phién gidm gid khién cho VN-Index ngay
cang tudt xa mic 927,02 diém ctia ngay
31/12/07 va dam thing luén nguéng 800 diém trudc
su bdi roi clia cd nhitng nha dau tu (NDT) cling nhu
cd quan quan ly. Sau nhiéu phién giao dich gidm lién
tuc, thi trudng ciing 14y lai dugc niém tin tit NDT
va chi s6 chitng khoan da tim lai mau xanh hy vong
trong 9 phién giao dich con lai ctia thang. Pang chua
y nhat la thoi gian truée ky nghi Tét Nguyén dan,
VN-Index da c6 mot tudn téng lién ti€p va mang
lai ngudén sinh luc méi cho thi trudng véi cot moc
844,11 diém vao ngay 31/1. Pi cung xu huéng cta
VN-Index, khoi lugng ching khoan giao dich trong
thang ddu ndm nay ciing ting dan vé cudi thang,
dat trung binh trén 10,3 triéu ching khoan/phién
va gia tri giao dich dat 895 ty déng/phién.
Viéc sut giam trong thoi gian nay chinh 1a hé
qua tat yéu ctia hang loat ké hoach ¢6 phan héa
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Thi truong ching khoan (TTCK) Viét Nam da
bao trim mot mau dé trong suét hai thang dau
nam 2008 nay: VN-Index mat di 263,72 diém

(tuong duong 28,44 %) so v6i phién giao dich

cudi ciing ciia nam 2007.

PINH THU HUYEN.

()if-geua VN-Index
trong thang 1&2/2008

c4c cong ty va chinh sach thit chit tién té ctia Nha
nuge. Trong thang 1, cudc IPO cua dai gia nganh
bia 14 Sabeco cung véi ké& hoach ¢ phan héa trong
tuong lai gan cia Habeco va cdc ngan hang thuong
mai qudc doanh nhu BIDV, Incombank da lam cho
moi lo mat can d6i cung cau dang 16n dan sau dot
d4u gid c6 phan Vietcombank. Trong khi d6, lugng
tién bi that chit béi nguy co lam phat: ngay 16/01,
Ngan hang Nha nuéc da ra quyét dinh ting ty 1é du
trit bat budc va lai suat co ban tir 8,25% lén 8,75%;
ciing vdi tinh hinh 4m dam cta thi truong tai chinh
thé gigi khién su gidm gid ctia cdc chiing khodn
ngay cang sau. Truée su tut doc khong phanh cia
VN-Index, mot s6 phuong an da dudc co quan quan
ly dua ra nham nang d& thi trudng nhu lui thoi han
4p dung Thué thu nhap déi véi chiing khodn cho
dén sau thoi diém Luat Thué thu nhap, gidn lich
IPO cac doanh nghiép 16n, khai thong ngudn von
ngoai.. Tuy nhién, hiéu qua cta nhing phuong an

nghiép va 3-5 nam sau khi cong
ty c6 phan. Déi véi cdc cong ty
ngay dau tién niém yét, gia tham
chiéu do cong ty niém yé&t hosc t§
chic tu vdn chon nhung thudng
theo phuong phap dong tién chiét
khau hoac P/E.

- Phuong phéap dinh tinh dugc
dua vao ban cong bd thong tin
hoic ban cdo bach dé nha dau tu
hiéu rd cédch thiic hoat dong kinh
doanh, sdn phdm va thi truong
cua doanh nghiép.

- Phan tich kj thuat chi yéu
dung cho cdac nha dau tu lién tuc
mua ban ¢§ phi&u cong ty da niém
y&t tai SGDCK TP HCM hodc
TTGDCK Ha Noi.

Thuc tién hoat dong c§ phan
héa cdc doanh nghiép Viét Nam
két hop tat cd cdc huéng tiép
cdn nay khi xdc dinh gid khéi
diém dé niém yé&t 14n dau hodc
c6 phan héa doanh nghiép Nha
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nuGe thi dung phuong phap tai
san, phuong phdp dong tién chiét
kh&u; khi d4u gid ra ngoai, bao
lanh phat hanh, théa thuan truc
tiép d€ cung cau quyét dinh.

