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Ths. Hoà Vieát Tieán (*)

CUÛA THÒ TRÖÔØNG COÅ PHIEÁU VIEÄT NAM

Thò tröôøng coå phieáu
taäp trung ñaõ phaùt
trieån ñöôïc hôn 4

naêm. Coù nhieàu caùch nhìn,
ñaùnh giaù khaùc nhau veà thò
tröôøng. Khi thò tröôøng taêng
giaù, soá löôïng giao dòch taêng,
quan ñieåm laïc quan traøn ngaäp
maët baùo chí. Khi thò tröôøng
xuoáng giaù vaø löôïng giao dòch
giaûm, döôøng nhö caùc nhaø baùo
coøn bi quan hôn caû caùc nhaø
ñaàu tö treân thò tröôøng. Khaùc
vôùi caùc nhaø baùo phaûn aùnh
nhöõng thoâng tin noùng hoåi vaø
nhieàu bieán ñoäng cuûa thò
tröôøng, caùc nhaø phaân tích, duø
laø chuyeân gia tö vaán ñaàu tö
hay caùc nhaø nghieân cöùu hoïc
thuaät raát caàn phaûi xaùc laäp, phoå
bieán moät caùch nhìn khaùch
quan, laïnh luøng, chöøng möïc
vaø traàm tónh treân thò tröôøng.
Moät caùch nhìn nhö vaäy döùt
khoaùt phaûi laø keát quaû cuûa
nhöõng phaân tích trung vaø daøi
haïn, döïa treân nhöõng con soá
thoáng keâ. Baøi vieát naøy ñi theo
höôùng ñoù, maëc duø coù theå
khoâng ñaït ñöôïc möùc ñoä mong
ñôïi.

1. Cô sôû döõ lieäu

Ñeå thöïc hieän muïc tieâu,
chuùng toâi thu thaäp soá lieäu veà
caùc coå phieáu nieâm yeát, töø
ngaøy baét ñaàu giao dòch ñeán

nay (nguoàn toång hôïp ghi
trong phaàn taøi lieäu tham
khaûo). Moãi coå phieáu ñeàu
ñöôïc ghi nhaän veà giaù ñoùng
cöûa (cuõng gioáng nhö truyeàn
thoáng caùc thò tröôøng treân theá
giôùi), soá löôïng giao dòch vaø
giaù trò giao dòch trong ngaøy.
ÔÛ ñaây, veà soá löôïng coå phieáu
giao dòch, chuùng toâi chæ tính
ñeán giao dòch khôùp leänh maø
khoâng tính ñeán giao dòch
thoûa thuaän, bôûi vì giao dòch
thoûa thuaän raát khoâng thöôøng
xuyeân vaø giaù caû laø giaù thoûa
thuaän neân cuõng khoâng phaûn
aùnh chính xaùc xu höôùng cung
caàu treân thò tröôøng. Vôùi thò
tröôøng, chuùng toâi tính toaùn
(chöù khoâng ghi cheùp) 3 soá :
toång soá löôïng coå phieáu giao
dòch, giaù trò giao dòch trong
ngaøy vaø chæ soá VN-Index.
neáu 3 soá naøy khôùp vôùi soá cuûa
thò tröôøng coâng boá thì chöùng
toû vieäc naïp soá cuûa töøng coå
phieáu ñaõ chính xaùc. Thöïc teá
4 naêm cho thaáy, hai daõy soá veà
löôïng giao dòch vaø giaù trò giao
dòch luoân ñuùng. Duy chæ coù
chæ soá VN-Index tính toaùn coù
sai leäch chuùt ít so vôùi chæ soá
VN-Index coâng boá, vôùi möùc
döôùi 0,005%. Sai soá naøy laø do
khoâng caäp nhaät ñöôïc bieán
ñoäng soá löôïng chính xaùc töøng
coå phieáu löu haønh so vôùi soá
löôïng coå phieáu ñaêng kyù. Tuy
nhieân, möùc sai soá naøy (naêm

möôi phaàn trieäu) laø khoâng
ñaùng keå, vaø khoâng aûnh höôûng
ñeán keát quaû phaân tích.

