NAU TO TAI CHINH

Glal phap

NHAM GIAM BIEN NONG GIA CO PHIEU O VIETNAM
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" Trong khuon khol cua ¥
m bai viet nay, chung toi fi u
® ngay vao viec neu ra cac :
ly luan ve cac nhan to tac »
foing thay foi gia co .
phieu, qua fol phahn tich u
minh hoa thoic tien cac :
nhan tol Aa tac fong thay =
foi gia co phieu 6 Viet Nam :
théi gian quavafdaracac u
: giai phap géiy nha:m giam :
= bien Afoing gia co phieu. »
: Chung toii mong cung :
m NOOC trao fioi voi ban Roc.
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I. CAC NHAN TO TAC NONG
THAY NOI GIA CO PHIEU

Co nhieu nhan to anh hédng
fien dien bien cua gia chdng khoan
noi chung, co phieu noi rieng
nhong suy cho cung, cac nhan to
tac fiong troi tiep, gian tiep fien
quyet fonh cua nha fiau t6 (mua
vao, ban ra co phieu), fien cong ty
fieu ABdc the hien qua 166ng cung
cau co phieu tren tho trédng.
Chinh fieu nay dan fien tac fiong
thay fioi gia co phieu tang len hoac
giam xuong. Hien nay, chda co mot
cong thoc chinh xac fie xac Adnh
kha nang thay fioi gia co phieu tren
tho trédng. Ne de phan biet, chung
toi chia cac nhan to co the tac fiong
fien gia co phieu thanh bon nhom:
Nhom nhan to kinh te; nhom nhan
to phi kinh te; nhom nhan to tho
trédng va nhom nhan to lien quan
khac. Sau fiay lai cac nhan to tac
fiong thay foi gia co phieu:

1. Nhom cac nhan to kinh te

e Thu nhap tren moai co
phieu EPS (Earning per share):
EPS la 16i nhuan danh cho mai
co phieu dda tren cac khoan lai
rong sau thue qua cac nien o ke
toan sau khi Aa tré iii mot khoan
fie chia lai cho cac co phieu 6u fai.

Lai rong sau thue - Co tdc
danh cho co phieu 6u Aai EPS =
Tong so co phieu thédng fiang
16u hanh

Nay la mot chz tieu quan trong
thobng xuat hien tren cac bao cao
tai chinh vi no co anh hédng fien
gia mua ban col phieu tren tho
troéng chdng khoan.

e Ty so tho gia so véi thu
nhap tren moi co phieu P/E
(Price Earnings Ratio - PER):
Ty so P/E phan anh mot méc
nhat fonh ve tiem nang phat
trien cua cong ty, ve st fianh gia
cua tho tréding Aoi vdi thu nhap
cua cong ty. Ty so P/E cang ha,
gia co phieu cang re va ngooc lai.

Tho gia moi co phieu

P/E (PER) = EPS - Thu nhap
tren moi co phieu

e Anh hddng cua chu ky
kinh te va cac “cu soc” kinh
te: O giai fioan tang trédng, nen
kinh te co s6 phat trien manh me,
toc Ao tang trédng GDP co xu
hodng tang cao, Aieu nay cung
khuyen khich nhieu nha fiau to
manh dan bo von lam an, vi the
tho trédng chéng khoan cang co
fiieu kien phat trien manh me.

Khi nen kinh te réi vao trang
thai khung hoang co the do anh
hd6ng cua khung hoang chinh tro
hoac chien tranh, do tac fiong cua
nhdng cu soc kinh te td ben
ngoai.. cac nha fiau t6 co xu
hodng rut khoi tho trédng chdng
khoan thi tac fiong tieu céc cua
no tdi tho trééng chéng khoan
cang trd nen toi te, tham chi co
the gay nen sd fio vd cua tho
troéng chdng khoan.

