc luong thudng va thu lao cho ban lanh dao

Thong thuong & cac vi tri quan tri cép cao ¢ cac doanh nghi¢p Vi¢t Nam, thi murc
lwong cuia ho thong thuong khong it hon 8 chir sé mdi thang (tinh theo VND), con
murc th lao cho cac nhén sy cap cao 13 mot mie 18n téi 6-7 con s ( tinh theo USD)
moi nam.

Va muec thi lao Ay con gia tang theo thoi gian ciing v6i nhimg gia tri ma ho tao ra
duoc cho cac ¢6 dong. Tuy nhién ciing that khé ma nhan dinh dugc muc thu lao d6i
v6i cac nhan su cdp cao nhu thé nao 1a cao? Béi vi tuy theo dic diém cua ting
nganh ma muc thu lao c¢6 khac nhau.

Thi du, cac CEO trong nganh ngan hang, giéng nhu Citibank’s Sandy Weil, nhan
duoc hon 20 triéu USD moi niam, trong khi d6 CEO cua Krispy Doughnuts, Scott
Livengood, hiém khi nao nhan dugc muc 1 triéu USD/ nam.

Noi chung, cach don gian nhit dé ban so sanh chinh 1a 1y muc thu lao tra cho
nhan sy cip cao trong ciing nganh dé biét ban 1anh dao trong doanh nghiép ma ban
dang quan tdm dang duoc tra thu lao cao hay thip? Di nhién, thu lao xtmg dang véi
nhimg gi ho di cong hién cho doanh nghiép.

Tuy vdy, ban cling phai hét stc chii ¥ xem cac CEO c6 dang theo dudi muc tiéu
dai han cho doanh nghiép hay khéng? Néu CEO luén nhan dugc mirc luong hang
triéu d6 la mdi nam trong khi doanh nghiép dang trén by vuc pha san thi liéu c6 nén
dat dau hoi vi CEO ay?

Khi n6i vé luong thuong va thu lao, thi khong thé khong nhic téi quyén mua cd
phan danh cho nhéan vién ciia doanh nghiép. May nam trudc day, nhiéu nguoi dong
tinh rang quyén uu tién so hiru cd phan cua cong ty dbi voi cac nhan su cip cao
dugc xem giai phap t6t dé tranh tinh trang xay ra van dé dai dién (agency problem),
chic chin rﬁng cac nha quan tri s€ luén hanh dong vi muc ti€u tdi da hoa gia tri cho

cac co dong.
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Vé mat 1y thuyét thi nghe c6 vé rat c6 1y, thé nhung thuc té thi khong hoan toan
mau hdéng nhu thé. Pung 13 quyén vu tién khi mua c6 phan ctia doanh nghiép s& cot
chit quyén loi va trach nhiém cua cac nha quan tri, song diéu nay ciing khong co gi
1a dam bao ho s& hanh dong vi nhitng muc tiéu 1au dai cho cac nha dau tu.

R4t nhiéu nha quan tri da thuc hién mot s6 chién luoc ngén han (lam thié¢t hai cho
doanh nghiép trong dai han) nham day gia c6 phiéu 1én dé ho co thé ban quyén chon
mua ¢ phﬁn di, va nhu thé 1a di kiém duoc mot khoan tién tuong ddi cho ban than.

Thay 1oi két

That su thi van dé dinh gia ban 1anh dao doanh nghi¢p 1a mdt van dé rat kho.
Ciing chiang c¢6 mét quy tic chung ndo, thé nhung hi vong v6i nhimg gi bai viét
trinh bay, c6 thé giup chung ta c6 nhitng cai nhin day di hon khi ddnh gid mot bo
may lanh dao ctia mot doanh nghiép nao d6. Hay ludn ludn quan tdm dén cac bao
cdo tai chinh qua cac quy, qua cac nam.

Tuy cac bao cao tai chinh khong noéi hét cho ban nghe toan bo ciu chuyén nhung
chung ciing c6 nhimg danh gia nhat dinh. Dic biét 13 hiy quan tim dén ai 13 ngudi

1ap cac bao c4o tai chinh cho doanh nghiép ay.
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BAI 28: 7 DAU HIEU NHAN DIEN CO PHIEU “ROM”

C6 cach nao gitup nha dau tu tranh mua phai hang “rom” trén TTCK nhu DVD?
Cau tra 16i xem chimg khong d&. Tuy nhién, diéu d6 khong c6 nghia 1a DN "qua
mit" duge hét moi nha dau tu.

Mic du ¢ phiéu cuia CTCP Duoc pham Vién Pong (DVD) da chinh thirc bi hay
niém yét tir 5/9/2011, nhung du 4m cta cau chuyén ndy van con rat dai. Nhiéu van
dé lién quan dén DVD va nhin tir DVD dén nay van 13 tim diém thoi su.

Tir DVD, mét loat cau hoi nhu chat lwong cong b thong tin, cong tac giam sat
thong tin, vin dé pha san & DN, trach nhiém cua kiém toan, quyén loi ¢6 dong khi
cong ty phd san... da va dang dugc dat ra.

Tai thoi diém nay, khi ¢6 déng DVD gan nhu mat hét hy vong vot vat lai tai san,
thi cau chuyén d4u tranh cho quyén loi da khong con 13 tAim diém chd y. Diéu nha
dau tu lo au hon, liéu c6 cach nao dé ho khong vip phai mot DVD thir hai?

Tham khéo cua PTCK véi nhiu chuyén gia trén TTCK duoc nhan cau tra 1o
rang: day la mot cau hoi qua hoc bua, bai ¢ nhitng DN nay, thong tin thuong bi
bung bit va cac con sb ciing khong dang tin cay.

Tuy nhién, diéu d6 khong c6 nghia 13 DN "qua mat" duoc hét moi nha dau tu. Tir
cau chuyén DVD, giéi phén tich thiy c6 nhimg tin hiéu, tuy khong dam ndi 1a ding
cho moi trudong hop va khéng thé danh ddng hay quy chup véi tit ca DN, nhung it
nhiéu 14 co s& dé nha dau tu than trong hon.

1. Khi chi DN/DN khong dugc cac DN cung nganh danh gia cao

Mic du DVD d4 rét thanh cong khi 18én san (ngay 22/12/2009) véi gia chdt phién
74.000 dong/co phiéu, chi thua mic gia cia DHG va IMP luc bay gio va da phat
hanh 3 triéu c¢6 phiéu cho Bank Investment véi gia 80.500 dong/co phiéu

Nhung véi cac DN trong nganh san xuat duge, DVD 1a mot cai tén mo nhat va
khong dugce danh gia cao. Tiéng 1a DN san xuat duoc pham véi hon 100 mit hang
d3 dugc mua ban quyén, nhung tinh dén thang 10/2009, DVD van 1a DN khéong c6
nha may.

2. Khi chit DN/DN qua chi y dén cac hoat dong giao dich co phiéu

DVD Ia DN ma céac thanh vién trong HPQT thay vi chuyén tdm voi cong viée

kinh doanh, lai qua say sua véigiao dich c6 phiéu. Chi sau khi 1én san vai ngay, ong
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Lé Van Diing, Chu tich kiém Tong giam déc DVD di dang ky mua 1 triéu c¢6 phiéu
DVD.

Khéng chi mua di ban lai ¢6 phiéu DVD, ong Diing con quyét liét thu mua cd
phiéu & Dugc pham Ha Tay (DHT). Tinh dén 22/6/2010, tong so hitu cua ong Diing
va cac bén lién quan tai DHT 1én 28,68% vbn diéu 1¢, nhung phia mua lai khong
thuc hién chao mua cong khai nhu quy dinh.

Vi Iy do ndy ma nhimng bi mat & DVD méi c¢6 co hdi hé 16 dan dan.

3. Khi c6 dong 16n, to chirc ddng loat ban ra co phiéu, chip nhan 16 16m

UBCK khong du tham quyén tim ra su gian doi tai DN

Trong lan trao doi v&i bao chi vé vu lién quan dén DVD, lanh dao Uy ban Ching
khoan Nha nuéc (UBCK) cho biét, sau khi nhan dugc don thu t cdo DVD, UBCK
d3 1ap doan kiém tra truc tiép tai DN nay.

Khi vao lam viéc tai DN, UBCK phat hién ra rang, mic du phan 16n doanh thu va
loi nhuén ctua DVD trén Iy thuyét 1a phat sinh tir cac cong ty khong ¢é lién quan,
nhung thyc chat cac cong ty nay déu c6 lién quan dén DVD.

Tuy nhién, UBCK cho biét, ho khong co dii tham quyén dé tién hanh kiém tra tai
cac cong ty "ddi tac" cha DVD, nén nghi van vé viéc 1ap hd so, ching tir gia mao,
khai khéng doanh thu, loi nhuan tai DVD van chi 1a nghi van. UBCK cho biét, viéc
UBCK c6 thé 1am 1a hop tac v6i co quan cong an dé co quan nay tién hanh diéu tra,
lam rd.

Pau nam 2011, TTCK ghi nhan mot loat dong thai thoai von cta cac td chuc, ¢d
déng 16n & DVD. Xét t6 chic ngoai, Deustch Bank AG London 1a don vi thoat
hang dau tién.

Ké d6, BI Private Equity New Markets II (PENM II) "nbi got" Deustche Bank
AG London ban ra toan bd 1,6 triéu c6 phiéu DVD tir 16/3 - 22/3/2011. Riéng
nhing t6 chirc dau tu trong nudc nhu Ngan hang An Binh, CTCP Y té Medi, Cong

ty Ky thuat Hoan Thién... cling lién tuc ban ra tir nhiéu thang trudc do.

Piéu dang noi, nhu thong tin tir Bank Investment thi PENM II d4 chdp nhan ban
16 hon 200 ty dong dé thoat hang. RS rang, phai ¢6 1y do rat nghiém trong thi cac t6

chure voi nang luc tai chinh manh, du kha nang chiu dung méi quyét dinh nhu vay .
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Giam doc dau tu tai mot CTCK & TP. HCM néi: "Néu nha du tu nhin theo va
lam theo dién bién thoai von cua cac to chic, chic chan di giam dugc thi¢t hai".

4. Khi t6 chirc tw van "bé chay"

CTCK Ngan hang Sai Gon Thuong tin (SBS) 1a don vi tu vin cho DVD trong
dot phat hanh niém yét c6 phiéu. Nhu 1& thong thuong, don vi tu van ludn 1a don vi
thau rd DN nhét, ¢6 co hoi biét nhiéu thong tin cia DN nhat.

Chinh vi thé, mdi dong thai ctia don vi tu van trd nén quan trong va can xem nhu
mot tin hi¢u.

Thong thudng, trude mot cb phiéu tot, nhiéu CTCK thanh ddi tac, co dong 16n tai
DN sau khi tham gia tu van phat hanh. Tuy nhién, & DVD, dién bién nguoc lai.

Ngay sau khi DVD 1én san, tir 22/12 - 29/12/2009, SBS da lap trc tim cach ban
ra, giam so hitu tir 9,11% vén & DVD xudng con 2,08%. Néu tinh ¥, ¢6 dong DVD
d3 khong phai dau kho nhu hién tai.

5. Khi chi DN/DN c¢6 dinh téi vi pham phap luat

Céc chuyén gia luu ¥, nha dau tu can chi y nhimg vi pham phép luat cé tinh hinh
sw hon 13 vi pham lién quan dén hanh chinh.

Ching han, cAu chuyén Masan Cusumer dinh téi kién tung lién quan dén hinh
anh quang cdo khong phai 1a cau chuyén dang ngai, nhung viéc lanh dao DVD bi
bét giam vi thao ting gi4 chirng khoan thi khong thé lam ngo.

Ly do 1a phia sau sy kién nay 13 rit nhiéu cdu chuyén khac, lién quan dén hoat
dong khong minh bach & DVD.Thuc té ciing minh chimg, khi birc man bi méat &
DVD kéo 1én, nhiéu sy that phoi ra d3 vuot siic tudng twong cta nhiéu ngudi.

6. Khi DN dat ting truéng loi nhuan bat thuong

Khong phai tu nhién DVD "hdp hon" duge nha dau tw, ma tiéu bicu 1a céac t6
chirc chuyén nghiép, ban linh nhur Bank Investment ciing bi "dinh bay". Béi &, theo
BCTC do Ernst &Young kiém toan nam 2009, loi nhuan sau thué caa DVD 1a 108,7
ty dong, ting 335,8% so voi nam 2008.

Trudc con sd kinh doanh 4n twong nhu vay, véi don vi kiém toan thudc Bigd
toan cau, cac chuyén gia thtra nhan, 1am sao nha dau tu c6 thé nghi ngd vé con $6?

Tuy nhién, néu than trong, nha dau tu s& phai dat dau hoi va kiém tra lai con sd

tang truong niy. Boi thong thuong, trir linh vyc bat dong san co thé c6 doanh thu
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dot bién do hach toan du an, con lai cic DN & nhitng nganh khéac thi rat it don vi dat
muc tang trudng loi nhudn trén 50%/mnam.

Trong khi do, tai DVD la 335,8%! Mot tin hi¢u khéc, du dat ting trudng loi
nhuan sau thué nim 2009 hon 300%, nhung da ting doanh thu cua DVD lai chwa
t61 60%. Va cac nam trude do, kinh doanh cia DVD khong c6 gi ndi bat. Ngoai ra,
néu phan tich thém sé& thay, thoi diém DVD tung ra con sé "khung" trung vé6i thoi
diém DVD phat hanh c¢6 phiéu.

7. Khi da tang doanh thu khong theo kip da tang khoan phai thu

Khi sy viéc & DVD v& 10, gidi dau tu mai ¢o dip "soi" lai bao cdo tai chinh cua
DVD k¥ hon va phat hi¢n, d4u hiéu vé mdét DVD "ma", tao doanh thu 4o thyc ra da
xudt hién ngay trong bao c4o tai chinh kiém toan nam 2009.

Pau tién, trong khi doanh thu nim 2009 chi ting chua téi 60% thi khoan phai thu
ciia DVD di tang hon 232,8% so voi cung ky. Theo thuyét minh bao céo tai chinh,
riéng khoan phai thu tir cac déi tic ngoai (ma sau nay gidi dau tu méi biét 1a khong
c6 thuc) d hon 200 ty dong.

DVD hau nhu khong c6 giao dich mua ban véi dbi tac bén ngoai. Cac hoat dong
mua ban déu chu yéu véi don vi lién két. Pay 1a co sé dé DVD théi doanh thu mot
cach trot lot.

Chinh vi thé, mét giam dbc dau tu CTCK ngai néu tén cho biét, nha dau tu phai
xem day nhu tin hiéu dé canh giac hon véi DN minh gop von

Con rét nhiéu tin hiéu khac c6 thé gitp DN nhan dién c¢6 phiéu dom nhu nhitng
khoan lwu ¥ ngoai trir ctia don vi kiém toan, yéu t6 dong tién am, vi pham trong
cong bd thong tin...

