o
Phdn tich co ban la viéc phan tich tinh hinh tai chinh cling nhu tinh hinh
kinh doanh cua cong ty dinh dau tu nhu dwa vao bang can ddi tai khoan va
ban bao cdo loi tirc cua cong ty dé xem xét chat luong cta cong ty cung nhu

viéc phat trién cua cong ty theo thoi gian, nhd d6 tién doan cac chuyén bién
gia chirng khoan.

Gia tri 1a muyc tiéu chinh trong phan tich co ban. Mot sé nha phan tich
thuong str dung phuong phap chiét khau dong tién mat dé xac dinh gia tri
cua cong ty, trong khi d6 mdt sO nguoi lai sir dung ty so gia trén thu nhap
(P/E)...

Nhu vay néu viéc phén tich ki thuat bam sat vao qui luat cung cau vé chimg
khoan trén thi truong thi phén tich co ban lai di sdu vao ndi bo ctia cong ty
phat hanh ra chirng khoan do.

Viéc phan tich co ban s€ danh gia mét ching khoan dudi gia tri hay trén g Ia
tri hién hanh, va diéu nay s& khang dinh gia tri thuc ctia mot cong ty c6 moi
guan hé mat thiét nhu thé ndo véi cac dac tinh tai chinh nhu: kha nang phat
trién; nhirng rai ro ma céng ty co thé gip phai; dong tién mat... Bat ky mot
su chéch huéng nao so véi gia tri thuc ciing 1 ddu hiéu cho thdy c¢6 phiéu d6
dang ¢ dudi hodc vugt qua gia tri thuc. Chinh vi vay nha phan tich thuong
coi d6 1a kim chi nam cho quyét dinh dau tu trong tuong lai.

Vi du: mot chién luge dau tu dai han bao gio cling phai bao quat du cac yéu
t0 cua phan tich co ban nhu:

- Mdi quan hé giira gid tri co phiéu hién hanh va cac yéu to tai chinh la c6
thé do Iuvong duogc;

- Mbi quan hé ndy on dinh trong mot khoang thoi gian da dai.

- Cé4c sai léch cua mdi quan hé c6 duge diéu chinh lai vao thoi diém thich
hop.

Ngoai ra rat nhiéu nha dau tu con ding phuong phap phan tich co ban dé
chon mua nhiing chiing khoéan cé trién vong tot nhung dang bi thi truong
danh gia thap, tirc 1a mot cach thire dau tur gia tri.



Néu CO quyét dinh dau tu chung khoan thi hdy la mot nha dau tu thong minh
Vva can trong. Hay quyet dinh dua trén co so thong tin rat ra khong chi tu
phan tich ky thudt (vé cung va cau), ma chu yéu phai tir phan tich co ban (Ve
nang luc va hoat dong cuia cic cong ty). Phan tich co ban nham tinh toan vé
thi trudng, doanh sb, cac chi sé tai chinh, tinh hinh phép Iy va hé théng quan
tri cia doanh nghiép nhiam tim ra cac doanh nghiép xtng dang dau tw. Phan
tich ky thuat nham tim ra thoi diém dung lic dé tién hanh giao dich. Bé do
tién vao mot noi sinh ra loi nhudn, nha dau tu can phai biét ca vé phan tich
co ban va phan tich k¥ thuat boi 18 ¢o tinh toan dugc gia tri ctia ¢ phiéu
chinh xac dén dau ma khdng biét chon ding thoi diém dau tu thi phan tich
cling tré thanh vo nghia.