LE NOC NGUYEN

e Tac fong cua cac nhan
to Kinh tel vé mo: Cac yeu to
kinh te vé mo fieu co tac fiong troc
tiep hoac gian tiep fien hoat fiong
flau td6 tren tho trédng chdng
khoan. Sau fiay la mot so nhan
to lien quan:

* GDP: Toc fio tang trééng
GDP 6 mdc cao cho thay nen kinh
te fang phat trien, fiieu nay se dan
fien gia co phieu co xu htdng tang.
Ngodc lai, neu toc fo tang trédng
GDP thap, nen kinh te kem phat
trien gia co phieu co xu hééng
giam. Tuy nhien, gida cac nhom
co phieu va tinh hinh bien fiong
cua téng co phieu cung co s6 khac
biet fang ke, no cung phu thuoc
vao tinh hinh hoat fiong cu the,
ket qua SXKD cua téng cong ty.

* L_ai suat: Noi voi trai phieu,
lai suat tho trodng tang se lam
giam gia tho trédng cua trai phieu
va ngodc lai. Noi voi co phieu, gia
co phieu co the thay fioi cung voi
lai suat va moc thay fioi nay co
the 16n hoén hoac nho hdn moc
thay foi cua lai suat.

* SO bien foi cua ty gia hoi
fAoai: Neu nha fau t6 nhan thay
fiong tien noi te co the bé mat gia
trong td6ng lai thi ho se chuyen
hdong té Aau tdé chdng khoan sang
filau to vao tai san ngoai te fe
tranh thiet hai do s6 giam gia
chdng khoan. Ngoai ra, con co cac
nhan to khac nho ty le that nghiep,
ty le lam phat, xu hténg phat trien
cua tho trééng va nen kinh te...
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e Cac nhan to thuoc lénh
voc nganh nghe:

* Chu ky kinh doanh cua
nganh: O mot thoi fiiem nhat
fionh, cac doanh nghiep kinh
doanh trong cac nganh khac nhau
se co moc doanh 16i thu fiddc khac
nhau, méc rui ro khac nhau. Nieu
nay anh hddng fien quyet fionh cua
nha Aau to, fien cung cau co phieu
cong ty va se tac fiong lam thay
fioi gia co phieu.

* MO o rui ro cua nganh
kinh doanh: Moi nganh kinh
doanh cung co moc fio rui ro khac
nhau. Nha fiau t6 phan tich, xac
fiocnh moc fo rui ro cua nganh Ae
co quyet Adnh Aau td Aung Aan,
hieu qua.

e Chinh sach coitdc: Chinh
sach co toc an fidnh phan phoi gida
16i nhuan gid lai tai fau to va
chi tra co toc cho co fiong. Do fio,
viec tang, giam co tdc cua moi
cong ty se anh hoédng troc tiep
fien gia co phieu cua cong ty tren
tho trédng.

e Thue fanh vao cac
khoan co tdc: Neu thue flanh
vao thu nhap co téc qua cao so
vOi méc chap nhan Addc cua nha
fiau to (so sanh voi thue fianh vao
thu nhap td tien goi tiet kiem
chang han) cung se anh hoédng
fien quyet fidonh cua nha fau to
choéng khoan.

2. Nhom nhan to phi kinh
tel

e Moi troéng chinh tro - xa
hai cua mot nédc: Moi trédng
chinh tro- xa hoi cua fiat nddc on
fionh la yeu to quan trong hang
fiau Aam bao cho s6 phat trien cua
nen kinh te, doanh nghiep va tho
troédng chong khoan va ngodc lai.

Nhoéng thay fioi ve the che
chinh tro nho sd thay fioi cua
chinh phu hoac ngd6i fidng Aau
fiat NdOc cuing co tac iong manh
me fien tho trodng chdong khoan.

e Anh hdbéng cua moli
trodng luat phap: Viec ban
hanh va thdc hien cac Luat nhé
Luat doanh nghoep thong nhat,
Luat chong fioc quyen, Luat thau
tom, sap nhap cong ty; cac chinh
sach tai chinh - tien te lien quan
fien hoat fiong cua cac doanh
nghiep cung co tac fiong nhieu
mat fien hoat fiong cua tho trodng
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chong khoan va cac cong ty niem
yet.

3. Nhom nhan to tho
trodng

Cac nhan to tho tréong la
nhéng nhan to ben trong cua tho
trodng, bao gom sé bien Aong tho
trodng (trang thai tho tréong) va
moi quan he cung cau.

