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Thöù hai, Phaân nhoùm

coå phieáu theo möùc ñoä

taêng tröôûng vaø caùc chieán

löôïc lieân quan ñeán hieäu

quaû moät DMÑT:

Theo caùch naøy chuùng ta coù theå
chia caùc coå phieáu thaønh hai
nhoùm: nhoùm taêng tröôûng
(growth) vaø nhoùm khoâng taêng
tröôûng (non – growth) hay coøn
goïi laø nhoùm giaù trò (value stock).
Coå phieáu taêng tröôûng laø coå phieáu
cuûa caùc coâng ty ñöôïc kyø voïng laø
coù tieàm naêng taêng tröôûng cao hôn
nhieàu so vôùi möùc ñoä taêng tröôûng
cuûa toaøn thò tröôøng hay cuûa caùc
ñoái thuû khaùc trong cuøng ngaønh.
Ngöôïc laïi coå phieáu khoâng taêng
tröôûng (non – growth stock) hay
coå phieáu giaù trò (value –stocks)
laø coå phieáu cuûa caùc coâng ty coù
möùc ñoä taêng tröôûng töông öùng
vôùi toác ñoä taêng tröôûng trung bình
cuûa caùc coâng ty khaùc trong neàn
kinh teá.

Coå phieáu taêng tröôûng thöôøng
ñöôïc phaân bieät bôûi nhöõng ñaëc
tröng sau:

 Toác ñoä ta êng tröôûng
(Sustainable growth) cao caû
trong quaù khöù  vaø döï baùo. Ta coù
theå xem xeùt toác ñoä taêng tröôûng
cuûa coâng ty trong caùc naêm gaàn
nhaát roài so saùnh vôùi toác ñoä taêng
tröôûng bình quaân cuûa caùc coâng
ty khaùc treân thò tröôøng. Chuùng ta
ñeàu bieát, toác ñoä taêng tröôûng:

g = lôïi nhuaän treân voán chuû
sôû höõu (ROE) × tyû leä giöõ laïi lôïi
nhuaän (retention rate). Do vaäy

caùc coâng ty coù toác ñoä taêng
tröôûng cao thöôøng laø caùc coâng
ty coù tyû suaát lôïi nhuaän sau thueá
(ROE) cao vaø tyû leä lôïi nhuaän giöõ
laïi cao ñoàng thôøi coù tyû leä chia
coå töùc thaáp.

 Coå phieáu cuûa caùc coâng ty
taêng tröôûng luoân ñöôïc thò tröôøng
kyø voïng vaø ñaùnh giaù cao, do vaäy
noù thöôøng coù chæ soá P/E cao hôn
so vôùi chæ soá P/E trung bình cuûa
toaøn thò tröôøng. Thò tröôøng saün
saøng traû giaù cao hôn cho thu nhaäp
hieän taïi cuûa coå phieáu ñoù, vôùi kyø
voïng raèng EPS seõ taêng cao trong
töông lai. Töông töï nhö vaäy chæ
soá P/B cuûa caùc coå phieáu taêng
tröôûng cuõng cao hôn chæ soá P/B
trung bình cuûa thò tröôøng, theå hieän
thò tröôøng ñang kyø voïng raát cao,
giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu vöôït
xa so vôùi giaù trò soå saùch cuûa noù.

 Coå phieáu taêng tröôûng
thöôøng laø thuoäc caùc ngaønh môùi,
ñang ôû trong giai ñoaïn trieån khai
(Pioneer stage) hoaëc giai ñoaïn
phaùt trieån (Expansion), thò phaàn
coøn roäng vaø chöa coù nhieàu ñoái
thuû gia nhaäp thò tröôøng. Töøng thò
tröôøng vaø töøng giai ñoaïn kinh teá
seõ coù nhöõng ngaønh taêng tröôûng
khaùc nhau. Ví duï ngaønh ñöôøng
saét  ôû Anh vaøo nhöõng naêm 1840.
Taïi Myõ ñoù laø ngaønh Radio vaø
ñieän vaøo nhöõng naêm 1920, ngaønh
saûn xuaát oâ toâ vaøo nhöõng naêm 40
-50, haøng khoâng vaø phaàn cöùng
maùy tính vaøo nhöõng naêm 1960,
Internet vaøo nhöõng naêm 1990.
Hieän nay nhöõng ngaønh ñang

ñöôïc xeáp vaøo ngaønh taêng tröôûng
goàm: Ñieän töû vaø kyõ thuaät soá, coâng
ngheä phaàn meàm, döôïc phaåm,
thieát bò y teá, dòch vuï chaêm soùc
söùc khoûe, giaûi trí, du lòch, baùo
chí, truyeàn thoâng, ….