® 5.2. Ddi v6i nha diu tu:

Nha dau tu muén thanh cong
phai c6 kién thiic, kha ning phan
tich, quan diém dau tu nhat quéan
va phu hgp vé6i tinh cdch, nang
luc, kién thic, sé thich va muc
tiéu ctia mobi ngudi.

a. Kién thic vé dau tu tai
chinh 14 nén tdng cho su thanh
cong. Néu khong cé kién thic,
nha dau tu sé mat phuong huéng
trong viéc chon c6 phiéu va xdc
dinh thoi gian va mic gia dé dau
tu, bi dé dang 16i cuén dau tu theo
cdc “tin don” va “phong trao dau
tu” trén thi truong ching khoan.

b. Ngoai ra, dé thanh cong
trén thi trudng, caAn phai kién
tri theo dudi mot quan diém dau

tu do mdi quan diém diu tu khac nhau
sé tdn dung thi truong theo mot cach
khac nhau. Né&u thi€u mot quan diém
dau tu nhat quan va ludn thay déi cach
thie dau tu, nha dau tu sé bé qua céc
co hoi dat duge 1gi nhuan vi mbi chién
lugc can cé thoi gian d& nghién ciiu,
rat kinh nghiém, hoan thién chién lugc
va git hai thanh céng. N&u chuyén
chién lugc khong hop ly thi nha dau
tu khong tan dung hét cac uu diém va
nhugc diém von c6 cta mdi chién luge
dau tu. Nguoc lai, sé that bai lién tiép
do hoi da tat cd cdc nhugc diém cda
cac chién luge dau tu. Suy cho clung cdc
trudng phai dau tu sé di theo mot trong
hai quy luat gia tri (xdc dinh gi4 tri noi
tai) hodc quy luat cung ciu (theo doi
dién bién thi trudng) chi phoi.

+ Nha dau tu theo trudng phai gia
tri sé 1gi dung thi trudong gidm gia
xubng dudi mic gia tri ndi tai d€ mua
vao va cho hodc cha dong tao su ting
gia trén thi truong, di kem vdi cong



nay chi biéu hién trong vai phién ting gid hiém
hoi chit khong thé vuec day mot xu thé tang truéng
manh mé cho VN-Index.

Phién giao dich dau thang 2/2008 ciing 14 phién
giao dich cudi cung cia nim “heo vang”, VN-Index
lai ting thém 15,51 diém theo xu huéng cia nhiing
phién truéc va két thic § mic 859,62. Sau ky nghi
Té&t, VN-Index mat hdn da tiang trudng tich cuc
dé6: trong 14 phién giao dich con lai cia thang 2 c6
dén 12 phién gidm gid bén canh 2 phién ting gia
(ngay 14/2 va 25/2). Niém tin cia NDT cang chao
ddo khi chi s6 chiing khodn gidm manh khéi mtc
700 diém. Tu ngay 12/2 dén ngay 29/2, VN-Index
da mat di 117,93 diém (tuong duong 21,15%) va két
thic phién giao dich cudi ciing cia thang chi § mic
663,3 diém. C6 thé néi day 1a mic gidm sau nhat
cta thi trudng trong mot ndm qua va VN-Index da
tré lai vach xudt phdt nam 2007. Trong 153 chiing
khoan ctia HOSE c6 dén 150 ma gidm gia (chiém
98%), chi c6 2 ma tang va 1 ma didng gid. Gia ching
khoan gidm sau trong khi khéi luong giao dich trong
thdng 2 van téng cao chinh 1a do viéc chuyén déi
6 phiéu tir nhitng ngudi ban cit 16 sang tay nhiing
nha dau co. Ngay 23/2 vé6i su bic pha ctia VN-Index
khi tré lai mic 700 diém da cé t6i 23 triéu ching
khoan dugc giao dich dat gi4 tri trén 2000 ty dong.
Pay qua 12 mot mdc dang nhé cho thi trudng vi sau
phién giao dich nay, VN-Index lai tut d6c manh va
khong thé 1ap thém ky luc méi. C4 thang 2/2008,
trung binh méi ngay cé trén 13 triéu chiing khoan
duogc giao dich vé6i gia tri trén 1.013 ty dong.

Nén kinh t& khong bi suy thoai, cic cong ty niém
yét hoat dong van cé hiéu qué va c6 cd nhitng cong
ty dat dugc 1gi nhuan cao th& nhung chitng khoan
van gidm sau, tham chi vugt cd ngudng du dodn bi
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quan nhat cha gi6i dau tu trong va ngoai nuée. Su
sut gidm nay da dua ching khodn vé gin véi gid
tri thuc cia minh. Theo HSBC, dua trén mic EPS
cia nam 2006, gid dinh EPS ting 30% trong nidm
2007 va 20% trong nam 2008 va 2009 thi chi s6 P/E
hién nay da gidm xu6ng mdc 17 1an. Ching khoan
ré di 1a co hoi dau tu méi nhung khong phai ai ciing
nidm bat dugc né. Phan ting thii qua (ban ra 6 at)
clia nhitng NDT nhé, nhitng nha dau co lu6t séng da
khi&n cho VN-Index sut gidm ngay cang sau. Trong
khi d6, NPT ngoai v6i ban linh va kinh nghiém
clia minh vAn mua vao tiing ngay - day ciing 1a mot
ly do khién cho khéi lugng chitng khoén giao dich
gilt dugce ¢ mic trén 13 triéu ching khodn/phién.