Hién nay c6 nhiéu nha dau tu khéng can biét dén cac cong cu trén nhung van
tien hanh dau tu theo ki€u may rui 1a rat nguy hiém. Trong truong hop xau,
chinh ho 1a nhitng nguoi 1am syp do thi truong. DE thi truong c6 thé phat
trien lanh manh cac nha dau tu can phai c6 kién thire, kinh nghiém vé thi
truong chung khoan bang cach tap dau tu cac khoan tién nho trude vao cac
CO phiéu c6 tinh thanh khoan cao trudc va theo ddi thi truong that ki trudce
khi dau tu cac khoan ti€n 16n.
Khi phan tich co ban tré thanh kién thirc thong dung ctia moi nha dau tu thi
thi truong chirng khoan hoat dong hi€u qua hon:
e O su tham gia lién tuc cua cac td chire dau tu khién gia cd phiéu niém
yét hop 1y hon;
o thong tin tur cac cong ty niém yét d4 bat dau tao ra phan tng tirc thoi
dén gi& cb phiéu;
e nha dau tu quan tim nhiéu hon dén hoat dong san xuat kinh doanh ctia
doanh nghiép va cac thong tin hang ngay trén thi truong.
Va khi phan tich co ban d3 12 co so chinh cho dién bién gia ca thi “san choi”
chirng khoan sé trd thanh noi dau tu ctia nhitng nha dau tu tai chinh thyc thu.

Pau tu gia tri

Phan ndy giéi thiéu khai niém co ban vé dau tu gia tri, dong thoi gitp cho
ban khic phuc dugc diém yéu 16n nhat caa minh: tam ly chi nghi dén thi gia
chi khong can xét dén gia tri.

Pé hoc vé dau tu (dau tu bat ky thir gi, khdng chi ching khoan) thi khdng gi
t6t hon bang hdy doc cudn sach “Nha dau tu thong minh” (The Intelligent
Investor) cua Benjamin Graham. C6 thé phan 16n ngudi & Viét Nam chua



nghe vé cudn sach nay, nhung co thé so sanh nhu sau: cudn sach nay cé thé
xem nhu 1& Kinh Thanh trong linh vyc dau tu chimg khoan. N6 dyng 1én nén
tang dé tir d6 bao nhiéu thé hé nha dau tu va hoc gia phat trién thanh céc ly
thuyét va phuong phap dau tu hién dai ma thé giéi hién dang ap dung.

Cudn sach xuit ban nim 1949. Cé rat nhidu cau chuyén 1y tha xung quanh
cubn sach va tac gia ctia nd. Chang han, rat nhiéu ban tré thoi d6 sau khi doc
cudn sach da tim dén 16p hoc vé dau tu cua tac gia Benjamin Graham. Nho
I6p hoc d6, hau hét nhitng hoc trd ctia Graham sau nay déu tro thanh triéu
phl va ti phti nho kinh doanh va dau tu, trong d6 ndi bt nhat chinh 14
Warren Buffett (nguoi giau thir hai thé gigi hién nay, chi sau Bill Gates).
Buffett 1a hoc trd duy nhat nhan dugc diém A+ trong sudt su nghiép day hoc
ctia Graham; va ciing gidng nhu mot sé hoc trd khéc, Buffet xem Graham Ia
ngudi cha the hai cua minh. Sau ndy ho tham chi con liy tén cua thay
Graham dé dat t&n cho con trai ciia minh dé ghi nhan sy anh huéng 16n lao
ctia Graham d6i véi ho.

Ban than toi khi doc xong cudn sach (mat gan 1 nam troi) ciing cam nhén
diéu tuong tu. N6 hoan toan thay doi suy nghi cta toi vé dau tu, kinh doanh,
va nhitng miat khac trong cudc séng. Va tdi nghi no ciing cé thé gitip ban c6
diéu twong tu nhu vay.

T6i viét bai viét ndy nham 2 muyc dich:

1. La phan tiép theo ctia bai “Kiém 100 triéu/1 gid nho ¢ phiéu”, trong
d6 t6i néu rd quan diém cach dau tu phu hop voi moi ngudi 1a khéng
nén phi thoi gian vao nhitng thir khong phu hop véi ho, khi d6 ho sé
c6 duoc loi nhuan rat thoa dang so v6i cong sitc bo ra. COn bai viét
nay phuc vu cho nhitng ai ¢c6 tham vong dat dugc lgi nhuan cao hon
muc d6, va dang trén duong tim kiém mot chién luoc dau tu dang tin
cay cho riéng minh.