Tuy nhién, trén tit ca, cach phong vé tét nhat 1a gidi dau tu nén thay doi quan
niém vé co phiéu ré. Khong nén nghi c¢o phiéu ré 1a c6 phiéu duéi ménh gid. Bén
canh d6, ¢ nhimng truong hop cb

phiéu/DN c¢6 nhitng dién bién bat thuong, mot su can nhic s& khong bao gio thira

v4i tai tien cua nha dau tu.
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BAI 29: KHI NAO NEN BAN RA CO PHIEU?

C¢ 1€ 1a khong tdn tai mot loai cd phiéu nao thyuc su an toan. Piéu cdt yéu la cac
nha dau tu can nhan biét duoc thoi diém thich hop dé ban ra c6 phiéu

Trong “trd choi” chimg khoan, nhiéu nha dau tu da “mét ca chi 14n chai” chi vi
b6 qua thoi diém nén ban ra co phiéu, dé roi khi gid ¢o phiéu sut giam thi mudn ban
ciing khong thé nao ban dugc.

Viéc x4c dinh thoi diém tot nhat dé ban ra co phiéu duoc xem 1a kha kho khin
dbi voi cac nha dau tu, cho du d6 1a nhitng nha dau tu nghiép du hay Soros hoic
John Neff .

Bit ky nha dau tu chimg khodn nao ciing mong mudn diu tu vao nhimg cong ty
ma cb phiéu c6 kha ning sinh loi cao, gia c6 phiéu c6 xu huéng ting manh, hoic it
nhit ciing phai 6n dinh.

Tuy nhién, su that khong bao gid nhu viy, gid cac ¢d phiéu trén thi trudong chimg
khoan lién tuc bién dong, cac chi sd quan trong ciing 1én xudng that thudng, luc qua
cao, luc lai qua thip khién cac nha dau tu ludn & trong trang thai bat an.

Nhitng thanh cong trong du tu ching khoan ludn doi hoi cac nha dau tu phai
nim virng kién thirc vé& chimg khoan, cling nhu ¢6 kinh nghiém trong dau tu dé tim
hiéu 6 c6 phiéu minh dang giit c6 6n dinh khong va liéu khi thi trudng ching
khoan tut déc thi n6 bi anh hudéng xau khéng.

Dic biét, cac nha dau tu can biét rd luc ndo khong nén nim giit ¢d phiéu nira.
Sau day 12 mot s6 ddu hiéu gitp nha dau tu trén thi trudng chimg khoan c6 thé nhan
biét dugc thoi diém nao nén ban ra cd phiéu.

1. Co ciu to chirc di¢u hanh cong ty c6 su xdo tron:

Néu nhiing nha quan 1y cp cao, nhitng nguoi chiu trach nhiém vé sy thanh cong
ctia doanh nghiép, bat dau rdi bo cong ty thi co thé xem d6 1a dau hiéu bat lgi cho
tuong lai cua cong ty.

Khi d6, cac nha dau tu can phai theo ddi va phat hién xem tai sao lai c6 nhiing
thay d6i nhu vay. Néu phat hién ra nhiing d4u hiéu cho thay cong ty dang tré nén
suy yéu trong linh vyuc kinh doanh chinh, thi tt nhat nén ban c6 phiéu cua cong ty
d6 di va thay vao d6 1a tim mua c6 phiéu ciia cong ty khac trong cung linh vuc

nhung manh hon va c6 ban diéu hanh 6n dinh hon.
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2. Loi nhuén va c6 tirc giam siit:

Trong truong hop nay, cac nha dau tu nén diéu tra can than trudc khi quyét dinh
c6 nén ban c¢6 phiéu hay khong. Néu 1a do ban quan tri cong ty quyét dinh khong
chia ¢ tirc dé tap trung von cho viéc phat trién va mé rong quy mé cong ty, thi d6
lai 1a diéu t6t va c6 phiéu sé ting gia trong twong lai.

Nhung thong thuong thi sy sut gidm vé 1gi nhuan va ¢d tire 13 ddu hiéu x4u cho
thdy tuong lai cta cong ty gip nhiéu khé khin, khi d6 da s6 nha méi gidi déu
khuyén khach hang ban c6 phiéu di.

Céac cong ty niém yét c6 xu hudng chi tra ¢ tirc kha cao (trén 10%/nim) nén
nhiéu nha dau tu cho rang day 1a ddu hiéu t6t dé tiép tuc nim gitr c6 phiéu, nhung
khong nén coi ddy 1a cin ctr duy nhat dé quyét dinh mua hay ban ching khoan.

C6 tlrc chi thé hién nhitng két qua trong qua khir, khong c6 gi bao dam viéc do s&
tiép dién trong tuong lai.

Aiko Musaki, mét nha dau tu ca nhan dang cong tac tai bd phan ) phiéu va thi
truomg ching khoan cta hing dién tir Matsushita, cho biét: “Theo t6i, cac nha dau
tu chimg khoan chi nén nam giir ¢6 phiéu cua nhimg cong ty cd co tic cao va on
dinh, v6i didu kién cong ty d6 co ké hoach st dung vén phat trién ding huéng”.

3. Thi gia ¢6 phiéu 16n hon nhiéu lan so véi gia tri thie:

Thomas Calvin, mot nha dau tu chién lugc cta cong ty ching khoan Lufkin &
Jenrette, cho rang: “Nhimg tranh cii vé gia ¢ phiéu cua cac cong ty niém yét déu
chi mang tinh mot chiéu, diéu quan trong 13 ban than nha dau tu phai tw minh xac
dinh dugc gia tri thuc ctia chung.

Hay céan trong véi nhitng ¢ phiéu c6 thi gia cao vot. Bong bong ¢ phiéu c6 thé
v bt ctr lic nao”. Pung 1a c6 mot s6 nha dau tu du biét rang c6 phiéu ciia minh da
vuot qua gia tri thuc hang chuc lan nhung ho van chua bén di vi muén tri hodn viéc
chiu thué thu nhap ciing nhu hy vong gia s& con ting nira.

Tuy nhién, néu cam thay thi gia di vuot qua gia tri thyc chat ciia cd phiéu nhiéu
lan thi nén ban c¢6 phiéu di,bdi vi néu giit lai nhimg cd phiéu nay ban s& phai chiu
rii ro rat cao va chi co thé tri hoan viéc chiu thué chir khong thé khong nop thué.

Ngoai ra, khi ban ra ¢o phiéu nay thi s& ¢ co hoi dau tu vao co phiéu khac dé da

dang hoéa danh muc va giadm thiéu rui ro dau tu cia minh.
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4. Khong con Iy do dé lwa chon ¢6 phiéu dé:

C6 thé 1y do dé cac nha dau tu quyét dinh mua c6 phiéu ctia Merck 13 boi cong ty
nay da cong bd mot loat cac phat minh ra nhiing loai thuéc méi c6 hiéu qua cao.
Dot nhién, mot thoi gian sau ngudi ta phat hién ra mot trong sé cac loai thude d6
ctia Merck c6 nhiing tac dung phu bat loi cho sirc khoe.

Thé 14 thi phan cua cong ty bi sut giam va loi nhuén cua cong ty trong tuong lai
cling sé& sut giam. Khi d6, cac nha dau tu nén ban ¢ phiéu ciia Merck di vi ¢6 phiéu
nay khong con tinh hap din, ciing nhu khong con nhing 1y do ban dau dé lya chon
cb phiéu nira.

M&i nha ddu tu trude nhitng quyét dinh déu c6 cac phan tich, tinh toan k¥ ludng
dé tim ra cac 1y do mua c6 phiéu.

Tuy nhién, thoi gian troi qua, néu nhimg 1y do d6 khéng con phu hop nita, mic
du gia c¢d phiéu van 6n dinh thi cic nha dau tu cling nén ban cb phiéu d6 di, boi su
6n dinh nay chi 1a nhat thoi va tiém an mot da tut ddc trong twong lai.

5. Sw hai 1ong d6i véi danh muc diu tw hién tai khong con nira:

C6 thé trong danh muc dau tu s& c6 cac cb phiéu khong phu hop v6i cac muc tiéu
tai chinh dit ra trudc dé (mua sim tai san, chuan bi cho ké hoach nghi huu...), khi
d6 t6t nhit nén ban cac cd phiéu dang co di va t6 chirc lai danh muc dau tu méi phu
hop hon v6i mong mudn ctia minh.

Mot danh muc dau tu da dang s€ it rti ro hon mot danh muc dau tu tap trung vao
mot hay mot it loai dau tu. Pa dang hoa — nghia la dan trai tién cta ban ra cac loai
dau tu khac nhau — 1am giam rai ro, boi vi néu mot sd khoan dau tu cua ban di
xuobng thi s6 khac lai di 1én.

Hay lam tinh toan mot cach don gian: néu ban mubn nam gitt s6 lugng c6 phiéu
tr1 gia 100.000 USD, ban nén nam gilt nam loai ) phiéu, mdi loai tri gia 20.000
USD. Ban khong nén cb ging nim gitt mot s6 luong c6 phiéu nhat dinh nao do, ban
hay dau tu mot sb tién da dinh cho mdi loai cb phiéu.

Cach day khong lau, Warren Buffet, mot cay dai thu trong gioi dau tu phé Wall,
da timg néi: “Pau tu chimg khoan 1a hinh thirc kinh doanh doi héi sy nhanh nhay va

6c phan doan cao”.
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Qua that, khi tham gia vao thi trudng nay, ngoai viéc phai nam bat diy du nhiing
thong tin tir thi trudng, nha dau tu con can c6 kha nang phan tich va dy béo trién
vong phat trién cua cong ty,

cling nhu phai thyc sy tinh tao nam bt duoc su thay ddi nhanh nhay cua bat ctr
thong tin ndo c6 lién quan dén giao dich trén thi trudng, dé tir d6 kip thoi biét duoc
lac nao nén ban ra cd phiéu.

Céac nha dau tu dang ngdy cang tré nén tinh thong hon nhung khong vi thé ma
cac rui ro trong dau tu chimg khoan s& giam bét. Trong mot bai phat biéu ctia minh,

John Markese, chu tich Hiép hoi cdc nha dau tu c4 nhan cua My noéi: “Chat
luong, tinh thoi diém va do sdu rong cua thong tin trén thi trudng ching khoan dat
t6i mirc @0 chua ting c6, nhung ndé van khong cho phép ban du doan chinh xac
dugc twong lai. Hiy tinh tdo, phan tich k¥ thi truong dé tir d6 dé ra duoc nhimg

quyét dinh can thiét va hop 1y
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Mot trong nhitng 1y do xac dang dé dem ban cb phiéu 1a khi xuat hién nhimg
thong tin xdu vé cac chi s tai chinh ctia céng ty phat hanh.

D6 co thé khong phai 13 nhitng tin tirc xau cudi cung, David Covach, Trudng
diéu hanh cua Turner Investment Partners, cho biét. “Tét nhat 13 ban nhitng cb
phiéu nay di hon 13 giir va ngdi nhin thay gia c6 phiéu ngay cang tut xubng thap
hon”, 6ng noi.

“Khi nhan dugc nhiing thong tin xau dau tién, ban dung thu dong ngéi nhin”,
Daniel Morgan, nguoi diéu hanh Quy Synovus Investment Advisors, noi. DPac biét,
néu day 14 nhitng coéng ty nho va dang phat trién nhanh, gia c6 phiéu cua cac hing
nay di khong hiém lan ting qua mirc mong doi.

Morgan canh bao rang can phai ban loai c¢6 phiéu nay ngay khi nhan duoc nhimg
tin tirc cho thiy c6 sy thay d6i co ban theo chiéu hudng xau di trong cong viée kinh
doanh.

Xac dinh gia ban

Céac chuyén gia khuyén khi mua c6 phiéu ciia mot hing nao d6, ban nén dinh
ngay gid c6 thé ban duoc. Ban co thé xac dinh muc gid ndy dwa vao nhiing bang
phan tich cua cac nha bang hoac cac cong ty moi gidi chirng khoan.

Nhitng thong tin nay cé thé duge ding tai trén nhiing t& bdo va cac tap chi
chuyén nganh. Nguoi choi ching khoan phai tu x4c dinh cho minh mirc gid ma anh
ta sdn sang ban nhiing c6 phiéu di mua.

Khi mua ¢ phiéu, nhitng ngudi diéu hanh Quy Needham Growth Fund xac dinh
gia co thé ban ra dua trén du bao vé muc loi nhuan va kha nang phat trién kinh
doanh cta hang phat hanh cd phiéu.

Vao nam 2002, Seagate Technology, mdt cong ty nghién ctru cong nghé luu trix
thong tin, 1an dau tién 1én san chimg khoan va Needham Growth Fund mua c6 phiéu
cua hang nay véi gia 12 dola.

Nhitng nha diéu hanh quy xac dinh 25 dbla 1a gia c6 thé ban duoc, theo ho & mic
gia nay tuong quan giita von dau tu va hé sé P/E qua cao. Vi vdy, vao cudi nim
2003, khi gia dat muc 25 dola, quy dd quyét dinh ban mot phan co phiéu Seagate

cua minh.
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Nhin lai sy viéc, mot nha diéu hanh cia quy noi: “Dang 18 ra ching t6i phai ban
hét s6 co phiéu ndy méi phai, vi chi mot thoi gian ngan sau 1 gia bat dau giam.
Chung t6i rat ra bai hoc khi mua c6 phiéu phai xac dinh gia can ban va khi c¢6 phiéu
dat dén muc gid nay thi phai ban hét”.

Ong con no6i thém : tuy nhién muc gia ndy trong mot sb tinh hudng co thé dugc
xem x¢€t lai, vi du trong truong hop loi nhuan hodc muc ti€u thu san phém/dich vu
ctia hang phat hanh ¢ phiéu ting dot ngot.

Ngoai ra, con c6 nhitng cach khac dé dinh mirc gia ban c6 phiéu, nhung déu phai
xac dinh ngay tir khi méi mua chung va sau d6 tuan thu tuyét dbi quyét dinh da dua
ra. Anderton, nhan vién Tactical Trader, cho biét.“Khong dugc co bat ky sy luyén
tiéc ndo. Néu ban mua c6 phiéu vi nghi rang gia s& 18n, thi phai ban 1ap ttc khi gia
ha”, 6ng noi.

C6 nhimg bién phap ky thuit nhim giam thiéu kha niang ton that cho nhiing
nguoi choi ching khoan, xac dinh murc stop loss.

Tuc 1a ngudi choi ¢6 phiéu “treo” 1énh ban & mirc thap hon mot sé phan trim nao
d6 so voi gia hién tai. Khi gia thi trudng thay d6i, mirc stop loss ciing c6 thé thay
d6i theo nhung khoang phan trim chénh 1énh giita chung khong d6i. Bang cach nay,
ngudi choi chimg khoan ludn biét sé loi nhuin thdp nhat ma anh ta c6 thé nhan
duoc.

Kiém tra ban than

Ngudi choi ching khoan can phai hiéu rd tai sao anh ta mua c¢6 phiéu va dinh ky
kiém tra lai nhiing nguyén nhan dan dén quyét dinh mua xem chung con ton tai
khong, Crag Hodges, ngudi lanh dao Quy Hodges Fund & Dallas , cho biét.