Trong cudc hop ngay 25/2 gitta Lanh dao Uy ban
Nhan dan TP.HCM cung cac ban nganh 24 quin
huyén, 6ng Tran Dic Sinh, Gidm déc S Giao dich
chiing khodan TP.HCM da gidi thich ¢6 4 nguyén
nhan din dén tinh hinh tut déc cia VN-Index. D6
la: y&u to tam ly; cdc chinh sdch vi mo6 ciia Chinh
pht 1am gidm lam phét; thi truong tién té va nha
d4t bién dong manh; 4nh huéng tir nén kinh t& thé
gi6i. Néu nhu thang 1/2008 thi trudng chi lo ngai
vé su mat can ddi cung cAu ngay cang cao thi thang
2/2008, cung cau da thuc su mat di trang théi can
bing ctia minh. Chi trong thang 2, HOSE da dén
nh4n thém 5 thanh vién méi nang téng s6 ching
khodn niém yé&t tai day 1én 153 ma. Trong lic c6
phiéu ctia nhiéu cong ty c6 két qua kinh doanh kha
quan con bi gidm gid thi su ho hiing cta thi truong
doi v6i nhitng ma c¢§ phi&u méi ciing 1a diéu dé hiéu.
Ca 5/5 ¢6 phiéu da bi gidm san ngay trong ngay dau
niém yét: ASP, DQC, DXV, SBT, TTF.

Théng 2 ciing chinh 1a lic quy dinh vé ting
ty 1& du trit bét budc cia Ngan hang Nha nuéc c6

cu chdng rui ro “bién do6 an toan” — gia
mua thap hon gia tri noi tai.

+ Nha dau tu ky thuat sé dau tu vao
c6 phi&u sé tang gia (con goi la “luét
séng”) va ban c¢6 phiéu dang ho#c sé
gidm gia. Cong cu chong rii ro di kem
v6i chién luge nay 1a “cét gidm 16” khi
gid gidm thap hon ngudng khang cu
hodc mot bién dé6 duge xac dinh trude
(chdng han 10%). Do khong thé doan
chinh xdc 100% dién bién thi truong,
dung 1¢i nhuan do vai c§ phiéu ting cao
(khdng quan tam dén gis tri noi tai cha
c6 phiéu) sé& bu dép 16 do “cit gidm 16”
cia cac c6 phiéu khong ting gid hoic
gidm gi4, phi giao dich va thué. Ping
ngoai thi trudng gidm gid va nhay vao
thi trudng tang gia.

+ Nguyén do phd bién cta su lién
tiép thua 16 la:

- Ly coéng cu chdng rii ro cia
trudng phai nay ghép vao chién luge
mua ciia truong phai khac. Chang han,
mua c§ phidu dang ha gid thap hon

gia tri noi tai (theo trudng phai
cd bdn), khong dd kién nhén
cho dén lic gid tri ndi tai dugc
thi trudng nhin nhan, ban cit
giam 16 (cong cu chdng rdi ro cia
truong phai ky thuat).

- Khong dung cong cu phong
chong rai ro di kém cua trudong
phdi dau tu: Du doan thi truong
tidng gid thi mua vao c¢§ phiéu
ma khong tinh todn gia tri noi
tai clia ¢6 phiéu. Ngay mua vao
c6 phiéu thi thi truong gidm gia
nhung khong cit gidm 16 ma ct
giif ¢d phiéu hoai. C6 phiéu ching
bao gio tadng lai mdc gia da mua
do gia mua da qua cao so vdi gia
tri ndi tai ctia c§ phiéu.

c. Ren luyén tdm ly va ban
linh diu tu déng vai tro khong
thé thi€u d6i véi nha diu tu
ching khodn thanh céng. Khi
tré nén hoang mang, lo lang hoac
hung phin t6i mic mat &n mat

ngu v6i dao dong bat thuong cia
thi trudng thi dau tu vao trdi
phié€u c6 mic do an toan cao la
su lua chon hgp 1y. Néu khong,
do 4nh huéng clia yéu t6 tAm
ly, nha dau tu d& dang thua 16
khi giao dich do mua cao va ban
ré c6 phi€u vi khong tuan theo
nhitng nguyén tic phu hop dé
thanh cong.