Trong quaù trình phaân tích,
chuùng toâi laáy moác thôøi gian
naêm thöù nhaát töø 28/07/2000
ñeán 27/07/2001 (151 phieân),
naêm thöù hai töø ngaøy 30/07/
2001 ñeán ngaøy 26/07/2002
(191 phieân), naêm thöù ba töø
ngaøy 29/07/2002 ñeán 25/07/
2003 (247 phieân), coøn naêm
thöù tö töø ngaøy 28/07/2003
ñeán ngaøy 27/07/2004 (250
phieân).

2. Toång quan

Veà soá coâng ty nieâm yeát sau
4 naêm chæ döøng ôû con soá 24,
töông ñöông vôùi vieäc 2 thaùng
coù theâm 1 coâng ty nieâm yeát.
Tuy nhieân treân thöïc teá, ñaïi ña
soá caùc coâng ty (17/24) nieâm
yeát trong 2 naêm ñaàu tieân. Hai
naêm sau, do thò tröôøng giaûm
giaù lieân tuïc, khoâng coøn haáp
daãn caùc nhaø ñaàu tö, neân caùc
coâng ty cuõng maát ñi khaû naêng
taêng voán töø hoaït ñoäng nieâm
yeát, do vaäy möùc ñoä thieát tha
vôùi vieäc nieâm yeát cuõng giaûm
ñaùng keå. Thay vì keâu goïi
nieâm yeát thì thò tröôøng caàn
laøm cho vieäc nieâm yeát trôû neân
coù lôïi hôn ñoái vôùi caùc coâng
ty. Neáu khoâng lôøi keâu goïi seõ
maõi chæ laø lôøi keâu goïi thuaàn
tuyù.

Toång soá coå phieáu nieâm yeát
Tröôøng Ñaïi hoïc Kinh teá
TP. Hoà Chí Minh (*)

LÔÏI NHUAÄN VAØ RUÛI RO
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treân thò tröôøng vaøo khoaûng
124 trieäu coå phieáu. Giaù trò thò
tröôøng cuoái naêm thöù nhaát laø
2300 tyû, naêm thöù 2 laø 2600 tyû,
naêm thöù 3 laø 2100 tyû vaø naêm
thöù 4 laø 3700 tyû. Giaù trò cao
nhaát ñaït treân 4100 tyû ñoàng,
töông ñöông vôùi khoaûng 255
trieäu USD, chöa baèng giaù trò
cuûa moät ngaân haøng loaïi lôùn
cuûa Vieät Nam, vaø chæ töông
ñöông khoaûng 0,6% GDP.

3. Khaû naêng sinh lôïi

Ñoái vôùi moät coå phieáu, 2
nguoàn thu nhaäp chính coù theå
quy tröïc tieáp ra tieàn laø coå töùc
vaø möùc ñoä taêng giaù cuûa coå
phieáu. Nhöõng quyeàn lôïi khaùc
nhö quyeàn baàu vaø öùng cöû,
quyeàn ñöôïc cung caáp thoâng
tin, … cuõng coù giaù trò tieàn teä
nhöng khoâng theå quy tröïc
tieáp ra tieàn. Theo moät caùch
naøo ñoù, nhöõng quyeàn naøy theå
hieän ra giaù caû cuûa coå phieáu.
Moät tin xaáu coâng boá cho coå
ñoâng seõ la øm giaù giaûm vaø
ngöôïc laïi. Moïi tin töùc ñeàu
ñöôïc phaûn aùnh vaøo giaù.
Nhöng coù moät tröôøng hôïp
caàn ñieàu chænh giaù khi tính
toaùn, ñoù laø khi coâng ty phaân
boå coå töùc döôùi daïng coå phieáu.
Khi ñoù soá löôïng coå phieáu taêng
leân nhöng giaù coå phieáu seõ
giaûm. Neáu tính tyû suaát sinh lôïi
treân giaù thì seõ thaáy nhaø ñaàu
tö bò loã. Thöïc ra, thò tröôøng
raát coâng baèng vôùi nhöõng phaân
boå coå töùc kieåu naøy : giaù seõ
giaûm moät möùc sao cho toång
giaù trò coâng ty khoâng ñoåi. Noùi
khaùc ñi, ñöôïc lôïi bao nhieâu
laàn veà löôïng thì thieät baáy
nhieâu laàn veà giaù. Ñaâu cuõng
vaøo ñaáy. Nhöng khi phaân tích
thuaàn tuyù veà giaù thì baét buoäc
phaûi ñieàu chænh ngöôïc laïi. Ví
duï, neáu moãi coå phieáu cuõ nhaän
theâm 1 coå phieáu môùi thì giaù
sau khi phaân boå coå phieáu môùi

