CONG NGHE NGAN HANG

KINH NGHIIM QUAN LY DANH MUC PAU TU
THU PONG TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN

Théu hai, Phadn nhoum
cod phiedu theo mduc fod
taéng trodling vag cauc chiean
166ic lieédn quan fean hiedu
qua@i modt DMNT:

Theo cich nay ching ta c6 thé
chia cdc ¢6 phi€u thanh hai
nhém: nhém ting trudng
(growth) va nhém khong ting
trudng (non — growth) hay con
goi la nhém gid tri (value stock).
C6 phi€u ting trudng 1 ¢d phidu
cla cdc cong ty dugc ky vong 1a
c6 tiém ning ting trudng cao hon
nhiéu so véi mic d6 ting trudng
cla toan thi trudng hay cua céc
ddi thi khdc trong cling nganh.
Ngugc lai ¢d phi€u khong ting
trudng (non — growth stock) hay
c¢d phi€u gid tri (value —stocks)
12 ¢8 phi€u clia cic cong ty c6
muc do ting truéng tuong dng
vdi toc do ting trudng trung binh
clia cdc cong ty khdc trong nén
kinh t&.

C& phiéu ting trudng thuong
duoc phdn biét bdi nhitng ddc
trung sau:

® T6c d6 ting trudng
(Sustainable growth) cao cd
trong qud khit va du bdo. Ta c6
thé xem xét tdc do ting trudng
clia cong ty trong cdc nim gin
nha't rdi so sdnh vdi toc do ting
trudng binh quin cta cdc cong
ty khac trén thi trudng. Ching ta
déu biét, téc do ting trudng:

g = 1¢i nhudn trén von chi
sG htu (ROE) x ty 1€ git lai 1gi
nhuan (retention rate). Do vay

(Tiép theo ky s6'10)

cdc cong ty ¢6 t6c do ting
trudng cao thudng la cdc cong
ty c6 ty suat 1gi nhuan sau thué
(ROE) cao va ty 1€ Igi nhudn giit
lai cao ddng thdi c6 ty 1& chia
c6 tiic thap.

® C6 phi€u ciia cic cong ty
ting trudng ludn dugc thi trudng
ky vong va danh gid cao, do vay
né thudng c6 chi sé P/E cao hon
so vdi chi s6 P/E trung binh clia
toan thi trudng. Thi trudng sdn
sang tra gid cao hon cho thu nhap
hién tai ctia ¢8 phi€u d6, vdi ky
vong riang EPS sé ting cao trong
tuong lai. Tuong tu nhu vay chi
s6 P/B ciia cdc cd phi€u ting
trudng ciing cao hon chi s6 P/B
trung binh cta thi trudng, thé hién
thi trudng dang ky vong rit cao,
gid thi trudng clia ¢6 phi€u vuot
Xa so véi gid tri s§ sdch clia né.

® C6 phi€u ting trudng
thudng la thudc cac nganh méi,
dang & trong giai doan trién khai
(Pioneer stage) hodc giai doan
phét trién (Expansion), thi phin
con rong va chua c6 nhiéu doi
thu gia nhap thi trudng. Ting thi
trudng va tirng giai doan kinh t&
s€ ¢6 nhitng nganh ting trudng
khdc nhau. Vi du nganh dudng
sdt & Anh vao nhitng nim 1840.
Tai My d6 1a nganh Radio va
dién vao nhitng ndm 1920, nganh
sdn xuat o td vao nhitng nim 40
-50, hang khong va phan ciing
mdy tinh vao nhitng nim 1960,
Internet vao nhitng nam 1990.
Hién nay nhifng nganh dang

ThS. Pham Nhat Kiéu
Nguyén Anh Vii*

dugc x&p vao nganh ting truéng
gdbm: Pién tl va k§ thuat sd, cong
nghé phin mém, dugc phim,
thi€t bi y t&, dich vu chim séc
stic khde, gidi tri, du lich, bdo
chi, truyén thong, ....