6. Ké&t luan:

Viéc ddu tu c6 phiéu phai
la tdng hoa gitia kién thic va
kinh nghiém, giiia quan diém va
ki thuat dau tu. Viéc phan chia
thanh nhing phuong phap phan
tich va céc trudng phdi dau tu la
chi nhim d€ hiéu rd qud trinh
dau tu. Trong thuc té&, cdc nha
dau tu thudng két hop hop Ly céc
yéu to trén dé quyét dinh dau tu
ding dén, mang lai lgi nhuan va
gidm rairo ®

nganhang
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hiéu luc. Cac ngdn hang thuong
mai l4p tic gia nhap vao cube
dua 14i sudt dé thu hat téi da
lugng tién trong luu théng. Lai
suadt lién ngan hang da c6 lic
léen dén 28%, 14i suat huy dong
tién gui trén 13%. Lai suat dau
vao tiang, lugng tién dugc s
dung kinh doanh gidm da khién
cho nhiéu ngan hang tam ngung
hoat dong cho vay. Bén canh d6,
Quyét dinh 03 cta Théng déc
Nguyén Vian Giau thay thé& cho
chi thi 03 ciing gay ra nhiing tac
dong tidc thi déi véi thi truong:
ti 1& cho vay ching khodn cia
mot ngdn hang khong vugt qua
20% von diéu 1. Mac du khong
gdy tdm 1y hoang mang cho NPT
nhu Chi thi 03 nhung quyét dinh
nay ciing tao ra nhitng du chan
méi: duong nhu Ngan hang Nha
nuéc da khong chu trong dén
nidng luc cia ting ngdn hang
ma chi quan tam dén vén diéu lé
clia mdi ngan hang nhiéu hay it
va viéc thay d6i quy ché cho vay
dang tao diéu kién cho cdc ngan
hang c6 vén 16n hodc méi thanh
lap chi khong néi rong ngudn
von cho vay chiing khoan. Hé qua
tat y&u clia cdc quyét dinh nay la
ngudén von phuc vu cho nhu ciu
ctia NDT bi han ché, 4t hén hoat
dong cta ho trén thi truong cing
khong thé mé rong dugc! Thém
vao do6, thi trudng bat dong sin
tang trudng qud néng véi nhing
moén 1gi nhuan khéng 16, nén kinh
t& thé gidi ciing khong thuan lgi
v6i su bién dong phiic tap cia gis
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dAu, gia vang da tao thém nhiing
lo 1ang cho nén kinh t& Viét Nam.
Mot khi nén kinh t& khong da sic
duong dau véi nhitng thi thach
thi TTCK cing khong con co hoi
tang truéng nda.

Chiing khodn va dia 6c déu
da c6 nhiing but phd manh mé,
nhung mot thi truong chi ting
trudéng bén virng khi c6 dugc co
sé ha tang hoan chinh, hé trg
va kiém sodt dugc co ché hoat
dong cua né. Ching ta khong
thé ky vong moét TTCK phdt
trién trong ndm 2008 khi chua
¢6 dugc nhitng chinh sdch quan
ly dong bo, khong thé 14y lai
niém tin cho NPT khi khéong
thé dat dugc hé trg tich cuc tir
nén kinh t&. Va cang khéng
thé ky vong vao mau xanh cho

20/02/2008
——KLGD

VN-Index khi NDT cua ching
ta chua c6 duge cdach xi 1y binh
tinh va ban linh hon.

Khong mot thi trudng nao
c6 thé ting mai hay gidm mai,
16 di nhién TTCK Viét Nam
ciing khong nidm ngoai quy luat
dé. Sau dgt diéu chinh gidm &t
hdn thi trusng phdi thay déi
v6i nhitng thong tin tot tir phia
Chinh phu. Tai phién hop Chinh
phi thuong k thang 2/2008, Thi
tu6ng da chinh thidc c6 y kién
yéu cidu cdc ngan hang thuong
mai ti€p tuc cho kinh doanh
chiing khodn - cdc ngan hang
phéi gidi ngdn hét lugng tién
9.000 ty dong trong han miic cho
phép. Hiép hoi kinh doanh chiing
khodn ciing dd dé xuit nhiing
kién nghi hd trg viéc diéu hanh
TTCK trong giai doan truéc mat
hu6ng viéc diéu hanh chinh sach
dén muc tiéu hai hoa, c6 16 trinh
va s6m 6n dinh. Nhu vy, nhitng
yéu to tidu cuc da duoc gidi quyét
va theo Tién si Nguyén Son,
Truéng ban phat trién thi truong
(Uy ban ching khodn Nha nué6ce)
da néi: “Pay 1a thoi diém tot dé
mua vao, van dé con lai la tuy
thudc tAm ly nha dau tu.” =
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