S¢ bien fAiong tho trédng hay
trang thai tho trédng lien quan
fien trang thai tam ly cua tdng
thanh vien tham gia tho trééng.
Nay la nhom cac yeu to phéc tap
nhat vi vai tro rat quan trong cua
chung fioi voi s6 bien filong gia co
phieu tren tho trééng.

Chang han, fioi voi fiau td theo
fiam fiong (tam ly bay fian): Tai
mot thdi filem, co phieu la mot
con sogidi han, neu co qua nhieu
ngodi fio xo mua mot loali co phieu
nao fio, lam tac fiong mat can foi
quan he cung - cau, chac chan gia
cua no se len qua mdc gia tro that.

4. Cac nhan to lien quan
khac

e Cac loai tai san fau to
thay the: S6 bien fiong fioi voi
gia vang, gia ngoai te, bat fiong
san, lai suat tien goi tiet kiem,
trai phieu chinh phu.. cung tac
fiong anh hdééng thay fAoi gia co
phieu.

e Thong tin bat can xdng
tren tho trodng chdng khoan:
Tren tho trédng chéng khoan,
hien t66ng bat can x6ng xay ra
khi: doanh nghiep che giau cac
thong tin bat 16i, thoi phong
thong tin co 16i cho minh...; doanh
nghiep cung cap thong tin khong
cong bang fioi vbi cac nha fiau to;
co sO ro rg thong tin noi gian; mot
so ke xau tung tin fion that thiet
cho doanh nghiep; cac cé quan
thong tin fiai chung cung cap
thong tin sai lech .. Tinh trang
nay se dan fien viec cac nha fiau
td fida ra cac quyet Adonh Aau to
khong chinh xac, gay cung cau
ao, gia ca co phieu tang cao viot
xa gia tro thoc cua no.

Ngoai cac nhan to neu tren,
con co cac nhan to khac tac fiong
thay fioi gia co phieu nho cac giao
dich bat thédng; tinh thanh khoan
cua mot loaii co phieu; xu the gia
co phieu tang hoac giam, nhan
khau hoc..

II. PHAN TICH CAC NHAN TO
TAC NONG THAY NOI GIA CO
PHIEU O VIET NAM

Theo chung toi, ve ¢d ban gia co
phieu cua cong ty niem yet tren
TTCKVN cung chiu anh hédng bdi
nhieu nhan to nhéng maoc fio chou
tac fiong cung khac nhau. Co the
neu ra nhéng nhan to chu yeu sau:

1. Nhan to kinh te

e Nhan to EPS: Nhan to nay
co tac fiong t6dng foi ro ret toi
gia co phieu tai Viet Nam. Mot vi
du Aien hinh la gia co phieu cua
CTCP Che bien hang xuat khau
Long An fa tang “kich tran”
nhieu phien sau khi Cong ty nay
cong bo 18i nhuan sau thue quy,
3/2004 fiat 8, 6 ty fiong, tang hon
140% so vdi cung Ky nam trodc.

e Moc tra co toc: O Viet
Nam, thoi filem cac doanh nghiep
chot danh sach co fiong, cong bo
maoc chi tra co téc cung tac fiong
khong nho fien gia co phieu.
Minh hoa cho tré6dng hdp gan
gan fiay nhat la cong ty co phan
Full Power (FPC).

Gia co phieu FPC tang kich
tran 5 phien lien tiep (tang manh
len fiznh 103.000 fiong/co phieu
vao ngay 14/6/2007) la do ngay
chot danh sach tra co t6c va mua
co phieu phat hanh them la ngay
26/6/2007. Ngay sau fio, co phieu
nay fia giam 4 phien lien tiep (tinh
fien ngay 20/6/2007), con 86.000
fiong/co phieu...

e Chinh sach co phan hoa
DNNN: Viec Chinh phu quyet
fionh co phan hoa cac DNNN thai
gian qua, phan nao fia tac fiong
tam ly nha fau t6 fioi voi nhu cau
cac loai co phieu hien tai cung
nhd nguon cung so 166ng 16n co
phieu trong t66ng lai. Do fio, nhieu
nha fau td fa ban ra co phieu,
thoc hien tai ¢d cau danh muic fiau
t6, mua vao va ky vong vao co
phieu cac DNNN lam an co hieu
qua, uy tin.