Ngugc lai véi nhém ting
tru6ng nhém Value c6 t6c dod
tdng trudng trung binh, c6 chi s&
P/E, P/B tuong duong vdi mic
trung binh cia thi trudng va
thudng thudc cdc nganh truyén
thong, dang & trong giai doan &n
dinh (Stablzation Stage) trong
chu ky s6ng clia nganh.

Nhiéu cudc khio sdt khdc
nhau da dudc cac nha nghién ctiu
ti€n hanh, va ngudi ta khong tim
tha'y sy khdc biét ro rang vé kha
ning sinh 1gi ciia nhém c8 phi€u
tang trudng va nhém khong ting
trudng. Céc so liéu thong ké cho
thdy ¢6 nhitng giai doan nhém
c6 phi€u ting trudng mang lai
hiéu qué cao hon va ngugc lai
c6 nhitng giai doan nhém cd
phi€u khong ting truéng mang
lai hi€u qué cao hon. Tuy nhién,
cdc nghién ciu cling khong tim
ra quy ludt hay dic tinh cla cdc
giai doan d6. Ta c6 thé néi ring,
nhém cé phi€u ting trudng
khong phu thudc nhiéu vao yé&u
t6 chu ky kinh doanh. N6 phu
thudc vao cac phat minh mdi, cac
cong nghé mdi, cdc sin phaim
dich vu mdi cling véi xu th€ phat
tri€n clia mot hay mot nhém
nganh mdi. Tuy nhién nhém c&
Dai hoc Ngan hang Tp.HCM (*)
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phiéu ting trudng thudng gip ton
that ning né khi gid ctia c6 phi€u
dugc thi trudng x4c dinh qué cao
so vdi gia tri thuc cia né dén mot
mitc do nhat dinh né sé& bi sut
gidm tham hai, hién tugng nay
ngudi ta goi la “Bubble burst -
qud bong béng bi v3.”

Nhu vdy nha diu tu theo
chién lugc ting trudng khong nén
da dang héa tran lan theo nhém
ma cin phdi chi y trong viéc
phdn tich nganh va dinh gid
ching khodn.

Trén thuc t€ nhiéu nha dau tu
thudng theo dudi chién lugc tap
trung vao c6 phi€u ting trudng,
c6 phi€u gid tri hoic k&t hgp hai
chié&n lugc nay.

Ciing theo tiéu chudn phdn
loai ciia Lord Abbert Fund.:

® Quy diu tu ting trudng
(growth fund) 12 qu§ dau tu tap
trung ddu tv vao cic ¢ phi€u
xudthién tiém ning ting trudng
16n hon so véi toan bd nén kinh
t&€ va so vGi cdc doanh nghiép
khéc trong nganh.

® Quy gid tri (value fund) Ia
qu¥ du turtip trung vao céc cong
ty da thi€t1ap dudc vi tri 8n dinh
(established companies), cdc
cong ty nay dudc giao dich vdi
gid tuong doi hdp 1y so véi gid
tri thuc cia né.

® Quy k&t hgp (blend fund)
12 quy diu t i vao hai loai ¢d
phi€u ting trudng va gid tri, im
ki€m nhitng ¢ phi€u c6 gid hap
din va tiém ning ting trudng
cao.

Thit ba, két hgp cdc chién
lugc theo quy mo va chié€n luge
theo mitc do ting trudng nhim
ting hi€u qua cia DMDPT:

Nhiéu 5 chiic dau tundi ti€ng
nhu : Fidelity Fund, Lord Abbert
Fund, JP Morgan Fund déu két
hop hai chi€n luge nay dé thit
k& cdc quy dau tu c6 cdc chién
lugc dau tr chuyén biét, ta cé ma
tran sau:
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Hang ngang thé hién cdc
chi&n lugc: ting trudng (growth),
gi4 tri (value) va k€t hdp (blend),
hang doc thé hién cac chién lugc
vé quy moé: 16n (large) nhd,
(small) va vira (medium). K&t
hdp lai ta ¢ quy dau tu khdc
nhau theo dudi cdc chién lugc
khac nhau nhu:

e Large Value Fund: Quy
theo dudi chién lugc cb phi€u 16n
— gié tri.