seõ phaûi nhaân leân 2 laàn. Neáu 5
coå phieáu cuõ ñöôïc nhaän 1 coå
phieáu môùi thì giaù sau söï kieän
seõ caàn phaûi ñieàu chænh baèng
caùch nhaân vôùi [(5+1)/5].

Suaát sinh lôïi coå töùc. Thöù
nhaát, suaát sinh lôïi coå töùc naêm
t ñöôïc tính baèng coå töùc naêm
(t-1)/ giaù cuoái naêm t (ñaõ ñieàu
chænh nhö vöøa neâu, neáu caàn)
vì nhaø ñaàu tö nhaän coå töùc naêm
(t-1) vaøo khoaûng 6 thaùng ñaàu
naêm döông lòch cuûa naêm t,
trong khi ñoù theo quy öôùc ôû
treân caùc naêm ñeàu keát thuùc vaøo
cuoái thaùng 7. Chaúng haïn, suaát
sinh lôïi coå töùc naêm thöù nhaát
seõ baèng coå töùc naêm 2000 chia
cho giaù ngaøy 27/07/2001.
Thöù hai, caùc coâng ty thöôøng
coâng boá tyû leä phaân boå coå töùc
laø 10%, 15%, 24%... Ñoù laø tyû
leä coå töùc treân meänh giaù, raát ít
yù nghóa vôùi caùc nhaø ñaàu tö vì
hoï raát hieám khi (neáu khoâng
noùi laø khoâng bao giôø) mua
ñöôïc coå phieáu taïi meänh giaù.
Tyû leä coâng boá thì cao nhöng
tyû leä sinh lôïi thöïc teá maø nhaø
ñaàu tö nhaän ñöôïc khoâng cao
nhö vaäy. Ñeå traùnh söï mô hoà
ñoù, trong baøi vieát naøy, suaát
sinh lôïi coå töùc luoân luoân ñöôïc
quan nieäm baèng coå töùc tính
baèng VNÑ chia cho giaù coå
phieáu cuõng tính baèng VNÑ.

Baûng 1 cho thaáy suaát sinh
lôïi coå töùc naêm thöù nhaát raát
thaáp, chæ dao ñoäng trong
khoaûng 2-3%. Möùc naøy nhö
muoái boû bieån so vôùi möùc taêng
giaù, trung bình laø 345%. Noùi
khaùc ñi, thu nhaäp coå töùc naêm
ñoù chæ baèng 1% so vôùi thu
nhaäp do taêng giaù. Tình hình
ñoù caøng laøm nhaø ñaàu tö ít
quan taâm hôn ñeán söùc khoûe
thöïc söï cuûa caùc coâng ty nieâm
yeát, vaø caøng quan taâm hôn
ñeán dieãn bieán treân thò tröôøng.
Traùi laïi, suaát sinh lôïi coå töùc

trôû neân cao nhaát, haáp daãn nhaát
vaøo naêm thöù 3, khi giaù coå
phieáu xuoáng möùc toái thieåu.
Thu nhaäp coå töùc naêm thöù 3
trung bình laø 8,73%, cao hôn
caû laõi suaát tieát kieäm maëc duø
khoâng ai quan nieäm ñaàu tö coå
phieáu laø moät daïng tieát kieäm.