Hay n6i mot cach don gian hon, “néu tinh hinh bién d6i theo hudng t6i té, thi hay
ban s6 co phiéu dd mua”.Khoang 4 nam truéc, Hodges Fund da mua c6 phiéu cia
hang radio v€ tinh XM - Satellite Radio dugc thanh 13p vao nam 2001 véi gid 3
d6la/mét co phiéu.

Pau tién, Crag Hodges cho rang gia loai c6 phiéu nay c6 thé ting 1én dén 15-16
dola, nhung ong da tang dinh gia mutc ban sau khi nhan thiy Satellite Radio khong
nhitng mac mang lu6i sit dung cho nhitng ca nhan ma con ky hop déng véi nhiing

hang san xuat 6t6 dé lap radio cua minh.
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Theo danh gid cua Hodges, viéc tang mang ludi khach hang tat s& kéo theo su
tang lo1 nhudn cho hang.

Hodges ban c6 phiéu Satellite Radio ctia minh vao dau nam 2005 véi gia mdi co
phiéu 13 35 d6la. Ong dua ra quyét dinh nay sau budi gip g& hing nim véi nhing
nha dau tu, ban lanh dao Satellite Radio néi vé viée “md rong mang ludi nguoi su
dung nhung khong c6 mot 161 nao noi vé nhirng lg1 nhuén thu dugc”.

Hodges hiéu rang quan diém cua ong cho rang viéc ting s6 lugng ngudi st dung
s& c6 anh hudng tich cuc dén tinh hinh tai chinh cua Satellite Radio da khong dung
vO1 su thuc.

Quyét dinh ban s c6 phiéu nay cua 6ng 1a hoan toan dung din, mot thoi gian
ngan sau c6 phiéu cua Satellite Radio bat dau giam. Gia c6 phiéu thdm chi giam
xubng t&i 10 dola (Hodges lai mot 1an nita mua cb phiéu cua hing & muc gia nay),
va hién nay gia lai tang l1én 14 dodla.

Quan sat thi truong

Néu tinh hinh thi trudng ching khoan xau di, theo Morgan, nhitng ngudi choi c6
phiéu nén ban bst. “Co thé ban khéng mudn hoan toan rit khoi cude choi, vi vay
hay rat mat phﬁn von déu tu ciia minh dé bao toan luc luong. Va sau d6 mot thoi
gian hiy phan tich lai tinh hinh thi truong dé dua ra nhitng quyét dinh méi”, éng
noi.

Trong trudng hop nay, viée dau tién 1a ban di phan dau tw mao hiém nhat, sau do
ban mot phan ¢6 phiéu cua nhitng cong ty nhé vi n6 c6 thé giam gia nhiéu hon cb
phiéu cua nhitng “cay dai thu”, Skott Billodo, Giam d6c dau tu vao nhiing cong ty
vura va nho Fifth Third Asset Management, chia sé kinh nghiém.

Tuy nhién, mot s6 nha choi chimg khoan chuyén nghiép lai cho rang khong nén
chop 13y cac pha 1én hay xudng cua thi trudng néi chung ma tap trung sy cha y vao
co phiéu ciia nhiing coéng ty nhat dinh nao d6.“Chung t6i khong dy doan chiéu
huéng cua thi trudng ma tip trung vao viéc tim kiém nhitng cd phiéu co trién
vong”, Hodges noi.

Con Fuller thi ¢6 hai chién luge: dau tu vao dau co. Sau khi xac dinh nhitng ¢
phiéu c6 tinh dai han, ong lap danh myc dau tu lau dai bao gom nhing cd phiéu ma

ong s€ gilt trong dai han c6 thé tir vai nam dén mot chuc nam.
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Pbi voi nhimg c6 phiéu nay, su dao dong ngian va trung binh vé gia khong 1am
6ng ban tam. Tham chi, 6ng con mua thém mdi khi gia xuéng. Theo Fuller thi théng
thuong day 13 nhitng ¢ phiéu cta thi truong nguyén liéu, kim loai quy.

Con trong chién luge dau co thi ban danh muc dau tu cua ong lai phu thudc vao
su dao dong trén thi truong va sb lugng ) phiéu thudc loai hinh dau tu nay cua ong

cling nhi€éu hon.
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BAI 30: PHAN TICH - DU BAO GIA CO PHIEU
Nha dau tu can phai nim viing nhitng vin dé ban chit nhat cta phén tich va dy bao
gia ¢o phiéu, va do d6 phai xem xét toan dién, tong thé cac ndi dung chinh yéu sau:

Nha dau tu can phai ndm viing nhimg vin dé ban chét nhit ctia phén tich va du
béo gia c6 phiéu, va do d6 phai xem xét toan dién, tong thé cic ndi dung chinh yéu
Sau:

1. Tién hanh phén tich CP trén thi trwong véi muc tiéu 1a dwa ra dw bio vé
gia CP va xu huwéng gia CP trong tuwong lai

Tim kha nang sinh 161 cao. 6 1a mot trong nhirng ndi dung quan trong — Xac
dinh giai doan nao ctia chu ky CP ting truéng — gitip nha dau tu can nhic dé di dén
quyét dinh dau tu CK c6 hiéu qua nhét.

2. Pau tu vao CP, véi tinh chét sinh loi va rii ro cao

Nha dau tu thuong st dung mot luong tién khd 16n hodc cuc 16n dé kinh doanh
CK, do d6, ho rat quan tdm viéc du bao dién bién gia CP. Néu du doan gi4 ca dién
bién ding, 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
truong ngay cang phat trién da dang va phuc tap hon.

3. Mudn phan tich CP dé du bao tét vé dién bién gia ca CP

Nha dau tu cAn phai xem xét, nghién ctru va tim ra cdu tra 101 thoa dang cac vén
dé cu thé:

a/ Cac CP nao s€ lén gia — vi sa0?

b/ Céac CP do 1én gid bao nhiéu — do dau?

¢/ Trong thoi gian bao 1au, thi cac CP doé dat mtc tang nhu vay — vi dau?

Phai phan tich va tim ra mot uu thé canh tranh nhat dinh so voi cac dbi thu khac
nhu: doc quyén vé cong nghé, phat minh sang ché, chiém linh thi truong hoic
phuong phap quan 1y khoa hoc, chét ch€, nang cao hi€u qua kinh doanh v.v...

4.Trong giai doan thir nghiém nay, hau hét chi ¢é sw tham gia ctia cac nha

dau tw c4 nhéan, sau 43 phién giao dich
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Gi4 lién tyuc tang qua cao, vuot xa gia tri thuc cua CP (c6 loai CP gia thi truong
hon 3 1an so ménh gia CP)

— Vi tac dong cua quan hé cung — ciu thi trudng va tim 1y nha dau tu

— Xu hudng gia con tiép tuc ting va gia ting, giam xen k&, dan dén rai ro va loi
nhuén xen k€, thuc sy cudc choi “do, den”, nguoi dugc ké mét trong kinh doanh
CK. Hay canh giac vé1i thi truong!

5. Van dé quan trong 1a phai xac dinh va lya chon CP tiing truéng

Nghia 13 ¢b phiéu d6 co thé tiép tuc ting truong trong tuong lai, theo cac tiéu chi
Sau:

a/ Pua ra cac san phérn méi hoac dich vu méi, doc ddo, co stire thu huat trén thi
truong, c6 kha nang chiém linh thi truong, dat toc do ting trudong trong thoi gian
dai;

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

¢/ O trong giai doan cta chu ky ting truong dé c¢é loi nhuan cao trong mot thoi
gian dai;

d/ O vi thé din dau trong nganh hoat dong va cé chién lugc phat trién thich hop,
du doan dung xu huéng phat trién trong tuong lai;

e/ Co loi nhuan trén von cao hon 15%, sit dung mot phﬁn loi nhuan con lai sau
khi d3 chi tra cd tirc dé ting von chu sd clia cac c6 dong — tai dau tu phat trién;

f/ C6 sb loi it, hodc it nhat 13 co ty s6 no/vbn cb dinh khoang< 20% nguff)n von
dai han, s€ gap kho khan tai chinh trong qua trinh tang truong.

6. Ciin ctt vao cac tiéu chi trén, can phan tich k§ nhirng loai ¢6 phiéu dang
luu hanh

Tinh hoan thién chua du. Mdi loai ¢ phiéu: Sam, Ree, Hap- mang sac thai riéng,
tung ti€u chi “dam, nhat” khac nhau — ndi 1én 1a: cong nghé, san phém, thi truong,
tai dau tu, loi tic, ty s6 no va céc to chirc quan ly.vv..., dac biét la chién luoc phat
trién trong twong lai.

Canh giac voi thi trudng, vi thi truong van hoat dong chi véi 4 loai CP giao dich,
dau tu gan lién voi dau co, gia tiép tuc bién dong.

Can tim ra cac gidi han khac nhau cua cac loai ¢6 phiéu d6 — xac dinh mirc do tin

nhi¢m va sinh 161 d€ c¢6 chién lugc dau tu cu thé doi véi ting loai ¢6 phiéu, bao dam
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loi nhudn va thu nhap hop 1y 13 van dé kho khan va giai quyét dung dan cia cac nha
dau tu, tranh rui ro thua thiét.

7/ Trong thwe té kinh doanh CK, viéc du b4o bién dong gia va xu huong gia
ngin han c6 nhiéu thanh céng hon

Chinh x4c hon du b4o xu hudng dai han, vi tinh nhay cam va phutc tap cua thi
truong chimg khoan. Do d6, phai du doan va xtr Iy cac van dé sau:

a/ Trong dai han, dau tu CP s& mang lai lg1 tirc vuot xa cac loai dau tu khac, yéu
t6 quyét dinh nhat va duy nhat dén gia CP 1a loi nhudn va chit luong CP 1a quan
trong nhat;

b/ Trong ngin han, dau tu CP c6 thé anh hudng dén tinh hinh tai chinh cta nha
dau tu;

¢/ Loi1 nhuén va rui ro luon ty 1¢ voi nhau, loi nhuan cao thi rui ro cang 16n;

d/ Mirc d6 bién dong cta CP 16n hon nhiéu so v6i trai phiéu, 13i sudt ting s& anh
hu6ng 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 méi de doa 16n nhat dbi v6i cac khoan dau tu dai han. Do 1a
nhimg van dé kinh t& - tai chinh va nguyén tic kinh doanh phurc tap, c6 tinh tong
hop — anh huéng 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 nhiam cung cp thong tin dé danh gia trién vong ting
trwéng va lgi nhuin

Trén co s& du bao twong lai cia TCPH, cta nganh hoat dong, ciia nén kinh té
qudc dan va trong tuong lai ctia ca nén kinh té thé gidi. N6 bao gdm cac ndi dung:

a/ Panh gia moi truong kinh doanh tuong lai;

b/ Du bao thu nhép tuong lai cia TCPH,;

¢/ Dy bao muc gia CP. Do d6, phan tich co ban 13 phuong phép tiép can dai han,
con ¢ nhiéu bién sb phai tinh dén va khong biét trudc chic chin dugc.

9/ Phan tich ky thuat CP nhim nghién ctru nhimg dién bién hay hanh vi thi

truong
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Thong qua viéc nghién ctiru cac mo hinh giao dich va ciac hanh vi hién tai cua thi
truong, von da phtrc tap — dé c6 thé biét dugc mot cach siu sic cac hanh vi c6 thé
xdy ra trong tuong lai cua thi truong.

Nhirng thong tin vé mot CP, hodc mot nganh, hodc mot thi truong déu c6 thé
duoc cac nha dau tu nghién ctru, xem xét, va do do, n6 phan anh vao trong gia, cd
tuc, 11 nhuan va mo hinh giao dich.

Nha dau tu c6 thé dau tu vao mot TCPH khi phan tich co ban va phan tich k§

thuat cung dua ra két luan chung vé xu huéng bién dong cua gia va cua TTCK.
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BAI 31: SU DUNG BIEU PO PE DU BAO GIA CO
PHIEU

Céc nha kinh té da timg bac bo viéc st dung cac mo hinh phan tich nhing dit liéu
trong qua khtr dé dy doan gia cd phiéu trong twong lai. Cac biéu do gia c6 phiéu ma
cac nha phan tich k¥ thuat thuong 4p dung dé du doan gia c6 phiéu c6 thé mang lai
nhiéu thong tin gia tri.

Nha phén tich k¥ thuat trén thi truong chimg khoan 13 nhiing nguoi c6 thé du
doan gia c6 phiéu trong tuong lai bang viéc phat hién ra xu huéng gia trong qua
khur.

Céc biéu db thi truong cua ho biéu dién cic md hinh co tén goi rit song dong,
nhu mo hinh dinh dau vai véi mot dinh 16n cung hai dinh nhé thap hon ¢ hai bén,
hay mé hinh day 16n v6i mot loat cac ddy, mdi day sau lai thdp hon day lién
trude. ..

Nhitng thong tin giao dich tuy rat don gian tir cdc biéu d6 nay nhung lai 1a 16¢
tri cho ddi v4i nhitng ngudi biét doc né.

Tir mot thé ky trude ddy, Charles Dow — nha sang 14p ra chi sé Dow Jones hién
nay dd phat minh ra Iy thuyét Dow dé du doan xu hudng gia ¢ phiéu.

Cac biéu dd dugc mot sé nha dau tu nbi tiéng thé giéi st dung nhu Stanley
Druckenmiller — ngudi dang quan 1y Quy phong ngtra rii ro Quantum cua George
Soros va Jeffrey Vinik — nguoi di timg quan 1y Quy twong hd Magellan.

Céc nha kinh té nghién ctru thi truong tai chinh van xem phéan tich k¥ thuat nhu
mot phép than chi va c6 nhiéu mdi quan hé d6i voi phén tich co ban mang tinh kinh
té chinh x4c nhu chiém tinh véi thién vin hoc.

Nhitng nha kinh té phan bac phén tich k¥ thuat cho rang, trong mét thi truong
hiéu qua, gia ca phan anh tat ca cac thong tin hién tai va viéc nghién ciru cac mod
hinh gia trong qua khir s& khong mang lai mot thong tin bo ich nao nhu lidu gia co
phiéu trong tuong lai s& ting hay giam.

Cu thé, gia ca s& chuyén dong ma khong thé du doan dugc hay thay d6i mot cach
ngau nhién. Trong thap ky vira qua, mot sé nha kinh té da kiém nghiém 1y thuyét thi
truong hiéu qua bﬁng cach tim ra mot s6 cac vi du minh hoa nhiing chuyén dong

trong gia co phiéu c6 thé du doan duoc dé dang.
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Tuy nhién, van con nhiéu tranh cii vé& viéc liéu nhitng chuyén dong nay co6 du
kha nang dy doan cho cac nha dau tu thu loi trén co sé nhiing thay d6i gia mong
do1? Cau hoi nay dugc dé cap mat cach chi hét trong cudn “Thi truong ching khoan
khong chuyén dong mot cach ngau nhién” (nha xuat ban dai hoc Princeton, 1999)
cua Craig MacKinlay thuoc Truong Wharton School va Andrew Lo thudc Hoc vién
cong nghé Massachusetts.