* Large Growth Fund: Qu§
theo dudi chién lugc ¢b phi€u 16n
— tdng trudng.

* Large Blend Fund: Quy
theo dudi chién lugc cb phi€u 16n
_ két hap.

* Medium Value Fund: Quy
theo dudi chi€n lugc c6 phicu
vilra — gid tri.

* Medium Growth Fund: Qu§y
theo dudi chi€n lugc c6 phidu
vira — ting trudng.

* Medium Blend Fund: Quy
theo dudi chi€n lugc cd phiéu
vira — k&t hgp.

* Small Value Fund: Quy
theo dudi chi€n lugc c6 phi€u
nhd — gid tri

e Small Growth Fund: Quy
theo dudi chi€n lugc c6 phi€u
nhd — ting trudng.

* Small Blend Fund: Quy
theo dudi chi€n lugc c6 phiéu
nhé — k&t hgp.

Cdc nha diu tu c6 thé dinh
vi chién lugc cda minh tai mot
trong cdc vi tri trén. Vidu ta thdy
dinh vi chi€n lugc cia American
Growth Fund do Fidelity Fund
quén ly:

Large
Medium
Small
R s T
R Sl
37 Q}Q’ Q}O
Ngudn: Fidelity Fund -

American Growth Fund

Nhu viy quy nay theo dudi
chién lugc: Medium — Growth.

Thit tu, phan loai theo nhém
nganh c6 cung xu huéng bién
dong gidva cac chién luge lién
quan nhiim ting hiéu qui cia
DMDT:

Nhu ta da phan tich § trén
nhém cd phi€u ting trudng
khong phu thudc nhiéu vao chu
ky kinh doanh. Tuy nhién trong
nhém Value chiing ta c6 thé chia
thanh 3 nhém nhd khdc theo xu
huéng bi€n dong gid cia né tuy
thudc vao chu ky kinh doanh va
cdc bi€n sd kinh t€ khéc.

® Nhom cé phiéu chu ky
(Cyclical Stocks):
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La nhém c6 phi€u chiu dnh
huéng rdt manh cda yé&u t§ chu
ky kinh t€. Lgi nhudn clia nhém
¢ phi€u nay c6 xu huéng ting
cao hon midc binh quin trong
diéu kién nén kinh t€ ting trudng
va ¢6 xu huéng gidm manh hon
muc binh quan trong trudng hgp
nén kinh t& suy thodi.

Nhém nay thudng gdm cic
nganh sédn xuatcdc mithang lau
bén c6 gid tri 16n, hodc tu liéu
phuc vu san suat: Kim loai, mdy
méc thi€t bi, xe hoi, mdy bay,
vatliéu, xay dung va vatliéu xay
dung, héa hoc....

® Nhém cé phiéu on dinh
(Stable Stocks):

La nhém c6 phi€u c6 ludng
tién tuong lai 6n dinh it chiu 4nh
huéng clia chu ky kinh t€. Lgi
nhudn cia nhém 8 phi€u nay cé
xu huéng ting it hon mic ting
binh quin trong diéu kién nén
kinh t& ting trudng va cé xu
huéng gidm nhe hon mdc gidm
binh quin trong trudng hop nén
kinh t€ suy thodi.

Nhém nay thudng gdm nhitng
mit hang lién quan dén nhu ciu
thi€t y€u hang ngay va c6 gia tri
khong I6n, thoi gian ti€u dung
nhanh nhu: Cdc nganh tién ich
cdng cdng (di€n, nudc, gas,
phuong ti€én cong cong...), thuc
phdm, hang tiéu ding thdong
thudng, phan phdi bdn 1€, bdo
hi€m, ngan hang....