Ngöôïc laïi vôùi nhoùm taêng
tröôûng nhoùm Value coù toác ñoä
taêng tröôûng trung bình, coù chæ soá
P/E, P/B töông ñöông vôùi möùc
trung bình cuûa thò tröôøng vaø
thöôøng thuoäc caùc ngaønh truyeàn
thoáng, ñang ôû trong giai ñoaïn oån
ñònh (Stablzation Stage) trong
chu kyø soáng cuûa ngaønh.

Nhieàu cuoäc khaûo saùt khaùc
nhau ñaõ ñöôïc caùc nhaø nghieân cöùu
tieán haønh, vaø ngöôøi ta khoâng tìm
thaáy söï khaùc bieät roõ raøng veà khaû
naêng sinh lôïi cuûa nhoùm coå phieáu
taêng tröôûng vaø nhoùm khoâng taêng
tröôûng. Caùc soá lieäu thoáng keâ cho
thaáy coù nhöõng giai ñoaïn nhoùm
coå phieáu taêng tröôûng mang laïi
hieäu quaû cao hôn vaø ngöôïc laïi
coù nhöõng giai ñoaïn nhoùm coå
phieáu khoâng taêng tröôûng mang
laïi hieäu quaû cao hôn. Tuy nhieân,
caùc nghieân cöùu cuõng khoâng tìm
ra quy luaät hay ñaëc tính cuûa caùc
giai ñoaïn ñoù. Ta coù theå noùi raèng,
nhoùm coå phieáu taêng tröôûng
khoâng phuï thuoäc nhieàu vaøo yeáu
toá chu kyø kinh doanh. Noù phuï
thuoäc vaøo caùc phaùt minh môùi, caùc
coâng ngheä môùi, caùc saûn phaåm
dòch vuï môùi cuøng vôùi  xu theá phaùt
trieån cuûa moät hay moät nhoùm
ngaønh môùi. Tuy nhieân nhoùm coå
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phieáu taêng tröôûng thöôøng gaëp toån
thaát naëng neà khi giaù cuûa coå phieáu
ñöôïc thò tröôøng xaùc ñònh quaù cao
so vôùi giaù trò thöïc cuûa noù ñeán moät
möùc ñoä nhaát ñònh noù seõ bò suït
giaûm thaûm haïi, hieän töôïng naøy
ngöôøi ta goïi la “Bubble burst -
quaû bong boùng bò vôõ.”

Nhö vaäy nhaø ñaàu tö theo
chieán löôïc taêng tröôûng khoâng neân
ña daïng hoùa traøn lan theo nhoùm
maø caàn phaûi chuù yù trong vieäc
phaân tích ngaønh vaø ñònh giaù
chöùng khoaùn.

Treân thöïc teá nhieàu nhaø ñaàu tö
thöôøng theo ñuoåi chieán löôïc taäp
trung vaøo coå phieáu taêng tröôûng,
coå phieáu giaù trò hoaëc keát hôïp hai
chieán löôïc naøy.

Cuõng theo tieâu chuaån phaân
loaïi cuûa Lord Abbert Fund:

 Quyõ ñaàu tö taêng tröôûng
(growth fund) laø quyõ ñaàu tö taäp
trung ñaàu tö vaøo caùc coå phieáu
xuaát hieän tieàm naêng taêng tröôûng
lôùn hôn so vôùi toaøn boä neàn kinh
teá vaø so vôùi caùc doanh nghieäp
khaùc trong ngaønh.

  Quyõ giaù trò (value fund) laø
quyõ ñaàu tö taäp trung vaøo caùc coâng
ty ñaõ thieát laäp ñöôïc vò trí oån ñònh
(established companies), caùc
coâng ty naøy ñöôïc giao dòch vôùi
giaù töông ñoái hôïp lyù so vôùi giaù
trò thöïc cuûa noù.