Ong Andrew Lo va hai dong tac gia dd dua ra nhiing luan chimg bao vé mo hinh
phan tich k¥ thuat.

Bang viéc str dung gia cd phiéu cia My trong cac nam tir 1962 dén 1996, ho
kiém tra kha ning du bdo cta 5 cip mod hinh phan tich k¥ thuat dang duoc st dung
rong rai: dinh dau va vai, dinh dau va vai 16n nguoc, dinh va ddy rong, ba dinh va
day, hai dinh va day. Két qua cho thiy, cdc mé hinh phan tich k¥ thuat hdu nhu xay
ra thudng xuyén hon néu chiing thuce sy 1a cac sy kién ngau nhién.

Nhin chung, céc biéu do chira dung cac thong tin b ich vé gia ¢ phiéu trong
tuong lai. Tuy nhién, c6 mot su khac nhau rat 16n gitta cac két qua tai cac thi truong
khac nhau.

V6i nhitng ¢6 phiéu niém yét trén S giao dich chimg khoan New York (NYSE)
va S& giao dich chimg khoan My (AMEX), chi ¢6 7 trong s 10 mé hinh phan tich
ky thudt c6 du kha ning dy bao dé théng ké. DSi v6i cb phiéu trén thi truong
Nasdaq thi c4 10 mé hinh déu c6 ¥ nghia quan trong vé& mit thong ké.

Nghién ctru khéng di sau vao tim hiéu diéu gi tao ra cdc mé hinh nhung c6 mot
kha ning 13 cac mo hinh phan anh nhiing thay déi trong tim 1y nha dau tu. Sy ham
thich rii ro cia nha dau tu co thé thay doi theo cach cé thé du bao tuong ung véi
nhiing thay ddi cu thé trong muc gia.

Nhung hién van chua rd rang, liéu kha ning du doan ctia cic mo hinh phan tich
ky thuat s& bi mat di hay khong néu cac nha dau tu qua tan dung ching dé thyuc hién
giao dich.

Do cac nha dau tu di sir dung biéu dd trong du doan gia c6 phiéu khoang 100
nim nay va chung van chimg to duoc tinh hitu dung cua minh, nén kha ning du

doan cua cac mo hinh s€ van con mai.
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Céac md hinh truyén théng duogc sir dung trong phan tich ky thuat van con kha so
sai va duoc xac dinh béi nhitng cai ¢ thé nhin thdy. Vi thé, phan tich k¥ thuat van
thuong dugc coi 1a mot nghé thuat hon 1a mét mon khoa hoc.

Phén tich chi s6 Yield dé dau tu ching khoan

Chi s6 Current Yield (Ty suét thu nhap trén thoi gia ¢d phan) 1a mét cong cu giup
nha dau tu tu quyét dinh cho minh nén chon dau tu vao doanh nghi¢p nao?

Chi sé Current Yield (Hay ngudi ta thuong goi 1a Yield) 1a gi? Pay 1a chi sb
dung dé phan anh mdi quan hé gitta ¢d tirc nha dau tu nhan dugc tir cong ty voi gia
cb phiéu ma nha dau tu mua vao no6 1a ty 1& cb tirc ma c6 déng nhan duogc trén gia
ching khoan ma c¢6 déng d6 mua vao

- Phan tich mdi quan hé giita ¢ trc nha dau tu nhan duoc tir cong ty va gia nha
dau tu mua cb phiéu, chung ta thiy c6 hai truong hop sau day

+ Truong hop 1: Néu nha dau tu mua chtng khoan xong rdi cho ching khoan 1én
gia @& huong chénh 1éch goi 14 13i von (capital gain) thi nha dau tu s& khéng quan
tam gi nhiéu dén Yield. Lac nay Yield khong cé y nghi gi thuc sy quan trong v6i ho
s0 vOi cac chi s6 P/E, EPS nhu da dé cap trong bai trude

Trong trudng hop ndy, cac nha dau tu di phan tich méi quan hé gitra Yield va
EPS. Néu Yield thip, ép cao thi ho hy vong cong ty st dung phan loi nhuan dé tai
dau tu ting loi nhudn cho cac niam tiép theo gitip P/E giam. Luc nay ho d& dang ban
lai ¢6 phiéu v6i P/E cao dé c6 1ai von

+ Trudng hop 2: Néu nha ddu tu mua ching khoan dé dau tu 1au dai (nhu dé mua
1am cua) thi tit nhién ho s& quan tAm téi viée thu loi nhuén hang nim, hang quy.
Luc nay chi co c6 tirc ho thu duoc. Khi d6 Yield 1a muc tiéu chinh dé ho quan tam.

Khi cong ty chia cd tirc cao c6 nghi 1a khong can sir dung loi nhuan dé lai c6 thé
do: cong ty sir dung von vay cong ty chua c6 ké hoach mé rong san xuat hodc thi
phan cong ty da bio hoa.

Khi do6 lgi nhuan khong duoc du doan tang nhiéu trong nam toi d@)ng nghia P/E
khong giam nhiéu din dén viéc cac nha dau tu khong hy vong s& ting gia ¢ phiéu
cua minh trong tuong lai.

Thong thuong loi nhudn thu dugc tir ¢d tirc cong ty tra thap hon nhiéu so véi loi

nhuan thu dugc tir viéc ban co6 phicu.

FB: PIVOTPOINT — PIEM THEN CHOT Trang 61



Tong hop TTCK — Pdu tu Danh cho NPT méi bdt dau

Vi du nhu coéng ty Co dién lanh (REE) tir ngay c6 phan hoa dén nay c6 tirc nha
dau tu nhan dugc chi 1a 283% trén ménh gia co phan (mot trim ngan dong) trong
khi d6 tang gia c¢6 phiéu 1a 1350% c6 nghia ting 4,7 1an.

Do vy d6i véi cac nha dau tu chimg khoén trén thi trudng thi diéu quan tim duy
nhat ciia ho chi 14 13i von c6 nghia trong Pai hoi ¢ 6 dong hang nim dé quyét dinh
chia ¢6 tirc thi ho thuong bé phiéu khong chia ¢6 tirc nhiéu.

N6i tom lai khi dau tu ban nén tim hiéu va danh gia hét cac loai chi sd phén tich
dé c6 mot cai nhin tong thé hon mbi quan hé cta cac chi sd nay dé ra quyét dinh
dau tu cho chinh xéc.

Ky sau chung t6i s& gitp ban di sdu phén tich thém cac mdi quan hé giita tai san
cong ty va tai san c6 dong dé ban khong nham 14n giita cai bé thé bén ngoai va cai

ban chit tai san that bén trong ctia cong ty.
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BAI 32: NHAN BIET TIEM NANG CUA CAC CONG
TY MOI NIEM YET CO PHIEU

Nhitng c6 phi€u cta cac thuong hi€u maéi xuat hién trén thi trudng, hoan toan co

7
A2

thé sau 10 hay 15 nam nira s€ “rot hang tan tién mat vao tai khoan cua ban. Liéu
lich sir ¢ 1ap lai khong? C6 ai nhin thiy tiém ning cia mot ¢d phiéu “tan binh” nao
d6 dé thay doi van ménh cta minh trong tuong lai?

Wal-Mart hién 13 cong ty 16n thtr hai trén thé giéi, néu ai d6 nhanh tay nim giir
cac ¢ phiéu ciia cong ty ndy véi tri gia 10.000 do-la vao nim 1980 (khoang 10 nim
sau khi cong ty nay phat hanh cd phiéu ra thi trudng),thi ngdy nay ho di co thé
“ngdi” trén dong cua cai trén nam tridu do-la.

Nike da khién cho ca thé gidi mubn duoc “giéng nhu Mike” (Mike 14 tén goi
than thiét cua Michael Jordan). Tién than ctia Nike 1a Cong ty Blue Ribbon Sports
do Phil Knight sang 14p vao nim 1964 v&i muc dich nhap khau gidy thé thao ré tién
cua Nhat mang thuong hi¢u Onizuka vao thi truong My.

Luc dau Cong ty Blue Ribbons Sports gip qua nhiéu van dé. Tén thuong hiéu ctr
loay hoay mii van chua chon xong, ddi tir Onizuka thanh Onizuka Tiger, roi Tiger
va Asics ma van khong "tru" duoc.

Mii dén ndm 1972, khi thanh 14p mot ddy chuyén san pham doc lap tai Han
Quéc, Cong ty Blue Ribbons Sport méi quyét dinh chon cai tén Nike (tén cua mot
nit than chién thing Hy Lap). Thanh cong 16n nhat cta Nike, c6 1& 1a tim ra duoc
nhan vt Michael Jordan 1am “14 chin sdng” cho thuong hiéu ctia minh.

Jordan, siéu huyén thoai trong lang bong rd thé gi6i, di gép phan dua thuong
hiéu Nike 1én dén dinh cao ngay nay. Co phiéu tri gia 10.000 do-la cua Nike vao
nim 1985 (nim Michael Jordan gia nhap ddi bong r6) hién nay c6 tri gid hon
750.000 do-la.

Starbucks tr¢' thanh mot thuong hiéu 16n toan cau trong vong 10 nim gan day.
Néu ban mua 10.000 do-la cd phiéu cua Starbucks nam 1997 (tirc 1 nim nim sau
khi cong ty nay phat hanh ¢ phiéu lan dau tién trén thi trudng), thi ngdy nay ban cd

thé nam trong tay 85.650 do-la.
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Vay liéu ban c6 thé kham pha ra mot cong ty nao d6 s& mang lai loi nhuan khong
16 sau 15 nam nira khong? Néu nhu da tim thay va ndm giir trong tay nhiing thong
tin chic chén, chi tiét vé cong ty nay, ban hady manh dan tién 1én phia trudc.

Tai sao lai nhu vay? Ban thir quay vé 27 ndm vé trudc, tirc 1a vao nim 1980. Pay
la nam xay ra khung hoang kinh té nghiém trong. Nguoi chdm ngdi nd cho cudc
khung hoang nay chinh la Iran.

Ngay sau khi Iran tuyén bd ngimg xuit khau dau lira, gia dau thé gidi ting vot,
khién lam phat tai My ting 12%, gia vang da leo 1én mirc 873 USD/ounce. Khi do,
nhiéu ngudi co quan diém cip tién da thoi bung 1én mot 1an séng mai... d6 1a quay
tré vé thi trudng ching khoan ma trude day ho cho 1a cira ddu tu khong chic chan.
Va nhiéu nguoi dau tu chimg khoan vao thoi diém d6 da but phd 1én tré thanh
nhiing ty phi gidu c6 trén thé gidi.

Vi viy, rat c6 thé cach dau tu tot nhat ngay hom nay ciing gidng nhu nhitng gi da
din ra vao nam 1980. Tuy nhién, co hdi dau tu vao cd phiéu cua cac hang di co tén
tudi nhu Wal-Mart, Nike hay Starbucks dé sinh 15i 16n d& khong con nita.

Vén d¢ 12 ban phai nhin ra tiém ning cua nhitng cong ty méi phat hanh ¢6 phiéu,
cling nhu nhan biét duge thuc luc cta ho.

Di nhién dé danh gia duoc diéu ndy 1a ca mot qué trinh khong don gian. Bat ctr
mot su thanh cong hay thit bai ndo trong kinh té va thuong mai ciing déu lién quan
chang chit dén nhiéu van dé khéc.

Bén canh cac mit vé tai chinh, quan 1y va phuong thirc canh tranh ma bit cir
doanh nghiép 16n nhé nao ciing phai can dén, thi & nhiéu mic do khac nhau, c6 bn
yéu t6 dugc cho 1a quan trong nhat dé tao ra suc bat, do 1a:

- Tinh quan chung;

- Tinh séng tao doc déo;

- Nang lyc quang céo tiép thi;

- Strc manh t6 chirc ndi bo.

Trong bbn yéu t6 ndy, cac cong ty Wal-Mart, Nike va Starbucks da tim cach dé

cao mot trong sd d6 va ho di thanh cong.
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Tur nhitng nam 1980, nhidu nha dau tu “d6 x6” di mua c6 phiéu cua Wal-Mart va
thuc té chimg minh ho di nhin nhan dung tiém ning cua tap doan di tién phong
trong viéc phat trién “chudi siéu thi” ban 1¢ tai nhiéu nudc trén thé gidi.

Nhitng nha dau tu sém nhit vao cd phiéu cua tdp doan nay hién di c6 trong tay
mot tai san khong 16. Y tudng sang tao doc dao va bi quyét thanh cong cia Wal-
Mart rat don gian “chuyén ding san pham dén dung ngudi, vao ding thoi diém va
bing cac phuong tién hiéu qua nhat c6 thé”. Hay noéi mot cach khac, khong c6 nha
ban 1¢ nao c6 mdt sy lya chon hop ly nhu Wal-Mart.

Con d6i v6i Nike, bi quyét thanh cong cua ho 13 xdy dung thwong hiéu dya trén
su gin bo tinh cam ctia ngudi tiéu dung vai cac siéu sao ma ho hdm mo. Mang mot
do6i giay hét nhu d6i giay ma da sir dung trong khi thi dau thi con gi thich tha hon?

Tir d6 Nike quyét dinh dau tv manh tay trong viéc chiéu mo cac siéu sao bong rd
vé dudi trudng ctua minh.Trong sudt hon 20 nim, Nike dd dau tu hét ngan sich
quang céo cua minh dé bao san hon 2.000 van dong chay viét da.

Hon phan nira vin dong vién trong Hiép hoi bong 6 qudc gia My ky hop dong
quang céo cho Nike. Va c6 thé néi Nike di thanh céng nhd vao ning luc quang cdo
tiép thi.

Su thanh cong cua Starbuck chu yéu ndm & tinh quan chung rat cao. Howard
Schultz, 6ng chu va ciing 1a ngudi sang 1ap ra Starbucks, dd cdo yét truéc quin
chung rang: “Chung t6i khong dung vé phia nhimg ngudi kinh doanh ca-phé ma vé
phia cac khach hang udng ca-phé”.

Nghia 14 6ng xac dinh: 6ng ta va 12 van cira hang ca phé Starbucks trén toan thé
gidi dimg vé phia “quan ching” hay doéng nghia voi viéc lam giau nhd vao su
hudng tmg noéng nhiét va tiép tay dic luc cua cac khach hang.

Vay c6 cong ty ndo moi phat hanh co phiéu trén thi truong dé cao bén yéu tb noi
trén khong? Cac nha tu van co phiéu trén trang Motley Fool c6 gi6i thiéu vé chién
lugc nang gia tri co phiéu 1én trong mot thdi gian ngan cia Tap doan ban 1é thyc
pham tu nhién Whole Food Market.