Trong kinh t&€ hoc vi md, van
chua c6 sy thong nhat giita cic
trudng phdi vé cdch 1y gidi
nguyén nhin cda chu ky kinh
doanh. Nhung tit c déu thdng
nha't chu ky kinh doanh gdn véi
hai bi€n s6 vi md cd ban la: téc

dd ting trudng GDP thip va ty
1& tha't nghiép. Giai doan md
rong (Expansion) cda chu ky
kinh doanh dugc dic trung bdi
toc do ting trudng cao va ty 1&
that nghiép thap. Giai doan thu
hep (contraction) dugc dic trung
bdi toc do ting trudng thap, thim
chila Am va ty 1& that nghiép cao.
Nhv d3 néu & trén, nhém cé
phi€u 8n dinh 12 nhém cb phi€u
cla cdc cong ty thudc cdc nganh:
sdn xuitcdc hang hda tiéu ding
thi€t y&€u hang ngay, c6 gid tri
thap va thdi gian tiéu dung nhanh
c6 thé n6i day 1a nhém hang héa
c6 dd co din cda ciu theo thu
nhip rit thdp, cho du thu nhip
cao hay thip, nén kinh t&€ ting
trudng hay suy thodi thi ngudi
tiéu dung van phdi duy tri viéc
tiéu diing cdc sin pham nay dé
phuc vu cho nhu ciu thiét yé&u
hang ngay ctia minh, vi viy cdc
cong ty nay thudng hoat dong 6n
dinh va it chiu &nh hudng ctia chu
ky kinh doanh. Nhém c6 phi€u
Cylical 1a nhém c& phi&u ctia cdc
cong ty thudc cdc nganh: sin

xudthang héa tiéu duing 1du bén
c6 gi4 tri I16n va may mdc thiét
bi, cdc tu liéu phuc vu sdn xuat
chtt khong phai 12 sdn pham tiéu
ding cudi cung. Cdc hang héa
tiéu ding 1au bén c6 gia tri 16n
l1a nhitng hang héa c6 mdc do co
din cda cau theo nhu nhap rat
16n. Trong giai doan m4 rong, ty
1é that nghiép thap, thu nhap clia
ngudi ti€u dung thudng cao hon
va ho ciing lac quan hon chinh
vivady ma ho sdn sing mua hoic
vay tién d€ mua hang héa tiéu
diing 1du bén, c6 gi4 tri 16n nhu:
mua xe, mua nha, xay dung, stta
chita nha, mua sim thiét bi vat
dung gia dinh, hay thuc hién cdc
ky nghi xa xi... Ngudc lai trong
giai doan suy thodi, ty 1& that
nghiép cao, thu nhidp cla ngudi
ti€u dung c6 khuynh huéng gidm
cling v6i cdi nhin bi quan hon vé
nén kinh t& khi&n cho cdc quyét
dinh mua sim hang héa 1au bén
thudng khong c6 kha ning thuc
hién hoic bi tri hodn, ciu cda
nhitng loai hang h6a nay bi gidm
di rd't nhiéu. Trong thdi k¥ mé

Theo déi thong tin chitng khodn tai cong ty chitng khodn Bdo Viét

nganhang
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rong cdc doanh nghi€p thudng
md rong sdn xuat kinh doanh,
dau tu cdc d 4n méi chinh vi vay
ma nhitng nganh nay thudng phat
dathon trong giai doan md rong.
Nhung cau hang héa clia nhitng
nhém nganh nay ciing sé gidm
manh trong giai doan suy thoai
khi cdc doanh nghiép thu hep san
xud'thoic han ché trién khai cic
dv 4n dau tu mdi.