2. Nhan to phi kinh te

e Anh hdbéng cua moli
troong phap luat: No la cac
thong tin lien quan fien cé che,
chinh sach cua Chinh phu fioi vOi
tho trédng chéing khoan.

Ngay 28/12/2006, Chinh phu
ban hanh Nghd fionh quy fionh chi
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tiet thi hanh Phap lenh ngoai hoi,
trong fio co quy fionh foi vdi quyen
fiddc mua ngoaii te tai cac to chéc
tin dung fie chuyen ra nddc ngoai
cua ngodi khong co tru.

Nho vay, dong von fiau t6 gian
tiep n6dc ngoai se rat thuan 16i
fie vao Viet Nam va cung tiem an
rui ro la kha nang rut von o at
chuyen ra nédc ngoai khi co mot
“cu soc” nao fio xay ra trong téong
lai. Nieu nay cung gop phan tao
bien fiong gia co phieu.

Mot yeu to co the tac fiong
khoing nho fien cau tren tho
troding chong khoan la ngay 28/
5/2007, NHNN fia ban hanh Chz
tho so 03/2007/CT-NHNN yeu cau
cac to chéc tin dung phai fiam bao
moc do nd lien quan fien chdng
khoan 6/ d6di 3% tong do nd tin
dung. Chz tho chz mdi phat ra,
nghda la chda phai thoc hien ngay
(chda co hieu I6c ngay) nhdng nha
fiau to lap téc phan dng, the hien
gua s¢ sut giam tho trédng ngay
trong may phien sau fio, cho thay
tho trodng kha nhay cam.

e C6 sb phap ly ve thanh
tra, giam sat con chda fAay fu
va hoan chznh: Du fAa Adoic
thanh lap 7 nam nhong cac van
fie lien quan nho ¢d sd phap ly ve
thanh tra, giam sat cua TTCK...
van chga fay fiu va hoan chznh.
Nieu fio, phan nao fia tao “ke hd”
phap luat Aoi voi cac hanh vi noi
gian, lam gia, thao tung tho
trodng, thong tin bat can xéng ..
nho na neu.

3. Nhan to tho troéng

Chang han, chz can nghe mot
tin fion hoac trodc mot hoat fiong
mua - ban chong khoan cua mot
“Aai gia” fia tong thanh cong
nhieu “vu” mua ban co phieu nao
fio, cung khien phan 6ng mua -
ban chong khoan cua nha fiau t6
ca nhan (nhat la nhéng ngddi fAiau
td6 khong chuyen) gia tang fiot
bien, hanh fiong nay dan fien pha
vO cac quy luat thong thd6ng cung
-cau cua tho troong.

Gan fay nhat, chz trong hai
ngay chz so chéng khoan VN-
Index giam nhanh, giam gan 50
filem va so 166ng ngo6i ban nhieu
hon ngddi mua. Ket thuc phien
giao dich ngay 17/4/2007, chz so
VN-Index giam them 17,28 filem
(-1,76%), con 965,72 filem. Trobc

fio, trong phien giao dich ngay 16/
4/2007, lan Aau tien chz so VN-
Index chinh théc vodt qua ngéding
1.000 fiiem, fa giam gan 30 filem.
Nho vay chz qua hai ngay, chz so
VN-Index fia giam t6i gan 50 fiiem,
fiay la moc giam ky luc cua tho
trodng chéng khoan Viet Nam.

Tai san Ha'Noi, chzso HASTC-
Index trong hai ngay noi tren
cung bd mat téi hon 26,5 fiem,
chz con 365,55 filem. Rat nhieu co
phieu fia giam téi moc koch san,
mot bien fio chda tong thay t6 fau
nam 2007 fien ngay 17/4/2007.