Theo ho, d6 1a nhitng “Quy luat”. Nhitng nha dau tu chimg khoan cé thé nghién
ctru va tham khao cac quy luat ndy dé tim ra nhitng cong ty trién vong méi niém yét

c6 phiéu trén thi truong chimg khoan.
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Quy luat thir nhat: ludn xem xét cong ty trong su canh tranh tong thé

Whole Foods ¢6 mot ngudn luc 16n hon bat ky dbi thi canh tranh nao. Tap doan
c6 mot doi ngli 1anh dao tuyét voi va c6 kha nang sinh loi 16n. Trén thyc té, o
phiéu Whole Foods c6 kha ning sinh loi 16n gap ba lan c6 phiéu cua cac ddi thu
canh tranh chinh la Safeway, Kroger va Pathmar.

Tap doan nay c6 kha ning tai chinh déi dao, véi 200 triéu do-la tién mat luan
chuyén, trong khi d6 chi c6 8 tri¢u do-la 1a cac khoan ng. Pay 1a mgt ban bao cao
can ddi ké toan gay thém mudn ddi véi bat ky ddi thu canh tranh nao.

Ban bdo cdo can d6i ké toan 1a mot thuan loi quan trong dam bdo sttc manh cua
cb phiéu trén thi truong chimg khoan. Pay 1a mot trong ba ban hach toan tai chinh
quan trong ma bat ky mot cong ty cd phan ndo niém yét cong khai c6 phiéu trén thi
truong déu phai c6 dinh ky ba thang va hang nam. (Hai ban bao céo con lai 1a Béo
céo doanh thu — Income statement va Bao céo luu chuyén tién — Cash flow).

Quy luat thir hai: tim ra mét linh vuc kinh doanh thich hop va tao ra nhitng diéu
maoi mé

Mot khi ban nghi rang khong can phai d6i méi trong mét linh vue kinh doanh da
thanh coéng, thi c6 nghia ban dang tao co hdi cho nhing cong ty kiéu nhu Whole
Foods Market tién 1én phia trude va chinh ho s& 1a ngudi thay déi quy tic cua cudc
choi dang dién ra.

“Ddi méi trén moi phuong dién” di nhanh chéng bién Whole Foods Market
thanh mét trong nhitng tdp doan ban 1¢ 16n nhat thé giéi véi sy ting trudng nhanh
nhit trong nganh cong nghiép siéu thi.

Va chinh diéu nay 1a yéu t6 dam bao cho su ting truong cia Whole Foods
Market trong thoi gian dai sap t6i, cling nhu ting co hoi nhan 1én gap boi gia tri c¢o
phiéu cia tap doan nay sau 10 hay 15 nam nira.

Theo du doan, voi hé théng trén dudi 200 cura hang tai nhiéu thanh phé cua nudc
MY, & cac thanh phd 16n nhu San Diego déu c6 tir mot dén hai cira hang va hé thong
siéu thi cua cong ty ndy dang vuon sang mot sé6 nudc khac nhu Canada va Anh, thi
muc tiéu dat duge doanh sd ban hang 12 ty d6-la vao nim 2010 khong phai 1a diéu

hoang tudng.
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Chéc chin nhiéu nha dau tu nhin thdy co hoi ndy va ngay tir bay gio da bat dau
chién dich “thu gom” ¢6 phiéu cia Whole Foods Market.

Quy luat thtr ba: khach hang 1a thugng dé

Khéng biét ban c6 ngac nhién khi biét diéu nay khong: trung binh cic cong ty
thuong méat di mot nira sd khach hang chi sau bdn nam hoat dong. Tai sao vay? RAt
don gian.

Hau hét cac cong ty nay sau mot thoi gian thu hut duge mot lugng khach hang
nhat dinh, bit dau nghi ring minh quan trong hon “céc thuong dé”. Va ho tré nén
tham lam, ham lgi. Ho bat dau Lra gat khach hang bé“mg nhiéu cdch ma ho nghi ré“mg
khach hang s& khong dé y dén.

Vi du ho ghi ting hoa don di¢n thoai cua khach hang, thu phi thanh toan tin
dung... Hodc ho cit giam nhimng loi ich cua khach hang nhung dong thoi lai ting
gia san pham/dich vu.

Diéu gi s& xdy ra? Khach hang bat dau cam thdy minh bi lira gat va tim kiém su
Iwa chon méi. Va mot khi da ra di, ho gan nhu 1a khong bao gio quay lai sir dung
san phém/dich vu cua ban ntra.

D6 thuc sy 1a mot sy ngu ngde. Nhung no lai van dang xay ra tai nhidu cong ty.
Chi c6 mot sb cong ty, dd ludbn dit “su trai nghiém cua khach hang” 1én vi tri dau
tién va la trung tdm ctia moi hoat dong.

Ban nén nhg, mot cong ty biét dit khach hang 13 thuong dé 13 mot cong ty “biét
mo nhimng giidc mo ma khach hang mudn ngay ca trudce khi khach hang biét vé diéu
nay”.

Quy luat thir tu: Cai tién phuong phap quan tri va tuyén dung nhiing nhan vién
chtra day su dam mé

Ngay nay, phan 16n cic doanh nghiép déu chi trong xay dung mot hé phuong
phap luan rat bai ban cho viéc cai tién chat luong san pham, dau tu nhiéu cho cong
tac nghién ctru va phat trién nham gianh vi tri din dau vé cong nghé.

Céac cong ty ngay nay déu cé mdi quan tdm hang dau 1a toc do va hiéu qua kinh
doanh, nhung lai it quan tdm dén viéc cai tién phuong phap quan tri. Tuy nhién, cai
tién phuong phap quan tri méi 1a luc don bay, thiic diy tat ca cac bo phan khac cing

phat trién.
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“Cung nhau quan 1y la phuong phap quan ly mé1 ma Whole Foods Market da
dua ra. Tai Cong ty thuc pham ndi tiéng thé gidi nay, don vi to chiic co ban khong
phai 13 ctra hang, ma chinh 13 cac nhém nho chiu trach nhiém vé timg nhom san
pham khac nhau, nhu nhém bao quan, nhom thyc pham ché bién sin, nhom hai
san...

Ho c6 toan quyén quyét dinh nén du trit thém mat hang ndo, nén thay dbi nhimg
san phdm ndo va ca quyén tir chdi nhan sy mdi. Khi tong két kinh doanh, tién
thuong s€ dugc chia cho ca nhom, chir khong phai timg ca nhan.

MGdi thanh vién trong nhém déu phai ndm 3 tinh hinh tai chinh ciia ca cong ty va
dong gop cua timg nguoi dé co thé phan chia mirc thudng hop 1y. Piéu 1am nén sy

khéc biét tai Whole Foods Market chinh 1a mdi nhan vién ciing la mot nha quan tri.
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BAI 33: THONG TIN VE NGANH KINH DOANH CUA
CONG TY

Nhan t6 quan trong quyét dinh thanh céng cta viéc dau tu vao cong ty phat hanh
1a thong qua viéc tim hiéu cong ty thuc hién nhiing hoat dong kinh doanh nao va
cac d6i thu canh tranh cia cong ty 12 ai.

Ban ciing c6 thé néu ra cau hoi liéu cong ty phat hanh c6 ding ky bang sang ché
cho san pham ctia minh khéng, vi diéu nay s& gitip cong ty co loi thé hon cac ddi
thu canh tranh ctia minh.

Cong ty phat hanh c6 sir dung cong nghé cao khong? Cong ty c6 kha nang
diéu tiét gia ca khong? Hay day ciing chi 12 mét cong ty nira trong mét linh vue
kinh doanh von d rat tran ngip?

Nhitng van dé nay cing nhitng van dé lién quan khac s& duogc giai dap trong phan
Thong tin vé nganh kinh doanh.

Tuy nhién ban hdy chuan bi tinh than phai doc rat nhiéu ddy. Nhitng ngudi chuan
bi Ban c4o bach co6 thé dit ra gia thiét nguoi doc 13 nhimg nguoi 1an dau tién tim
hiéu vé cong ty va do d6 ho dua ra cac yéu td vé lich sir, co cAu va cac hoat dong
ctia cong ty nham tao nén mot birc tranh toan canh vé cong ty.

Thong tin dwa ra thudng bao gém:

- Tinh hinh cac nganh kinh doanh chinh ma céng ty phat hanh tham gia:

- Trién vong cua cic nganh lién quan c6 anh hudng téi hoat dong nganh kinh
doanh chinh ctia cong ty phat hanh;

- Loai san pham / dich vu kinh doanh chinh cua cong ty;

- Khach hang va nha cung cap ciia cong ty phat hanh;

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

- C4c nhan t thuong mai nhu hé théng ban 18, dai 1y, hé thong phan phdi, nhan
hiéu san pham, gidy phép kinh doanh, bang sang ché va kha ning nghién ctru va
phat trén.

D6i véi cac cong ty dang ky niém yét duoc huong chinh sach wu dai thi phan
thong tin vé nganh kinh doanh nay trong Ban cdo bach ciing can phai cong bd chi

tiét cac van d€ veé cong nghé cua nhitng cong ty nay.
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BAI 34: NHUNG DAU HIEU CHO THAY DOANH
NGHIEP PANG GAP VAN PE

Viéc dau tu vao mot doanh nghiép nao d6 luén doi hoi su can nhic ki ludng cia
mdi nguoi. Va han nhién khong mot nha dau tu nao khong quan tim minh dang dau
tur vao mot doanh nghiép nhu thé nao?

C6 thé khi ban quyét dinh dau tu, nhitng biéu hién cho thiy d6 1a mot doanh
nghiép rét c6 trién vong, nhung sau vai nam, tinh hinh ¢ thé khac di nhiéu. Khong
ai c6 thé chic chan dugc diéu gi trong twong lai.

Hay phat hién nhanh nhitng d4u hiéu cho thdy doanh nghiép dang gip van dé dé
bao vé danh muc dau tucia ban dugce an toan. Dudi day la mdt vai d4u hiéu c6 thé
cho ban thidy mét doanh nghiép dang trén bd vuc pha san hay dang gip mot sb kho
khin tai chinh nghiém trong.Tién mit bi giam thudng xuyén, lién tuc

Luong tién mit tai quy can dugc duy tri mgt luong du dé dam bao hoat dong
thudng xuyén cho doanh nghiép va tmg pho trong tinh hinh khan cap. Cac cong ty
ma c6 lugng tién mit bi giam tir quy ndy qua quy khac trong khi binh thudng quay
vong tién mit ctia chung rat nhanh thi ban phai dé chimg.

Bang can dbi ké toan c6 thé giup ban rat nhiéu, hiy xem xét su khac biét vé
luong tién mit so véi bao céo trong ndm ngoai. Hay dé ¥, co thé cong ty di che lap
tinh hinh tién mit bang viéc phat hanh thém cb phan méi hodc vay thém no.

Kha nang thanh toan 1ai vay bi nghi ngo

B4o co thu nhap ctia mot doanh nghiép s& cho ching ta biét né di chi tra lai vay
nhu thé nao? Liéu ring mot cong ty lién tuc bi thua 15 va bao céo doanh sb khong
ngimg giam van du kha niang duy tri thanh toan 1i vay? Puong nhién 1a ban mubn
nhin thdy mot vién canh sang sua hon.

Ban mudn doanh nghiép s& ¢ nhicu thu nhap hon, lugng tién mit vao cudi ngay
du du thira dé thuc hién nghia vu véi cac chii no. Tuy nhién, thyc té cic cong ty
dang that bai, hodc 1a trong tinh trang sé that bai thi cai vién canh ma ban mong
mudn thudng kho xay ra. Chung hiém khi nao c¢6 du kha ning thanh toan cac hoa

don.
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Céc chi 6 tai chinh c6 thé giup ban nhan dinh tot hon kha ning tra no ciia cong
ty. Ty s6 kha ning thanh toan hién hanh 1a mét chi sb hiru ich. N6 bang tong tai san
lwu dong chia cho tong ng ngan han.

N6 cho biét cir v&i mot déng no ngén han thi c¢6 bao nhiéu déng tai san luu dong
dam bao chi tra. Néu ty s6 nay 16n hon 1 thi doanh nghiép dugc xem 13 c6 nhiéu
kha nang thanh toan tbt nghia vu ng. Va nguogc lai néu ty sb nay nho hon 1 mudn
am chi rang doanh nghiép s& khong du stc dé tra no vay.

Néu mudn do luong kha ndng thanh khoan tdt hon cua cac tai san luu dong, ban
c¢6 thé dung chi s6 thanh todn nhanh bang cach ldy tong tién mit cong ching khoan
kha mai cong cac khoan phai thu chia cho tong no ngin han. O day di loai bo yéu
t6 hang ton kho va céac tai san luu dong co tinh thanh khoan khong cao khac.

Thay doi kiém toan doc lap

T4t ca cac bio cdo tai chinh cua cac cong ty dai chung déu phai duoc kiém toan
boi mot to chire kiém toan doc 1ap. Thong thuong cac cong ty hiém khi nao thay doi
don vi thuc hién kiém toan cho minh, vi vay mot su thay ddi dot ngdt don vi thuc
hién kiém toan doc 1ap c6 thé 1a dau hiéu cho thay c¢6 gi d6 bit 6n dang xay ra.

Thuong thi ddu hiéu ndy co6 nghia 13, c6 su khong thdng nhat d6i v6i doanh thu
s6 sach va doanh thu dugc kiém toan hodc co su xung dot gitra cac thanh vién quan
ly. Va di nhién day khong hé 13 mot dau hiéu tot.

Mot diéu dang quan tAm nita 13 thu cta kiém toan vién. Mot phan cia cac bao
céo giri dén cac c6 dong 1a cac kiém toan vién phai viét mot 14 thu khing dinh ho tin
rang cac thong tin trong bang can d6i ké toan, bao céo dong tién, bao co thu nhap
dua cho cac c6 dong da duoc thé hién mot cach chinh xac va cong bang, da phan
anh chinh xac tinh hinh tai chinh trong cong ty.

Tuy nhién, néu cac kiém toan vién dat cau héi liéu rang cong ty c6 du kha ning
tiép tuc hoat dong nhu mot cong ty dai ching hodc cac kiém toan vién ghi chi rang
co vai su khac biét ma

van dugc xem 13 nhu nhau trong thuc hanh ké toan, nhat 1a voi cac con sb vé
doanh thu dugc ghi nhan thi chiung nén dugc xem 1a mot trong nhitng du hiéu canh
bao nghiém trong.

Cat gidm co tirc
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Céac cong ty thuc hién viéc cat giam ty 1 chi tra ¢b tic cho cac c¢b dong chua
chic 14 dang dimg trén bo vuc pha san. Tuy nhién, can phai nhin nhan mét didu:
Trong nhitng thoi gian khé khan, viée cit giam c6 tirc ludn luén dugc cac cong ty
xem x¢ét thyc hién dau tién.

Do d6, ban ¢6 thé xem viéc cat giam hay han ché ty I¢ chi tra ¢6 tirc nhu mot dau
hiéu c6 thé cho thiy cong ty dang & vao nhimng thoi diém khé khian.