Biing 1y do trén ta c6 thé ly
gidi sy phan ing khac nhau cla
hai nhdm nganh nay trudc tic
dong cia moi trudng kinh doanh.
Ngoaira ta ¢6 thé th'y hai nhém
nganh nay c¢6 mdc dd nhay cdm
khdc nhau d6i vdi 1ai sud't
(Interest Sensitivity). Khi cdc
doanh nghiép md rong dau twho
cAn phai phdi huy dong von, do
vay lai sudt 1a mot y€u t§ cau
thanh chi phi, nén né 1a mot y&u

t6 quan trong can cAn nhic khi
quyét dinh dau tu. Khi cdc cd
nhan, gia dinh mua nha, mua xe
hay cdc vat dung c6 gia tri I6n
ho thudng cAn phdi vay tién, 13i
sudt1a mot y€u td can cAn nhic
khi dua ra quy€t dinh tiéu dung.
Chinh vi vdy cdc cong ty thudc
nhém nganh Cylical twong doi
nhay cdm v6i 1di sudt. N6 thudng
hoat dong t6t hon trong nhitng
giai doan 14i sudt thip va gip
nhiéu khé khin trong nhitng giai
doan 14i sui't cao. Ngugc lai cdc
cOng ty thudc nhom Stable it
nhay cdm hon véi 1di suat vi chic
it ai phai vay tién ngan hang dé
mua: Coca- cola, diu goi dau hay
dao caorau.m
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KIEAM SOAUT RUUI RO CUUA NHAQ XUAAT KHAAU...

Mot s& ngan hang tai M§, Phdp,
Anh va Y thudng yéu cdu ngin
hang chuyén giao ddng y cho ho
giao by chirng tir cho nha nhap
khAu trén co sé chdp nhan thanh
todn néu nhu trong chi thi nhd
thu thé hién 1 nhd thu trd ngay
¢6 thdi han. Cac ngan hang nay
s€ thong bdo cho ngdn hang
chuyén giao, yéu cAu ngan hang
cho phép ho giao ching tir trén
c0 s& chdp nhin, va n€u sau mot
khodng thdi gian xac dinh do cac
ngin hang nay dua ra n€u ngin
hang chuyén giao khong c6 phan
hdi thi cdc ngan hang thu ho tu
dong thuc hi€én nhd thu trén co
s§ chdp nhin. R6 rang, hanh

(tiép theo trang 41)

dong nghiép vu khong hé phi
hgp theo quy dinh cia URC522
nhu vay c6 thé giy rii ro cho
phia xu4't khdu. Tuy nhién,
URC522 chi 1a thong 1& qudc t&
nén néu nhu ¢6 sy quy dinh trong
ludt qudc gia ma trdi véi dicu
7b,c dd néu trén thi rd rang nha
xuét khiu rat khé dé ki€m soat
dugc hang héa ciing nhu viéc
thanh to4n tif nha nhap khdu va
tdt nhién khé c6 thé bdo vé
quyén Idi ctia chinh minh.

Tém lai, nha xuit khdu khong
nén st dung phuong thic thanh
todn nhg thu theo diéu kién tra
ngay cé thdi han. Khi hai bén
xud't vd nhap khdu dp dung

phuong thdc thanh todn nhg thu
thi r0 rang 1a cdc bén da co su
tin cay 1in nhau nhat dinh. Nha
nhip khau tin tudng vao viéc
giao hang ding chat lugng nhu
da dugc thoa thuan trén hop dong
va nha xuit khdu tin tudng vao
viéc thanh todn ding nhu thda
thuan ctia nha nhap khau. Do dé,
van dé then chot 13 hai bén cin
xdc dinh 6 vé thdi han thanh
todn, hodc trd ngay hoic tra sau
trén cd sG thién chi gitra hai bén.
Va tuy diéu kién D/P hoic D/A
ma cdc bién phdp nhim gidm
thi€u rdi ro néu trén cin dugc
xem xét nghiém tic d€ 4p dung
c6 hiéu qué m