  Quyõ keát hôïp (blend fund)
laø quyõ ñaàu tö caû vaøo hai loaïi coå
phieáu taêng tröôûng vaø giaù trò, tìm
kieám nhöõng coå phieáu coù giaù haáp
daãn vaø tieàm naêng taêng tröôûng
cao.

Thöù ba, keát hôïp caùc chieán
löôïc theo quy moâ vaø chieán löôïc
theo möùc ñoä taêng tröôûng nhaèm
taêng hieäu quaû cuûa DMÑT:

Haøng ngang theå hieän caùc
chieán löôïc: taêng tröôûng (growth),
giaù trò (value) vaø keát hôïp (blend),
haøng doïc theå hieän caùc chieán löôïc
veà quy moâ: lôùn (large) nhoû,
(small) vaø vöøa (medium). Keát
hôïp laïi ta coù quyõ ñaàu tö khaùc
nhau theo ñuoåi caùc chieán löôïc
khaùc nhau nhö:

•  Large Value Fund: Quyõ
theo ñuoåi chieán löôïc coå phieáu lôùn
– giaù trò.

•  Large Growth Fund: Quyõ
theo ñuoåi chieán löôïc coå phieáu lôùn
– taêng tröôûng.

•  Large Blend Fund: Quyõ
theo ñuoåi chieán löôïc coå phieáu lôùn
– keát hôïp.

•  Medium Value Fund: Quyõ
theo ñuoåi chieán löôïc coå phieáu
vöøa – giaù trò.

•  Medium Growth Fund: Quyõ
theo ñuoåi chieán löôïc coå phieáu
vöøa – taêng tröôûng.

•  Medium Blend Fund: Quyõ
theo ñuoåi chieán löôïc coå phieáu
vöøa  – keát hôïp.

•  Small Value Fund: Quyõ
theo ñuoåi chieán löôïc coå phieáu
nhoû  – giaù trò

•  Small Growth Fund: Quyõ
theo ñuoåi chieán löôïc coå phieáu
nhoû – taêng tröôûng.

•  Small  Blend Fund: Quyõ
theo ñuoåi chieán löôïc coå phieáu
nhoû  – keát hôïp.

 Caùc nhaø ñaàu tö coù theå ñònh
vò chieán löôïc cuûa mình taïi moät
trong caùc vò trí treân. Ví duï ta thaáy
ñònh vò chieán löôïc cuûa American
Growth Fund do Fidelity Fund
quaûn lyù:

Nhö vaäy quyõ naøy theo ñuoåi
chieán löôïc: Medium – Growth.

Thöù tö, phaân loaïi theo nhoùm
ngaønh coù cuøng xu höôùng bieán
ñoäng giaùvaø caùc chieán löôïc lieân
quan nhaèm taêng hieäu quaû cuûa
DMÑT:

Nhö ta ñaõ phaân tích ôû treân
nhoùm coå phieáu taêng tröôûng
khoâng phuï thuoäc nhieàu vaøo chu
kyø kinh doanh. Tuy nhieân trong
nhoùm Value chuùng ta coù theå chia
thaønh 3 nhoùm nhoû khaùc theo xu
höôùng bieán ñoäng giaù cuûa noù tuøy
thuoäc vaøo chu kyø kinh doanh vaø
caùc bieán soá kinh teá khaùc.

  Nhoùm coå phieáu chu kyø
(Cyclical Stocks):

Nhieàu toå chöùc ñaàu tö noåi tieáng
nhö : Fidelity Fund, Lord Abbert
Fund, JP Morgan Fund ñeàu keát
hôïp hai chieán löôïc naøy ñeå thieát
keá caùc quyõ ñaàu tö coù caùc chieán
löôïc ñaàu tö chuyeân bieät, ta coù ma
traän sau:

Nguoàn: Fidelity Fund –
American Growth Fund
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Laø nhoùm coå phieáu chòu aûnh
höôûng raát maïnh cuûa yeáu toá chu
kyø kinh teá. Lôïi nhuaän cuûa nhoùm
coå phieáu naøy coù xu höôùng taêng
cao hôn möùc bình quaân trong
ñieàu kieän neàn kinh teá taêng tröôûng
vaø coù xu höôùng giaûm maïnh hôn
möùc bình quaân trong tröôøng hôïp
neàn kinh teá suy thoaùi.