Di nhién ciing can phai tim kiém cac bang chimg khac tng ho viéc quyét dinh co
nén xem viéc cit giam cd tirc cua coéng ty nhu mot tin hidu cho thoi gian « tim ti”
cua doanh nghié¢p hay khong?

N6i 16 hon thi khi so sanh véi cac doanh nghiép khac cing nganh, néu loi nhuén
sut giam hodc 1én xudng mot cach bat on ma cong ty van duy tri ty 18 chi tra cb tirc
cao, chic chin sé& ¢ dong tién tu do s& am.

Su ra di cia cac nhan sy quan 1y cip cao

Néu ban dang tham gia cing 1 doan thuy thu trén chiéc tau ra giita dai duong
ménh mong va roi ban phat hién tau dang bi dam. Hoang hdt, lo so, ban tim cach
thao chay, roi xa chiéc tau 4y cang nhanh cang tot. Mot cong ty trén bd vire phé san
cling nhu vay.

Céc nhan sy cip cao ludn 13 nhitng ngudi hiéu 1 tinh hinh céng ty hon bat ky ai.
Ho c6 gia dinh, ho ciing can viéc lam dé nudi sdng ban than va nhitng nguoi than.

Vi vdy, ngay khi nhan thdy moi thir dang trd nén rat tdi té, cong ty dang xudng
dbc thé tham, chic chin rang ban s& nhin thiy su ra di cia cac nhan sy quan 1y cp
cao.

Ho s& chuyén sang lam viéc & mot cong ty khac dé tim kiém mot tuong lai tuoi
sang hon. Pong nghia 1a cac nhan vién con & lai voi vi tri thap hon s& nam giit cac
vi tri dang bo tréng khi cac vi cap cao kia di ra di.

Nha dau tu c6 to chic va nhiing ngudi trong ndi bd ban mot luong rat 16m co
phan ciia cong ty

La cac nha dau tu thong minh va tai nang, thi cic nha dau tu ¢6 to chirc va nhiing
ngudi trong ndi bd nam gir cd phan ctia cong ty ndo do, ho s& nhanh chéng bén
chung di néu nhén ra cong ty dang c6 nhitng ddu hiéu chuin bi pha san hay dang

gap kho khan tai chinh nghiém trong.
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Ciing giéng nhu viéc ban thao chay khi phat hién tau dang bi chim vay. Hiy dé y
quan sat luong ban ra cua cac nha dau tu thong minh ndy, bai vi d6 c6 thé 1a mot
dau hiéu ddng quan tam.

Nhung hdy chu y, trong sudt thoi gian hoat dong binh thudng cta doanh nghiép,
cac nha dau tu thong minh nay van c6 thé ban c6 phan di theo ké hoach cta ho. Va
thuc té dicu nay 1a rat binh thuong.

Quan trong 13 ban nén dé ¥ dén nhitng giao dich 16n hon thuong, dic biét 1a
nhimg giao dich xdy ra ngay khi hoic ngay trudc hodc ngay sau thoi diém cac thong
tin bat loi vé doanh nghiép dugc cong bd.

Ban céc tai san/ trang thiét bi/ san phadm hang dau

Néu ban dang phai trai qua mot khoang thoi gian rat sitc kho khin thi ¢6 18 1a ban
s& dem cac khoan tiét kiém ctia minh ra six dung. Va khi tiét kiém cling hét thi ban
c6 thé s& phai nghi dén viéc ban bét tai san di. Nhung chic chin ban s& khong bao
gi0 ban nhitng ky vat, dang khong?

Doanh nghiép ciing viy. Vi thé, néu ban thdy mot doanh nghiép ban ca tru so,
hay ban mot trong nhimg san pham tén tudi nhit ciia minh hodc ban di mot bd phan
dang gia trong s cac trang thiét bi nhim muc dich gia ting tién mat thi khéng nghi
ngd gi nita, pha san l1a chuyén trong nay mai.

Céc khoan thu lao, bong 16c 16n bi cit giam

Thong thudng, trude khi cac vin dé 16n bat dau, cic cong ty s& cb ging cit giam
cac ché do phuc loi, cac ké hoach cho tién lvong huu va cac thu lao, béng 16c khac.

Mot su cit giam manh va doét ngdt la dau hiéu cho théy van dé trong doanh
nghiép dang tré nén nghiém trong. Hay tim ra diéu nay trong cac thong cao béo chi
hoic 1a trong cac ban bao cdo tai chinh hang nam.

Mong rang véi nhitng ddu hiéu ndy, ban s& nhanh chong nhén ra tinh hinh that sy

cua doanh nghiép va danh muc dau tu ctia ban s€ luoén dugc an toan.
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BAI 35: CHOI CO PHIEU CAC CONG TY SAP PHA

SAN

Luat phap cho phép cac cong ty sip pha san c6 khoang thoi gian nhat dinh dé tai
co cau,khi cac cong ty nay sép duoc vuc day sé xuét hién mét co hoi dau tu méi an
toan.

Cong ty sap pha san, sa lay khong phai 13 mot manh dat mau m& dé dau tu. D6 1a
su that, song khong hoan toan chinh xac. Mdt phén clia thé gioi dau tu 1a nhiing
cong ty dang trén bd vuc pha san, noi nhitng co hdi ndm rai rac voi cac bii min.

Luat phap cho phép céc cong ty sip pha san c6 mot thoi gian nhit dinh dé tai co
ciu, mot sb it doanh nghiép c6 thé duoc vuc diy ngay trong thoi gian nay.

Nhung c6 thé cb phiéu cuia cong ty sip pha san van bi dinh gia cao mét cach phi
ly. NDT van méc sai 1am phd bién khi ldy gié tri s6 sach cb phiéu 1am tham chiéu so
sanh vai thi gid. Trong khi néu cong ty pha san, may méc thiét bi chi duoc thanh Iy
v6i gia sat vun.

Va cac ¢6 dong nam giit c¢6 phiéu thuong 1a nhing nguoi dimg dudi ciing danh
sach phan chia tai san, sau ngan hang, chu sé hiru trai phiéu, chu no, c6 déng nim
b phiéu vu dai.

Xét truong hop pha san cua Tap doan nang lugng Enron (M¥) nhu mot vi du ti€u
biéu. Nam 2000, Enron 1 cong ty c6 gia tri thi truong 1én t6i 77 ty USD, dimg tht
7 tai My. Ngay 15/8/2001, di c6 tin don vé sy sup do, gia mot cd phiéu Enron khi
do 1a 60 USD.

Gidi phan tich van danh gia cao Enron, thim chi Goldman Sachs & Co con dua
ra mot ban bao céo trong d6 co6 doan: "Céc co dong hay nghi rang & dau c6 khoi ¢
d6 at co lira, nhung chiing t6i tin rang khong c6 lira tai Enron".

Con theo Bloomberg, vao thang 10/2001, van c6 6 chuyén gia phan tich noi tiéng
ctia Phé Wall khuyén nghi mua vao ¢ phiéu Enron. Tuy nhién dén ngay 2/12/2001,
Enron phai ndp don xin phé san, gia co phiéu tut xudng con 67 xu, cac cd dong giir
¢ phiéu thuong ctua Enron khong nhan duoc bat cir khoan boi hoan nao khi Tap
doan pha san. Nhung khong thé bo qua...

Trén thé gi6i da c6 nhiing "6ng vua" chuyén mua - ban céc cong ty sap phé san.

Wilbur Ross, ngudi di va van dang kiém 10i hang ty USD lgi nhuan tir cac cong ty
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yéu kém 13 mot nguoi nhu vay. Cong thirc kinh doanh ctiia Wilbur Ross nghe c6 vé
rat don gian.

Ong mua lai toan bd hodc da s ¢b phén ciia mdt cong ty do bé, thua 19, dang &
trén bd vuc phé san véi cai gia rat ré. Didu nay khong phai ai cling dam lam vi it
ngudi dam bo tién ra mua mot cong ty véi ca mot nii ng nan.

Sau d6, Wilbur Ross tim cach sap nhap cong ty nay véi mot cong ty bé hon nhiéu
nhung lanh manh dé thanh 1ap mot doanh nghiép méi c6 thi phan cua cong ty pha
san.

Khi d3 tai co ciu va lanh manh hoa hoat dong cua cong ty, Wilbur Ross mai ban
lai cho dbi tac. Nhitng cai tén ling danh da c6 ban tay caa Wilbur Ross: Transworld
va Pan Am (hang khong); Mexican Bank va Banca di Napoli (ngdn hang);
Bethlehem Steel va Acme Steel (thép)...

Tuy nhién, phuong thirc ctia Wilbur Ross khién nhiéu NPT céa nhan kho long bét
chude. Nhung Joel Greenblatt, ngudi sang 1ap Quy dau tu Gotham Capital, quy dau
tu voi loi nhudn 1én dén 52 USD/m&i USD déu tu d3 c6 cac chi dan cu thé cho NDT
ca nhan:

Thir nhat, khong phai moi c¢d phiéu cta céc cong ty sip phd san déu dang dua
vao tam ngam. Chi nén tap trung nghién ctru cong ty vudng phai nhitng van dé ngin
han, c6 kha ning v& no nén dan dén pha san:

D6 1a cac cong ty loi nhuan ting khong nhanh nhu dy tinh ban dau nén khong du
kha nang tra ng;

Cong ty vuéng phai nhitng vu kién mang tinh phép 1y cua san pham, dic biét voi
cac doanh nghiép c6 dong san pham doc nhat.

Theo Joel Greenblatt, hiu hét cong ty dang nay sau khi tai co cau co thé thoat
khoi pha san bang cach ban di nhig dong san pham khong sinh loi, dit twong lai
ctia minh vao mot hodc hai san pham kha quan nhét.

Vi vay, NDT nén tap trung vao cic cong ty cd phuong thirc kinh doanh tét, co vi
tri trén thuong truong, so hitu nhin hiéu hoic quyén kinh doanh ndi tiéng...

Thir hai, khong nén dau tu theo cam tinh vao c6 phiéu cia cac cong ty sip pha
san voi hy vong tinh hinh sé& t6t dep nhanh chong. Theo Joel Greenblatt, trudc hét

nén uu tién cho trai phi€u cia cac cong ty dang sap pha san.
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Céc loai trai phiéu nay doi khi duoc ban véi gia 20 - 30% ménh gia. Sau do 1a
dén cac khoan no ngin hang dugc chuyén nhuong véi gia rat thip khi cong ty sap
d6 v&. Cudi cing méi nghi dén c6 phiéu thuong.

Thi ba, dau 1a thoi diém thich hop dé bat dau? Thong thudng ludn c6 mot hd so
cong khai vach ra qué trinh pha san mét cong ty. Trén goc Ao mot NDT ca nhan,
hoan toan c6 thé doi chd qua trinh tai co ciu dat duoc hiéu qua bude dau.

Hay it nhat, tai mot thoi diém nao d6 trong qua trinh pha san, it nhat cac van dé
kho khin c6 vé duoc giai quyét. Thoi diém cac cong ty sip pha san sip duoc vuc

day thi s€ xuat hién mdt co hoi dau tu mai an toan.
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BAI 36: XAY DUNG DANH MUC PAU TU CHUNG
KHOAN

Hiéu mot cach khai quat nhat thi danh myc dau tu 1a mot tip hop gdm it nhét hai
loai chimg khodn tr¢ 1én. Muc dich co ban nhat cua viée xay dung va quan 1y mot
danh muc dau tu 1a da dang hoa nham tranh cic khoan thua 18 qua lon

Khi ban dong thoi dau tu vao nhiéu loai chimg khoan khac nhau, su thua 15 cta
mot loai ching khodn chi c6 tac dong nhd dén toan bo danh muc, thAm chi nhiéu
khi ban c6 thé bu 156 bang loi nhuan thu dugc tir cac ching khoan khac trong cing
mot danh muc do. Tuy nhién, vi¢c han ché thua 18 b?mg cach da dang hod danh muc
dau tu ciing c6 mot cai gia cta nod: ban ciing khong thé thu duge cac khoan loi
nhuén 1on. R4t it nguoi dau tu ¢ thé thu duoc khoan loi nhuan cao tir viée dau tu
tat ca sd tién cua ho vao mot loai chung khoan tot nhat hién c6 trén thi truong. Do
do, dai da sb cong chung dau tu chon hinh thirc dau tu tht hai 13 giam thiéu hod
thua 18 bang cach da dang hoa dau tu. Va suy cho cung thi viéc tir b nhitng moén
hoi 16n, bang 10ng véi nhitng khoan thu nhap vira phai dé tranh thua 15 qua mic 13
mot cai gia vira phai va hoan toan hop 1ly. Bai viét ndy s& hudng dan ban timg budc
trong viéc xay dung mot danh muc dau tu phi hop véi ca tinh ciing nhu muc dich
ma ban da chon.

Buwéc 1: Xac dinh ban 13 ngwoi dau tw tich cwe hay thu dong?

Khi bit tay vao xdy dung danh muc dau tu, diéu quan trong trudc tién ma ban
phai xac dinh 1a xem minh thudc dang nao: tich cuc hay thu dong? Pay 1a mdt viéc
lam hét strc can thiét, vi no s& quyét dinh dén toan bd cach thirc dau tu cta ban sau
nay. Nguoi dau tu tich cuc 1a ngudi ludn san sang bo ra rat nhiéu thoi gian va cong
sttc dé quan 1y danh muc dau tu ciia minh. Con ngudi dau tu thu dong thi chi mudn
b6 ra mot khoang thoi gian t6i thiéu can thiét dé theo ddi cac khoan dau tu va bang
long véi cac khoan 13i khiém ton c6 duoc. 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 sitc cho danh
muc dau tu ctia minh. Ching ta c6 thé thiy rang da sd cac nha dau tu déu thudc
dang thy dong, bdi vi ho 1a nhitng nguoi khong chuyén nghiép, thiéu k§ ning
chuyén sau cling nhu da bi cac cong viéc hang ngay chiém mat quy thoi gian.

Buéc 2: Quyét dinh co ciu ciia danh muc dau tu
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Piéu thir hai can tinh dén 1a ty trong c6 phiéu va trai phiéu trong danh muc do.
Pay 1a mot quyét dinh mang tinh chit ca nhan va tuy theo quan diém mdi nguoi.
Mot s6 nguoi khong thich dau tu qua nhiéu vao cb phiéu, con mot sé khac lai khong
thich s& hitu qua nhiéu trai phiéu. Cho dén nay vin chua c6 tiéu chuan cu thé vé ty
1¢ nay. Hién nay, da sd ¥ kién nghiéng vé ty 18 50/50, tirc 1a 50% sb tién cua danh
muc dugc st dung dé dau tu vao cd phiéu, phén con lai sé dugc st dung dé mua trai
phiéu. Nhiéu nha tu van dé nghi tang ty 18 trai phiéu trong danh muc khi chu s¢ hitu
sap dén tudi vé huu. Tuy nhién, mot sd c4 nhan khac lai ¢6 quan diém cho rang,
trude stre ép cua lam phat ciing nhu kha ning kiém tién s& suy giam khi vé gia, chu
s¢ hitu danh muc nén ting dan ty 1& ¢ phiéu theo thoi gian. Ho 1ap luan 1a khong
nén giam ty 18 so hiru cd phiéu trong danh muc dau tu vi lwong huu va bao hiém xa
hoisé khong thé ting nhu lam phat. Chinh vi vy ma cb phiéu 1a mot trong nhiing
lga chon dugc uu tién hang dau dé chéng lai anh huong cua lam phat. Tuy nhién,
ciing ¢6 khi thu nhép do cb phiéu dem lai khong theo kip véi ty suit loi nhuan cua
trai phiéu chat luong cao. Trong truong hop nay, dau tu vao cac trai phiéu chat
lugng cao va dé danh mot khoan tiét kiém dé ddi ph6 v6i lam phat dugc xem 1a mot
bién phap kha thi.