Suaát sinh lôïi veà voán. Suaát
sinh lôïi veà voán ñöôïc tính baèng
chæ soá taêng giaù giöõa giaù cuoái
naêm t so vôùi giaù cuoái naêm (t-
1), rieâng naêm thöù 1 so vôùi giaù
phieân giao dòch ñaàu tieân, 28/
07/2000. Möùc taêng cuûa thò
tröôøng laø möùc taêng cuûa chæ soá
VN-Index. Naêm thöù nhaát möùc
taêng giaù theå hieän söï laïc quan
thaùi quaù, coù tính chaát ñaàu cô,
leân ñeán hôn 345% (cuûa VN-
Index), gaàn töông ñöông vôùi
möùc 1%/phieân giao dòch.
Suaát sinh lôïi naøy cao hôn caû
laõi suaát treân thò tröôøng tieàn teä
khoâng chính thöùc. Ñieàu ñoù
tieàm aån moät ruûi ro rôùt giaù lôùn
lao vaø moät söï ñieàu chænh giaù
baét buoäc treân thò tröôøng trong
töông lai ngaén haïn, bôûi vì
khoâng coù coâng ty naøo, khoâng
coù ngaønh gì coù theå ñaït ñeán
möùc taêng tröôûng vaøi traêm
phaàn traêm nhö vaäy. Coù veû nhö
söï ñieàu chænh ñoù ñaõ keùo daøi
suoát 2 naêm sau ñoù. Naêm thöù 2
coù ñeán 15/17 coâng ty giaûm giaù
laøm caû thò tröôøng xuoáng möùc
döôùi ½ cuûa naêm thöù nhaát.
Naêm thöù 3 vaãn coøn 20/21
coâng ty giaûm giaù, tuy möcù ñoä
ít traàm troïng hôn. Toång coäng
sau hai naêm thöù 2 vaø thöù 3,
thò tröôøng ñaõ maát ñi 2/3 giaù
trò (66,48%), ñoù laø chöa keå
yeáu toá laïm phaùt. Trong ñoù,
REE bò maát giaù nhieàu nhaát,
maát ñi 73,48% giaù trò. Ai böôùc
vaøo thò tröôøng qua caùnh cöûa
REE vaøo thaùng 7/2001 vôùi
100 ñoàng thì khi ra khoûi thò
tröôøng vaøo thaùng 7/2003 chæ
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Baûng 1: Suaát sinh lôïi veà voán vaø veà coå töùc cuûa caùc
coâng ty nieâm yeát qua 4 naêm (7/2000 – 7/2004)

Nguoàn : Soá lieäu tính toaùn ñöôïc taäp hôïp töø
http://www.chungkhoandenhat.com,http://www.vcbs.com.vn

coøn hôn 26 ñoàng.
Tuy nhieân coù ñieàu chænh

giaûm giaù thì cuõng coù ñieàu
chænh taêng giaù. Naêm thöù tö coù
möùc taêng khaù cao, leân ñeán
hôn 61%, buø laïi phaàn naøo
nhöõng thua thieät cuûa 2 naêm

tröôùc. Thöïc teá, ngoaïi tröø coâng
ty DPC, vôùi tình hình taøi
chính coù veû keùm saùng suûa
nhaát, coù möùc giaûm giaù 3 naêm
lieân tuïc, khoâng coù coâng ty naøo
bò giaûm giaù 3 naêm lieân
tuïc.(Baûng 1)

Tính trung bình caùc coå
phieáu treân thò tröôøng mang
lôïi nhuaän laïi cho nhaø ñaàu tö
moãi naêm gaàn 6% coå töùc vaø
gaàn 25% veà voán. Ñoù laø möùc
sinh lôïi ñaùng mong ñôïi,
nhöng möùc sinh lôïi naøy cuõng
chæ ñeán vôùi nhöõng nhaø ñaàu tö
daøi haïn. Ñi vaøo chi tieát, chæ
coù 14/24 coâng ty coù möùc sinh
lôïi veà voán döông qua 4 naêm.