Nhoùm naøy thöôøng goàm caùc
ngaønh saûn xuaát caùc maët haøng laâu
beàn coù giaù trò lôùn, hoaëc tö lieäu
phuïc vuï saûn suaát:  Kim loaïi, maùy
moùc thieát bò, xe hôi, maùy bay,
vaät lieäu, xaây döïng vaø vaät lieäu xaây
döïng, hoùa hoïc….

  Nhoùm coå phieáu oån ñònh
(Stable Stocks):

Laø nhoùm coå phieáu coù luoàng
tieàn töông lai oån ñònh ít chòu aûnh
höôûng cuûa chu kyø kinh teá. Lôïi
nhuaän cuûa nhoùm coå phieáu naøy coù
xu höôùng taêng ít hôn möùc taêng
bình quaân trong ñieàu kieän neàn
kinh teá taêng tröôûng vaø coù xu
höôùng giaûm nheï hôn möùc giaûm
bình quaân trong tröôøng hôïp neàn
kinh teá suy thoaùi.

Nhoùm naøy thöôøng goàm nhöõng
maët haøng lieân quan ñeán nhu caàu
thieát yeáu haøng ngaøy vaø coù giaù trò
khoâng lôùn, thôøi gian tieâu duøng
nhanh nhö: Caùc ngaønh tieän ích
coâng coäng (ñieän, nöôùc, gas,
phöông tieän coâng coäng…), thöïc
phaåm, haøng tieâu duøng thoâng
thöôøng, phaân phoái baùn leû, baûo
hieåm, ngaân haøng….

Trong kinh teá hoïc vó moâ, vaãn
chöa coù söï thoáng nhaát giöõa caùc
tröôøng phaùi veà caùch lyù giaûi
nguyeân nhaân cuûa chu kyø kinh
doanh. Nhöng taát caû ñeàu thoáng
nhaát chu kyø kinh doanh gaén vôùi
hai bieán soá vó moâ cô baûn laø: toác

ñoä taêng tröôûng GDP thaáp vaø tyû
leä thaát nghieäp. Giai ñoaïn môû
roäng (Expansion) cuûa chu kyø
kinh doanh ñöôïc ñaëc tröng bôûi
toác ñoä taêng tröôûng cao vaø tyû leä
thaát nghieäp thaáp. Giai ñoaïn thu
heïp (contraction) ñöôïc ñaëc tröng
bôûi toác ñoä taêng tröôûng thaáp, thaäm
chí laø aâm vaø tyû leä thaát nghieäp cao.
Nhö ñaõ neâu ôû treân, nhoùm coå
phieáu oån ñònh laø nhoùm coå phieáu
cuûa caùc coâng ty thuoäc caùc ngaønh:
saûn xuaát caùc haøng hoùa tieâu duøng
thieát yeáu haøng ngaøy, coù giaù trò
thaáp vaø thôøi gian tieâu duøng nhanh
coù theå noùi ñaây laø nhoùm haøng hoùa
coù ñoä co daõn cuûa caàu theo thu
nhaäp raát thaáp, cho duø thu nhaäp
cao hay thaáp, neàn kinh teá taêng
tröôûng hay suy thoaùi thì ngöôøi
tieâu duøng vaãn phaûi duy trì vieäc
tieâu duøng caùc saûn phaåm naøy ñeå
phuïc vuï cho nhu caàu thieát yeáu
haøng ngaøy cuûa mình, vì vaäy caùc
coâng ty naøy thöôøng hoaït ñoäng oån
ñònh vaø ít chòu aûnh höôûng cuûa chu
kyø kinh doanh. Nhoùm coå phieáu
Cylical laø nhoùm coå phieáu cuûa caùc
coâng ty thuoäc caùc ngaønh: saûn