Ngoai ra con mot truong hop khic ma chung ta ciing can dé& cap toi, d6 1a ty
trong cua danh muc dau tu 6 can phai diéu chinh theo sy bién dong cua thi truong
khong? Gia st rang ban dang c6 trong tay mot danh muc dau tu voi ty 16 50/50. Néu
thi trudng c6 phiéu ting gia va lam cho danh muc cta ban c6 ty 1& 65% c6 phiéu va
35% trai phiéu thi ban c6 nén ban bdt mot sb cd phiéu dé dua danh muc tré vé ty 1¢
50/50 hay khong? Xung quanh van dé nay van con nhiéu ¥ kién khac nhau nhung
nhin chung dai da sb cac nha dau tu s& khong ban di co phiéu dé dé phong truong
hop khi ¢6 phiéu giam gia thi danh muyc s& trd vé muc can bang 50/50.

Buéc 3: Pa dang hoa danh muc dau tw

1. Pa dang hoa t6 chtrc phat hanh. Néu danh muc dau tu cta ban chi bao gém
toan bd cac trai phiéu Chinh phu thi ban khong can phai da dang hoa chiing loai cac
chu thé phat hanh, boi vi trai phiéu Chinh phii hoan toan khéng cé rii ro. Tuy
nhién, néu ban mua trai phiéu cong ty, trai phiéu dia phuwong hoic c6 phiéu thi viéc

da dang hoa chu thé phat hanh 12 mot van dé can dugc can nhac, bdi vi cac loai
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ching khoan nay ludn tiém ting mot s6 rai ro nhéat dinh. Van dé dat ra 1a nén da
dang hoa dén mirc d6 nao? Piéu nay con tuy thude vao quan diém cta mdi ca nhan.
Chang han nhu néu ban mua c6 phiéu ctia 20 nha phat hanh khac nhau va khi mét
nha phat hanh chéng may bi phé san thi danh muc dau tu cua 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 than, tiém lyc tai chinh cling nhu mirc d6 rai ro ma ho c6 thé chiu dung.

BAI 37: CHUNG KHOAN - PAU TU THE NAO LA
HOQP LY?

Goerge Soros - mét trong nhimg nha dau tu 10n nhét tai phé Wall, da ting noi
rﬁng “Khong co6 linh vuc nao dem lai lgi nhuén nhanh va lén béng dau tu ching
khoan”.

Qua that, Soros khong hé sai khi trén thi trudong chimg khoan di c6 nha dau tu
kiém duoe ca chyc triéu USD chi vong mét dém véi mot ké hoach dau tu hop 13,

Thi trwong ching khoan dang ngdy cang phat trién manh mé& hon véi nhiing
khoan dau tu khong 16. Khong it nguoi xem viée dau tu chimg khoan nhu tham gia
vao mot cudc choi ngdu hing véi hy vong viée mua ching khoan s& kiém duoc
nhiéu tién nhanh chéng.

Tuy nhién, linh vuc dau tu day hip din nay duong nhu khong c6 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. Piéu quan trong hon ca 1a phai hoach dinh dugc mot ké hoach
dau tu thich hop.

Ban phai tim hiéu qua trinh hoat dong cua cong ty ciing nhu nganh nghé kinh
doanh lién quan dén loai ¢ phiéu d6. Pong thoi ciing can theo ddi va tim hiéu trao
lwu gia ca l1én xudng trén thi trudng, dé quyét dinh luc nao nén mua, lic ndo nén
ban.

Pé cho van dé trd nén dé hiéu, ban cé thé quan tam t&i mot s6 van dé co ban
dudi day:

1. Bat dau s6m

Vi hoat dong dau tu, ban cang danh thoi gian cho no nhiéu bao nhiéu thi ban sé&

cang thu dugc nhiéu loi nhuan by nhiéu. Sau day 1a mot vi du: Mot ngudi dau tu
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100 USD/thang bét dau & tudi 25 trong vong 15 nim va sau d6 ding thém tién vao
¢6 phiéu ctia minh.

Mot nguoi khac ciing ddu tw 100 USD/thang trong vong 25 nam nhung bat dau ¢
tudi 40. Vay ai s€ vé huu véi sd lugng loi nhuan nhiéu hon & tudi 65? Duong nhién
la nguoi dau tu sém hon.

2. Xac dinh ré6 muc dich dau tw

Ciing nhu céc linh vuc dau tu khéc, dau tu chiig khoén luon tdn tai mdi quan hé
ty 1¢ thudn gitta mirc thu nhdp vé1 mac rii ro. Thu nhdp cang cao thi mac do rai ro
tiém 4an cang l16n. Khi dau tu vao cd phiéu, ban thudng ky vong vao hai loai thu
nhap, d6 1a thu nhap tir cb tirc va tir mirc ting thi gia c6 phiéu.

Thu nhép tir ¢6 tirc thudng khong dugc dam bao vi con tiy thudc vao tinh hinh
kinh doanh cua cong ty va quyét dinh cua Hoi dong quan tri. Thu nhap tir murc ting
thi gia c6 phiéu 1a biéu hién ctia mdi quan hé tryc tiép giita trién vong kinh doanh
ctia ¢béng ty vdi nhu ciu mua ¢6 phiéu trén thi truong.

Mot khi cong ty ¢6 nhimg biéu hién cho thiy trién vong s& phat trién tot thi cac
nha ddu tu s& mua ¢ phiéu v6i hy vong gia ¢b phiéu sé& ting trong tuong lai.

Ngoai ra, dau tu vao ¢d phiéu chira dung nhiéu loai rui ro (bao gdm rui ro vé 13i
sudt, rai ro vé tinh thanh khoan, rai ro kinh doanh, rai ro lam phat...) trong khi thu
nhap chi co6 hai hinh thirc nhu da noi ¢ trén.

Do vay ban can phai xac dinh muc dich dau tu mot cach ro rang. Pay 1a mot yéu
t6 quan trong va 1a co s& dé danh gia két qua dau tu.

Muc dich dau tu con phan anh 16i séng va mong mudn ctia ban. Néu ban theo
duo6i muc tiéu thu nhap tir ¢ tic thi nén dau tu vao co phiéu cia cac cong ty kinh
doanh dich vu cong cdng nhu dién, dién thoai... hodc cac ) phiéu thuong hang.

Ban ciing c6 thé cac c6 phiéu ma thi gia c6 xu huéng ting vé lau dai dé tao thu
nhap & tudi gia. Ciing c6 khi ban chon c6 phiéu véi muc tiéu c6 tinh chat dau co
thong qua viéc mua ban cic co phiéu ma gia ca bién dong manh trong thoi gian
ngan.

Pay 1a loai dau tu c6 mtc d6 rui ro cao nhat. Tuy vy, néu ban 13 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.
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3. Lua chon cong ty tot

Cong ty t6t thuong 1a cong ty it no trong thoi gian dd qua (thoi gian cang dai
cang tét), va ¢6 loi nhuén cao, hién tai ¢6 1di va trién vong tuong lai sang sua. Lya
chon thoi diém mua c6 phiéu

Gia c6 phiéu thuong khong dimg yén, ma lac 1én luc xudng. Vay néu ta chiju kho
theo ddi trao luu, mua vao khi gia & mirc thap nhat va bat dau di 1én, va ban ra luc
thi truong & muc 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 ¢c6 phiéu luén ludn chiu anh hudéng ctua nhitng trao luu 1én xuéng
gia ciia TTCK. Trong thoi ky 1én gia, thi truong thudng kéo theo 70-80% loai cb
phiéu ciing 1én.

Khi xubng gia ciing twong ty. Boi vi ciing giéng nhu thi truong hang hoa, khi co
nhiéu ngudi cing mua mot mon hang nao d6 thi gia hang do s& 1én, kéo theo cac
hang héa khac ciing 1én. Gia mét loai chimg khoan sé& 1én khi c6 nhiéu ngudi cung
mua, va gid s& tut xudng khi c¢6 nhiéu ngudi cing ban.

4. X4y dung mdt danh muc dau tw tét nhat

Ban hiy lam diéu ndy mot cach don gian, khoi dau néu ban mudn dau tw 100.000
USD vao nim loai ¢b phiéu, mdi loai s& duge dau tu 20.000 USD. Ban khong cd
géng mua mot sd lugng cd phiéu nao d6, ban chi dau tu mot sb tién da dinh cho mdi
loai c6 phiéu.

Nhung dimng bao gid qua hd héi trong viéc mua ¢ phiéu, dimg mua ca nim loai
¢ phiéu mét 1an. Hay thi hanh timg budc mot, hiy dé ¢ phiéu cua ban tu ching
minh chiing bang cach chi ra mot sy phat trién nao d6 trudc khi ban dau tu 100% s6
tién.

5. Tranh nhirng loai c6 phiéu phirc tap

Khi ban méi khoi sy dau tu, ban s& dugc nghe rat nhiéu vé nhiing co hoi dﬁy
kich thich c6 thé tim kiém nhing lgi nhuan khong 16.

Danh sach nhiing cam bay danh cho nhiing con ngudi dang ho hai va ca tin budc
chan vao thi truong bao gém chimg khoan nudc ngoai, cac quy dau tu cd dinh, hop

ddéng quyén chon, hang giao theo hen, trai phiéu kha hoan (convertible bonds), trai
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phiéu cap thap vé gia tri (junk bond), nhimng loai chimg khoan mién thué va cac
cong ty bat dong san.

Nhitng loai chimg khoan trén tuy loi nhudn cao nhung rt phuc tap. Néu ban
khong ¢ kinh nghiém ban rat d& gip phai rai ro. Nhitng rii ro kha 16n 1a 1y do
chinh dé nhiing nha dau tu méi hodc nhimg nha dau tu chua c6 kinh nghiém nén
tranh dau tu vao nhimg tht da ké trén.

6. Khong mua nhiing loai c6 phiéu gia thap

Nhitng loai c6 phiéu gia thap thong thudng hip dan moi ngudi véi mot 1y do duy
nhat: ré. Nhung trong khi nd dang quyén rii moi nguoi mua ching véi gia ré thi
hoat dong tai chinh cua ching lai rat kém va cham chap so v6i nhimg loai ¢6 phiéu
khéc trong nganh.

Pau tu theo 1y tinh cht khong phai theo cam tinh. Trong dau tu chimg khoan,
mot sai 1am thuong gip cla cac nha dau tu 13 ho thudng hy vong khi nén lo ngai va
nguoc lai.

Khi ¢ phiéu da rét gia 8% dudi gid mua ban dau va bi thua 13, cic nha dau tu
thudng hay hy vong chung ting gia trd lai trong khi thuc su ho nén lo ngai rang c6
thé s& mat thém mot sd tién nita va nén phan tmg bang cach ban cb phiéu di va chip
nhén thua 16 thay vi ctr dé moi thir y nguyén.

Khi ¢d phiéu tang gid va tim dugc 191 nhuén, ho lai s¢ réng ¢ thé danh mat loi
nhuan 4y va ban ching qua sém. Nhung su that cd phiéu dang ting gia 1a mot dau
hiéu cho thfiy chung thuc sy manh va co I& quyét dinh mua ban dau cua ho 1a hoan
toan chinh xac.

William J.O’neil, mot chuyén gia ching khoan noi tiéng trén thi truong phd
Wall, chia sé nhiing quan diém: “Theo kinh nghiém cua t6i, cach t6t nhat 1a thanh
1ap nhitng quy luat mua va ban tir nhitng nghién ctru vé lich st thi truong - nhiing
quy luat dua trén nén tang cau hoi thuc su thi truong dang hoat dong nhu thé nao,
va trong qua khtr mdi khi thi trudng gip hoan canh ay thi dién bién nhu thé nao,
nhitng quy luat dya trén sy thong ké khoa hoc chtr khong phai dua trén nhiing y
kién hay thanh kién.

7. Tai dau tw
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Néu ban kiém dugc 6% loi nhuan trén 1000 USD trai phiéu va dé danh hét s6 1oi
nay trong nam. Sau 20 nam ban s€ nhan dugc 1200 USD.

Nhung néu ban tai dau tu hét sb loi nhuan nay, ban sé c6 dugc 2662 USD trong
cung thoi gian. D6 1a sirc manh cua tai dau tu - loi nhuin me s& tao ra loi nhuan
con.

8. Can trong khi thi trudng lién tuc xudng doc

Khi ma thi trudng chimg khoan c6 nhimg bién dong dir doi, ngudi ta bat dau dat
cau hoi: liéu ban cé nén tiép tuc mua c6 phiéu khi gia r6t? Cac chuyén gia ciing
khuyén cdo rang, d6 1a mot hanh dong mang tinh rui ro cuc ky cao.

Sudt thap ky 90, chién thuat tactic - chién thuit mua cd phiéu khi gia rét, da té ra
hiéu qua. Trong thoi gian d6, bat ky khi nao, mot c¢d phiéu nao néi riéng hodc thi
truong nodi chung giam gia thi cac nha dau tr lai méc hau bao ra d& mua c6 phiéu
Vao.

Va ho di kiém duoc tién tir chién thuat dau tu nay. Thé nhung, gid day khi ma
gia ¢6 phiéu giam manh trong mot thoi gian dai thi khong phai bt cir mot ¢d phiéu
nao ciing c6 thé ting gia trd lai duoc. Song, ciing ¢6 thé c6 nhing vién ngoc bi che
khuét trong s nhirg c6 phiéu bi rét gia.

Nghién ctru cta cho thiy, nhiéu c¢d phiéu sau khi bi ca sbc rét gia lai tiép tuc
trugt dbc dai. Ciing c6 mot sé cd phiéu sau ci soc d6 lai cho mirc 13i trung binh
duong trong mot s6 khoang thdi gian quan sat.

Diéu nay chimng to rang néu biét lra chon danh muc dau tu mot cach khon ngoan
thi tham chi ngay ca viéc du tu vao cac ¢ phiéu bi ct sbc rdt gid cling s& mang lai
lo1 nhuan.

Mot s chuyén gia chimg khoan goi ¥ cac nha dau tu nén déanh vao danh muyc dau
tu ctia minh tir cac cong ty ban 18; cac cong ty truyén thong quang céo va cac cong
ty dich vu cho dén cac cong ty tai chinh 16n. Nguoc lai,nén tranh dau tu vao cb
phiéu ciia cac cong ty cong nghé cao, cong ty hang khong, dau mo,...