4. Nhom nhan to lien quan
khac

e Thong tin bat can xdng
tren tho trédng chdéng khoan
Viet Nam: Tho trééng chong
khoan Viet Nam cung nhd bat ky
tho trédng mai noi tren the gioi,
hien t66ng thong tin bat can xéng
co the fiddc phan tich nho sau:

- Cac doanh nghiep khong chu
fiong cung cap thong tin Aay fiu,
kop thdi cho nha fiau td ngoai cac
thong tin bat buoc phai cong bo:
theo luat fionh.

+ Doanh nghiep cung cap
thong tin khong cong bang fioi voi
cac nha fau to.

Doanh nghiep fia' khong quan
tam viec cung cap thong tin fien
nha fiau t6 ca nhan, ma 6u tien
cung cap thong tin cho cac nha
fiau to chien 16dc, cac nha fiau to
to choc...

+ Tung tin Aon that thiet. Cac
tin nay th6dng Addc tung ra tren
cac san giao dich chéng khoan,
cac dien fian chong khoan tren
mang, hoac fiddc truyen mieng.
Do fio, phan nao fa gay tam ly
hoang mang cho nha Aau t6, anh
hoédng fien gia ca co phieu tren
tho trédng.

- Thd to, cac cd quan truyen
thong cung cap thong tin sai lech.

Vi du: theo Ban tin tho trédng
chong khoan so 81 ngay 08/5/2007
fia fida tin chz so EPS cua co phieu
SJS rat cao, len tdi 30.700f/co
phieu. Trong khi Ban tin so 82 ra
ngay 09/5/2007 lai fida tin chz so
EPS cua co phieu SJS chg la 7.680fi
(chz bang ¥4 so vOi thong ke trong
ban tin trédc), ro rang so lieu
trong ban tin ngay 08/5/2007 la

sai, loi do s6 xuat Ky thuat (theo
Nau té chéng khoan so 39 ngay
14/5/2007) ..

e Hanh vi lam gia, thao
tung tho trodng: Thoi gian qua,
nam vong tam ly chung cua nha
fiau to ca nhan tren TTCK Viet
Nam la fiau td ngan han, chd
khong muon fiau t6 lau dai va fiau
td cua so Aiong la h6dng vao cac
co phieu chu chot nhdé REE, SAM
(nam 2003), cac nhal flau to day
kinh nghiem fia chon chinh
nhdéng loai co phieu nay fie thao
tung tho trédng. Ho co thei tao ra
166ng cung - cau gia tao Ae fida,
fiay gia co phieu mot cach de
dang.

Gan fay latrodng hép lam gia
cua cong ty BMC va TCT ma bao
chi fAa neu.

e Vai tro cua cac co fiong
la phap nhan: Cac co fiong phap
nhan co vai tro kha quan trong
fioi vdi gia co phieu cua mot cong
ty. Neu trong so co fiong fio, co
ngan hang ndédc ngoai, cong ty
tai chinh hoac cac cong ty co ten
tuoi khac, fio se la mot nhan to
fie gia cua co phieu fio tang.

e Nong thai cua cac quy
Aau to: Cac nha Aau tod cung fna
chu y fien fiong thai cua cac quy
fiau to bdi cac quy thédng co tam
nhin va ky nang phan tich nen
ho se quyet fionh fiau t6 vao
nhdéng cong ty nao co trien vong
nhat, kha nang phat trien trong
todng lai.

Qua phan tich cac nhan to
tren, chung toi nhan thay nhan
to tam ly “fiam fiong”; lam gia,
thao tung tho trodng; thong tin
bat can x6ng co anh hé6ng khong
tot, tao nen cung cau ao tren tho
tréding, lam cho gia ca co phieu
tang qua nhanh, vt xa gia tro
thdc cua no. Nieu nay se tao nguy
cd fien sd ton tai va phat trien
cua tho trédng chéng khoan VN.

Trong fieu kien nddc ta hien
nay, cac nhan to phi kinh te, cac
nhan to kinh te nho lam phat, ty
gia hoi fioai, gia vang; toc fio tang
GDP.. it co tac fiong fien gia co
phieu.

IIl. MOT SO GIAI PHAP GOIl Y
NHAM GIAM BIEN NONG
GIA CO PHIEU O VIET NAM

(xem tiep ky sau)
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