ÔÛ haàu heát caùc CTCK, tyû
troïng coå töùc trung bình khaù
cao cho thaáy taàm quan troïng
cuûa coå töùc trong thu nhaäp cuûa
caùc nhaø ñaàu tö coå phieáu treân
thò tröôøng. Vôùi moät vaøi coâng
ty nhö GIL, LAF, AGF, phaàn
thu nhaäp naøy chieám gaàn moät
nöûa toång thu nhaäp. Tröø nhöõng
coâng ty giaûm giaù nhieàu, phaàn
thu nhaäp coå töùc trung bình vaøo
khoaûng 19% toång thu nhaäp.

Möùc sinh lôïi veà voán
24,59%/naêm cuûa thò tröôøng
coå phieáu Vieät Nam (VN-
Index) laø khaù cao treân theá
giôùi. Ñeå so saùnh, chuùng toâi
taäp hôïp suaát sinh lôïi töø thaùng
7/2000 ñeán thaùng 7/2004 cuûa
55 thò tröôøng coå phieáu chuû
yeáu treân theá giôùi laø thaønh
vieân cuûa World Federation
of Exchanges (WFE). Suaát
sinh lôïi naøy ñöôïc tính treân
möùc taêng cuûa caùc chæ soá lôùn
nhaát cuûa caùc thò tröôøng. Ví duï,
vôùi thò tröôøng Euronext Paris,
ngöôøi ta khoâng söû duïng chæ
CAC 40 maø söû duïng SBF 250.
Ñaïi ña soá caùc thò tröôøng (coù
ñeán 75% soá thò tröôøng) coù
suaát sinh lôïi dao ñoäng trong
khoaûng -10% ñeán +20%. Thò
tröôøng coå phieáu Vieät Nam
ñöùng thöù 4, chæ sau Tehran
(Iran), Colombo(Sri-lanka),
Mumbai (Bombay - AÁn Ñoä).

TTS

nâeT
ytgnâoC

cùötåociïôlhnistáauS náovàeviïôlhnistáauS

1 2 3 4 1 2 3 4

1 EER %21,2 %88,6 %48,9 %11,5 %3,133 %16,25- %40,44- %26,29

2 MAS %63,2 %64,5 %12,8 %12,4 %5,372 %68,35- %71,0- %78,49

3 PAH %63,3 %83,8 %43,01 %42,8 %5,785 %00,46- %99,81- %25,52

4 SMT %00,2 %08,4 %38,7 %18,6 %9,245 %33,85- %70,52- %59,41

5 FAL %17,1 %82,7 %22,8 %72,7 %8,113 %75,07- %13,6 %64,0

6 HGS %00,2 %77,3 %41,7 %53,4 %9,83 %75,45- %57,02- %25,9

7 NAC %73,7 %33,11 %78,3 %39,91- %88,03- %33,3

8 CPD %92,6 %34,9 %00,3 %75,45- %33,33- %66,5-

9 CBB %90,6 %00,0 %50,8 %40,72- %82,25- %15,85

01 IRT %27,6 %86,9 %98,7 %95,7- %06,03- %85,22

11 LIG %64,7 %33,31 %01,7 %61,31 %82,61- %38,04

21 CTB %63,5 %91,7 %00,0 %82,2 %54,52- %81,01-

31 CPB %88,6 %47,9 %96,7 %08,21- %63,92- %26,62

41 6TB %42,6 %23,9 %57,4 %94,11- %06,22- %72,69

51 DMG %81,7 %76,9 %22,2 %56,1- %18,02- %41,36

61 FGA %52,6 %69,9 %23,6 %00,4- %23,61- %86,75

71 VAS %95,4 %28,9 %80,5 %06,12- %48,61- %52,39

81 4ST %02,9 %60,7 %19,02- %03,2-

91 AHK %63,9 %31,8 %15,21- %68,34

02 SAH %81,7 %80,5 %03,9- %82,15

12 CTV %95,6 %07,3 %83,2- %50,87

22 SMP %55,7 %66,9

32 TBB %52,7 %11,63-

42 AHD %48,9 %87,02-

hnìbgnurT %62,2 %92,6 %37,8 %68,5 %4,543 %40,65- %57,32- %93,16

Xem  tieáp kyø tôùi...