Sau cung, xay dung dugc mot ké hoach dau tu thich hop that khong dé dang doi
v6i nhitng nha dau tw mdi budc chan vao thi trudng chimg khoan. Ban can biét o
ban than minh va thir phén tich theo cac van dé néu trén trudce khi dua ra quyét dinh

dau tu.
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Tuy nhién, ban cling khong nén ap dung mot cach cirng nhac ma can c6 sy di€u
chinh muyc tiéu, chién lugc mot cach linh dong cho phu hop véi nhitng bién dong

cua thi truong.
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BAI 38: DPAU TU CO PHIEU THEO NGUYEN TAC 4
CHU

Trong linh vuc dau tu ¢6 phiéu, ¢ rat nhiéu 16i khuyén tuyét voi danh cho nha
dau tu chimg khoan, song ciing c6 khong it 10i khuyén té hai kiéu nhu: “Khong
quan tAm toi muc gid cao bao nhiéu, hiy mua tit ca c6 phiéu Enron néu co thé"

Trong khi c6 thé danh ca ngay vii ddu nghién ctru mot danh sach dai cac 1oi
khuyén dau tu hitu ich va thong minh, ban hiy nghi dén nhimng 10i khuyén tuyét voi
dai khong qué 4 chit cho di nd van hién hitu khéng it nhuoc diém. Dudi day 1a mot
vai trong s do:

Mua su noi tiéng — “Buy what you know”

Pay c6 18 14 101 khuyén dau tu gdm 4 chit noi tiéng, bat ngudn tir nhitng phan tich
ctia rat nhiéu nha dau tu chimg khoan gao coi tai Wall Street - nhiing nguoi van
dung vimg sau con bo dot.com trén thi truong chimg khoan hoi nhimg nam cudi
thé ky trudc.

Va trong mot bai viét vai nim trude day trén to Wall Street Journal, nha dau tu
noi tiéng Jeff Fischer viét vé 161 khuyén nay nhu sau:

Sé& that hop 1y véi viéc mua c6 phiéu cua nhiing thuong hiéu ban biét, nhimg
cong ty san xudt cac san pham ban thich, va nhimg cai tén ban thuong xuyén nghe
thdy trong cudc séng thuong nhat.

Khi ¢6 phiéu cta nhitng cong ty von 16n ting trudng, chién luoc nay 1a hoan toan
hop 1y. “Néu chi mua cb phiéu IBM, General Electric va Hershey, t6i c6 thé nhan
d6i s6 tién ctia minh ctr mdi ba nam!”.

Puong nhién, chién lugc dau tu nay doi hoi & ban su kién nhan va s& kho tao ra
cac khoan lgi nhuan kéch xu dot xuat, dic biét khi ban mua cb phiéu cua cac cong
ty noi tiéng trong thoi diém né dam cham téi dinh cao ting truong theo chu ky 7
nam.

“Mua su ndi tiéng” 1a 161 khuyén mét chiéu vi ba 1y do.

Thir nhét, nhimg gi ban biét c6 thé khong dang gia dé dau tu vao.

Thi hai, thuc té mua nhiing ¢ phiéu ban biét khong phai liic nao ciling dong
nghia v&i nhitng c¢6 phiéu tét c6 luu luong tién mat on dinh, tinh hinh tai chinh lanh

manh. N6 thuong don gian dugc xem nhu viéc “mua mdt nhan hi¢u noi tieng”.
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Néu tinh co ban biét va yéu Kmart, nhung ban khong tim hiéu vé tinh hinh tai
chinh cua tap doan, ban s€ 1a mgt nha dau tu theo cam tinh véi kha nhiéu rai ro phai
d6i mit trong tuong lai.

Tht ba, 101 khuyén “mua sy ndi tiéng” thudng khong di d6i v6i 161 khuyén “can
trong danh gia moi mat”. N6 dudng nhu 13 “mua nhiing gi ban biét - tai bat clr gia
nao”.

“Mua nhitng gi ban biét” c6 thé giup cic nha dau tu méi lam quen va cam thiy
thoai mai hon véi thi trudng ching khoan, nhung né s& khong dé dang gitip ban tau
vé cac ¢ phiéu tot néu ban khong tién hanh danh gia, phan tich k§ ludng.

Rt nhiéu nguoi dd mua c6 phiéu Krispy Kreme (ma chtng khoan tai NYSE:
KKD) boi vi ho biét né, va day 1a tham hoa. Rat nhidu ngudi mua cd phiéu Harley-
Davidson (ma chimg khoan tai NYSE: HOG) béi vi ho biét n6 va thuc chat né dang

hoat dong tdt. bay mai chinh 1a lya chon ding dan.

Mua thip, ban cao — “Buy low, sell high”

Chic chin day 1a 16i khuyén dau tu ngin gon va ndi tiéng nhat trong lich st thi
truomg chimg khoan. Jeff Fischer nhd lai hoi 6ng méi t6t nghiép dai hoc va budi
dau tién dén lam viéc tai mot cong ty dau tu chimg khoan.

Vi giam dbc ¢ day da rat buc tire khi nhin thiy trén lung Jeff 13 ca mot bald chua
day cac loai sach vé chimg khoan. Ong ta yéu cau Jeff vit hét dong sach d6 di va
trong vong 1 tuan dau tién chi lam mot cong viéc duy nhét d6 1a chép ra gidy cho du
10.000 tir “Buy low, sell high™.

Trén ly thuyét, néu thanh cong vdi viéc mua thép va ban cao, ban da thu duoc loi
nhuan. Bét ctr giao dich mua ¢6 phiéu nao ciing c6 mot mong doi — hay it nhat mot
hy vong - rang ban sé& ban duoc & mot mirc gia cao hon mirc gia ban da mua vao.

Nhung do ban than 10i khuyén nay khong dua ra nhimg hudng dan vé viéc thé
nao 1a “thap”, thé nao 1a “cao”, nén n6 khong thé duoc str dung ma khong ¢ nhiing
yéu t6 bo sung khéc.

Ban hay mua nhiing ¢ phiéu co chi s6 P/E thap, hay ¢ muc thap nhat trong vong
52 tuan qua, hay trong thoi gian thi truong suy thodi, hay bat c&t phan tich k¥ thuat

nao giai thich rd rang rang cd phiéu d6 dang c6 muc gia thap hon gia tri thuc.
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Viéc ban cao chua hin di 1a mot 1oi khuyén bd ich. Nhu tic gia ndi tiéng vé
chtng khoan Philip Fisher da ting tuyén bd va duoc sy dong tinh tir “cay dai thu”
Warren Buffett, néu nghién ciru mét cach chinh xac nhat, thoi diém tt nhat dé ban
c¢6 phiéu hau nhu chang bao gio ca.

Chung ta ¢ thé ké vo khdi cac cau chuyén vé mot nha dau tu nao dé ban co
phiéu dé thu 151 16n khi gia d3 & mirc cao, nhung anh ta duong nhu van bo 15 hang
tram tham chi 1a hang nghin USD lgi nhuan khac c¢6 thé co néu tiép tuc giit n6 lau

dai hon.

BAI 39: 3 BUOC CAN NHO KHI PAU TU CHUNG
KHOAN

Giéng nhu mot canh bac, sy dau tu cia ban véi thi truong ching khoan ding
trude rui ro va loi nhuan.

Nham giup ban han ché t6i da rai ro gia nhap vao thi truong nay, xin giri dén ban
doc 3 budc co ban khi quyét dinh chon hinh thtrc kinh doanh nay.

Buéc 1: Trude hét, xdc dinh xem ban mudn tré' thanh mét nha dau tw dai
han hay ngin han?

Quyét dinh vé& khoang thoi gian va chién luge ddu tu 1 bude rat quan trong dé
quyét dinh loai c¢b phiéu ma ban s& mua.

Néu ban c6 y dinh dau tu dai han, ban nén tim nhiing thi truong co loi thé canh
tranh sén c6 va co tinh 6n dinh cao trén thi trudng trong mot thoi gian dai.

Chia khod dé tim nhitng kiém nhitng c6 phan chimg khoan nay dua vao viéc tim
hiéu lich sir giao dich ciia cac cong ty va ap dung phuong phap phan tich S.W.O.T
(Strengths - Weaknesses - Opportunities - Threats) dua theo thé manh, diém yéu,
nhitng co héi va thach thuc.

Néu ban chi 12 mot nha dau tu ngén han thi ban nén chon mot trong 2 chién luoc
Sau:

a. Mua ban ting dan

Pay 1a chién lugce dau tu chi tim kiém céc cong ty ma gia tri c6 phiéu dang ting

vé s6 luong va gia ca trong thoi gian gan ddy dé dau tu. Hau hét cac phuong phap
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phan tich chién thuat dau tu déu thich sir dung chién luoc nay. Thi trudng co tinh 6n
dinh vé ca sb lugng va gia ca 1a mot su lya chon an toan.

b. Chién hrgc trii chiéu

Pay 1a chién lugc cia nhitng ngudi di nguoc lai véi “phan tng thai qua cua thi
truomg”. Cac nghién ctru chi ra cho thiy gia tri thuc thi trudng ching khoan khong
phai lac nao ciing nhu hau hét moi nguoi mong doi khi gia c6 phiéu khong phan
anh dung thuc chét gia tri cia no.

Pung trudc mot thong tin bat loi ddi véi doanh nghi¢p dau tu, hau hét cac nha
dau tu khong tranh khoi tim 1y hoang mang va nhanh chong ban s6 ¢d phiéu minh
dang co trong tay nham bao toan duoc phan nao sb vén bo ra ban dau. Lic nay, gia
cb phiéu s& thap hon so véi gia tri thuc cta nd.

Dé quyét dinh xem d6 c6 phai 1a “sy phan ung thai qua cua thi truong” hay
khong, cac nha dau tu can can nhic vé kha ning phuc héi ciing nhu dao dong cua tri
gia ¢6 phiéu.

Vi du: Néu tri gia c6 phiéu chi giam 20% sau khi cong ty vira trai qua mot tin
ddn thit thiét vé co su thay doi trong bd may lanh dao ma hau nhu khéng ¢6 nhing
thiét hai 1au dai dang ké nao d6i v6i thwong hiéu va san pham cua cong ty nay thi
ban c6 thé yén tam riang do6 chi don gian 1a sy phan Gng hoi thai qua cua thi truong
ma thoi.

Pdi v6i chién luge dau tu nay, ban nén 1€n danh sach céc cong ty c6 su tham hut
vé gia ca ¢ phiéu gan day nhat, phan tich kha ning “dao nguoc thé cd” bang cach
st dung doc chiéu “candlestick”.

Néu dién bién thi trudng di theo biéu d6 nay thi ban hay can nhic k§ hon téi
nhitng tin tirc gan day dé tim ra nguyén do tai sao lai c6 sy tut gia va quyét dinh vé
kha nang ban ra cia minh.

Budc 2: Khio sat va lwa chon thi truong

Hay ty minh tién hanh mot cudc khdo sat thi truong phi hop véi thoi gian va
chién lugc dau tu cua ban. Hién nay co rat nhiéu stock screeners tryc tuyén giap
ban ¢6 thé tim ra dugc nhitng thi trudng dau tu phi hop voi nhu cau cia minh nhét.

Budc 3: Pa dang hoa danh muc dau tu
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Mot khi ban thiét 1ap duoc danh sach du tu, nén phan loai tir ¢6 phiéu nao c6 loi
nhuén 16n nhat cho dén nhiing du tu c6 kha niang mang lai rai ro nhiéu nhat.

Pé thuc hién bude nay, hdy st dung md hinh danh muc dau tu Markowitz.
Phuong phap phan tich thi truong nay s& gitup ban “can do dong dém” sb tién ma
ban nén dau tu cho cac loai ¢ phiéu khac nhau sao cho hop li nhat dé thu dugc 1ai
nhuén cao nhat.

Pay 1a mot budc quan trong boi su da dang hoa 1a mot trong nhitng diéu tit yéu
trong thé gidi dau tu.

* * %

Trén day 13 3 budc ma ban nén ghi nhé trude khi tién hanh dau tu vao thi trudng
chtng khoan. Chiing khong chi gitip ban mé rong thém kién thire vé thi truong tai
chinh ma con dem lai cho ban sy tu tin dé dua ra nhirng quyét dinh dau tu ding din

nhét.
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BAI 40: 5 NGUYEN TAC PAU TU CHUNG KHOAN
CHO MOQI THOI PAI

Téng két tir Jesse Livermore, Bernard Baruch, Gernal M.Loeb, Nicolas Darvas
va William J.O"Neil

Nguyén tic 1: Ty minh nghién ciru thi truong

tin rang giao dich dwa trén viéc nghe theo nhitng 10i khuyén hay quan diém cua
ngudi khac 13 mot sai 1am, Mbi ngudi déu c6 mot y kién riéng vé loai cb phiéu nao
d6 va biét mot sd thong tin nong. Ban nén nghi ngd nhimg thong tin nay

Nguyén tac 2: Kinh nghiém déng vai tro rit quan trong

phai ghi nhé nhitng kinh nghiém minh d4 tich lily dugc khi d6i mat v6i kho khin
dé khi gdp nhitng tinh hudng twong tu c6 thé nhanh chong giai quyét. TIP : Ghi nhat
ky giao dich dé xem lai nhiing l1an thua 15

Nguyén tiac 3: Giir bi mat vé nhirng 1an giao dich

Trong qué trinh tw minh nghién ctru, ho déu gitt bi mat vé nhimg lan giao dich
cua minh.

Nguyén tic 4: Khong ngirng phén tich thi trwdong khi tam rit lui

Luc nao ciing giao dich trén thi truong khong phai 1a chién luoc khon ngoan, Ban
van dat phong do dinh cao va chic chin ring minh sin sang chuan bi khi thoi co
giao dich dén.

Nguyén tic 5: “B6 trieng vao 1 rd va quan sat ré do”

Kiém dugc nhiéu loi nhuin nhat lai phu thudc viéc ban cang giao dich cang it )
phiéu cang tét. Tap trung giao dich mot s loai cd phiéu hang dau - nhitng c6 phiéu
c6 nhu cau 16n nhat tai thoi diém d6 va khong dau tu vao nhiing loai c6 phiéu ma

ban khong hi€u nhiéu vé linh vuc dé
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TAI LIEU THAM KHAO
1. Cong ty c6 phan Chimg khoan TP.HCM http://www.hsc.com.vn/vn

2. So giao dich ching khoan TP.HCM https://www.hsx.vn/

3. S0 giao dich chirng khoan Ha Noi https://www.hnx.vn/vi-vn/

4. Thoi bao kinh té Viét Nam http://www.vneconomy.vn

5. Uy ban chtng khoan Nha nudc http://www.ssc.gov.vn

6. Luat Ching khoan 2019, va céc van ban quy pham phép luat lién quan

THONG TIN VE NHOM
& Facebook: PIEM THEN CHOT - https://www.facebook.com/diemthenchot

% Email: pivotpointhsc@gmail.com
% SDT: 090 806 9688
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