xuaát haøng hoùa tieâu duøng laâu beàn
coù giaù trò lôùn vaø maùy moùc thieát
bò, caùc tö lieäu phuïc vuï saûn xuaát
chöù khoâng phaûi laø saûn phaåm tieâu
duøng cuoái cuøng. Caùc haøng hoùa
tieâu duøng laâu beàn coù giaù trò lôùn
laø nhöõng haøng hoùa coù möùc ñoä co
daõn cuûa caàu theo nhu nhaäp raát
lôùn. Trong giai ñoaïn môû roäng, tyû
leä thaát nghieäp thaáp, thu nhaäp cuûa
ngöôøi tieâu duøng thöôøng cao hôn
vaø hoï cuõng laïc quan hôn chính
vì vaäy maø hoï saün saøng mua hoaëc
vay tieàn ñeå mua haøng hoùa tieâu
duøng laâu beàn, coù giaù trò lôùn nhö:
mua xe, mua nhaø, xaây döïng, söûa
chöõa nhaø, mua saém thieát bò vaät
duïng gia ñình, hay thöïc hieän caùc
kyø nghæ xa xæ…. Ngöôïc laïi trong
giai ñoaïn suy thoaùi, tyû leä thaát
nghieäp cao, thu nhaäp cuûa ngöôøi
tieâu duøng coù khuynh höôùng giaûm
cuøng vôùi caùi nhìn bi quan hôn veà
neàn kinh teá khieán cho caùc quyeát
ñònh mua saém haøng hoùa laâu beàn
thöôøng khoâng coù khaû naêng thöïc
hieän hoaëc bò trì hoaõn, caàu cuûa
nhöõng loaïi haøng hoùa naøy bò giaûm
ñi raát nhieàu. Trong thôøi kyø môû

Theo doõi thoâng tin chöùng khoaùn taïi coâng ty chöùng khoaùn Baûo Vieät
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roäng caùc doanh nghieäp thöôøng
môû roäng saûn xuaát kinh doanh,
ñaàu tö caùc döï aùn môùi chính vì vaäy
maø nhöõng ngaønh naøy thöôøng phaùt
ñaït hôn trong giai ñoaïn môû roäng.
Nhöng caàu haøng hoùa cuûa nhöõng
nhoùm ngaønh naøy cuõng seõ giaûm
maïnh trong giai ñoaïn suy thoaùi
khi caùc doanh nghieäp thu heïp saûn
xuaát hoaëc haïn cheá trieån khai caùc
döï aùn ñaàu tö môùi.

Baèng lyù do treân ta coù theå lyù
giaûi söï phaûn öùng khaùc nhau cuûa
hai nhoùm ngaønh naøy tröôùc taùc
ñoäng cuûa moâi tröôøng kinh doanh.
Ngoaøi ra ta coù theå thaáy hai nhoùm
ngaønh naøy coù möùc ñoä nhaïy caûm
khaùc nhau ñoái vôùi laõi suaát
(Interest Sensitivity). Khi caùc
doanh nghieäp môû roäng ñaàu tö hoï
caàn phaûi phaûi huy ñoäng voán, do
vaäy laõi suaát laø moät yeáu toá caáu
thaønh chi phí, neân noù laø moät yeáu

toá quan troïng caàn caân nhaéc khi
quyeát ñònh ñaàu tö. Khi caùc caù
nhaân, gia ñình mua nhaø, mua xe
hay caùc vaät duïng coù giaù trò lôùn
hoï thöôøng caàn phaûi vay tieàn, laõi
suaát laø moät yeáu toá caàn caân nhaéc
khi ñöa ra quyeát ñònh tieâu duøng.
Chính vì vaäy caùc coâng ty thuoäc
nhoùm ngaønh Cylical töông ñoái
nhaïy caûm vôùi laõi suaát. Noù thöôøng
hoaït ñoäng toát hôn trong nhöõng
giai ñoaïn laõi suaát thaáp vaø gaëp
nhieàu khoù khaên trong nhöõng giai
ñoaïn laõi suaát cao. Ngöôïc laïi caùc
coâng ty thuoäc nhoùm Stable ít
nhaïy caûm hôn vôùi laõi suaát vì chaéc
ít ai phaûi vay tieàn ngaân haøng ñeå
mua: Coca- cola, daàu goäi ñaàu hay
dao caïo raâu…n

1. David Blake - Phaân tích thò
tröôøng taøi chính  – NXB Thoáng keâ -
naêm 2000.

2.  Khoa Taøi Chính doanh vaø
kinh doanh Tieàn teä tröôøng ÑH Kinh
teá Tp.HCM - Ñaàu tö Taøi chính - NXB
Thoáng keâ naêm 2000.

3.  UBCK Nhaø nöôùc - Trung taâm
Nghieân cöùu khoa hoïc vaø boài döôõng
nghieäp vuï veà Chöùng khoaùn vaø thò
tröôøng chöùng khoaùn - Giaùo trình
Ñaøo taïo “Phaân tích vaø ñaàu tö chöùng
khoaùn” naêm 1999.

4. Gordon K.Williamson –
Building and Managing an
Investment Portfolio – Macmillan
Spectrum Newyork .

5. Frank J.Fabozzi,
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CHUÙ THÍCH

Moät soá ngaân haøng taïi Myõ, Phaùp,
Anh vaø YÙ thöôøng yeâu caàu ngaân
haøng chuyeån giao ñoàng yù cho hoï
giao boä chöùng töø cho nhaø nhaäp
khaåu treân cô sôû chaáp nhaän thanh
toaùn neáu nhö trong chæ thò nhôø
thu theå hieän laø nhôø thu traû ngay
coù thôøi haïn. Caùc ngaân haøng naøy
seõ thoâng baùo cho ngaân haøng
chuyeån giao, yeâu caàu ngaân haøng
cho pheùp hoï giao chöùng töø treân
cô sôû chaáp nhaän, vaø neáu sau moät
khoaûng thôøi gian xaùc ñònh do caùc
ngaân haøng naøy ñöa ra neáu ngaân
haøng chuyeån giao khoâng coù phaûn
hoài thì caùc ngaân haøng thu hoä töï
ñoäng thöïc hieän nhôø thu treân cô
sôû chaáp nhaän. Roõ raøng, haønh

ñoäng nghieäp vuï khoâng heà phuø
hôïp theo quy ñònh cuûa URC522
nhö vaäy coù theå gaây ruûi ro cho
phía xuaát khaåu. Tuy nhieân,
URC522 chæ laø thoâng leä quoác teá
neân neáu nhö coù söï quy ñònh trong
luaät quoác gia maø traùi vôùi ñieàu
7b,c ñaõ neâu treân thì roõ raøng nhaø
xuaát khaåu raát khoù ñeå kieåm soaùt
ñöôïc haøng hoùa cuõng nhö vieäc
thanh toaùn töø nhaø nhaäp khaåu vaø
taát nhieân khoù coù theå baûo veä
quyeàn lôïi cuûa chính mình.

Toùm laïi, nhaø xuaát khaåu khoâng
neân söû duïng phöông thöùc thanh
toaùn nhôø thu theo ñieàu kieän traû
ngay coù thôøi haïn. Khi hai beân
xuaát vaø nhaäp khaåu aùp duïng

phöông thöùc thanh toaùn nhôø thu
thì roõ raøng laø caùc beân ñaõ coù söï
tin caäy laãn nhau nhaát ñònh. Nhaø
nhaäp khaåu tin töôûng vaøo vieäc
giao haøng ñuùng chaát löôïng nhö
ñaõ ñöôïc thoaû thuaän treân hôïp ñoàng
vaø nhaø xuaát khaåu tin töôûng vaøo
vieäc thanh toaùn ñuùng nhö thoûa
thuaän cuûa nhaø nhaäp khaåu. Do ñoù,
vaán ñeà then choát laø hai beân caàn
xaùc ñònh roõ veà thôøi haïn thanh
toaùn, hoaëc traû ngay hoaëc traû sau
treân cô sôû thieän chí giöõa hai beân.
Vaø tuøy ñieàu kieän D/P hoaëc D/A
maø caùc bieän phaùp nhaèm giaûm
thieåu ruûi ro neâu treân caàn ñöôïc
xem xeùt nghieâm tuùc ñeå aùp duïng
coù hieäu quaû n

KIEÅM SOAÙT RUÛI RO CUÛA NHAØ XUAÁT KHAÅU...

(tieáp theo trang 41)