2. TOm tat lai noi dung cudn sach “Nha dau tu thong minh”. Tdi rit ngac
nhién rang nhiing nguyén 1y dau tu vo cing quy gia, di rat don gian va
dé hiéu, cua Graham lai khong dugc pho bién & Viét Nam. Toi goi nhiing
nguyen Iy nay la phan Toan hoc co ban ma bat ky ai cting phai hoc qua
néu muén bat dau nghién ciu Vat ly. Rt nhiéu ngudi hoc vé dau tu
(phan Vit 1y) ¢ Viét Nam hién nay chwa hé dugc trang bi phan “Toan hoc
co ban”’nay.

Thi gia va gia tri
-Theo Graham, khi dau tu vao bat ky céi gi, ban nén quan tam dén hai va
chi hai khai niém:



- Thi gia (price): 1a 6 tién ma ban can bo ra.
- Gia tri (value): la thir ma ban s& nhan lai dugc trong tuong lai.

Thi gia thi d& hiéu qua phai khéng? Nhung lam sao biét trude duoc gia
tri? Chang ta s€ thir xét vi du sau: mot nir sinh vira tbt nghi¢p Tu tai dang
can nhic xem c6 nén di du hoc béac Dai hoc ¢ nude ngoai hay khong.
Thoti gian hoc 1a 4 nam, va tong chi phi la 40 ngan do la, tra hét ngay tir
ban dau (do LAnh sy quan yéu cau s tién 40 ngan phai c6 sin ngay trong
tai khoan ngan hang). Hiy xem day 1a mot quyét dinh dau tu, va chi xét
dén khia canh kinh té, liéu c6 bé c6 nén di hoc hay khong?

Thi gia & ddy chinh 12 s6 tién 40 ngan d6 la phai bo ra.

Con cach tinh gia tri don gian nhat 1 xac dinh s6 tién ma c6 bé s& kiém
duogc sau khi tot nghi€p. Sau 4 nam, c6 bé s& vé Viét Nam 1am viéc véi
mire luong khoi diém 13 400 d6 Ia/thang nghia la 4,800 d6 la/nam. Co6 bé
cling tin rang v41 nang luc cua mlnh moi nim co bé s& dugce ting luong
trung binh 25%/ndm (ban than t6i ndm mo ciing khéng dam nghi minh ¢6
dugc muc tang lvong nhu vay, nhung khong sao, phu nit thuong hay mo
mong ma). Nghia 13, dén nim tht hai, ¢ bé s& kiém dugc 6,000 do la;
nim ké tiép 1a 7,500 do la.

Nhung ¢6 bé chi mubn 1am viéc trong 6 nam thoi, sau do c6 bé s& lay
chong va nghi viéc! Vay so tién tong cong sau 6 nam lam viéc la:
4,800 + 6,000 + 7,500 + 9,380 + 11,730 + 14,660 = 54,070

Bo ra 40 ngan va thu dugc 54 ngan Vay day la quyet dinh dau tu dung
dan? Khong han, & day co be can lru ¥ rang gia cua dong tlen s& thay doi
theo thoi gian. Chang han, néu t6i c6 100 dong va quyét dinh bo vao
ngan hang voi 14i suat 8%, thi sau 1 nam t6i s& c6 108 dong (100 dong
von + 8 dong 14i suat). Hay noi cach khéc, sd tién 108 dong & tuong lai 1
ndm sau s€ chi tuong duong véi 100 déng & hién tai thoéi. Néu c6 2 lua
chon:

1) nhan 100 dong ngay bay gio,

2) nhan 100 ddng sau 1 nam; thi t6i s& chon ngay cach 1, vi c6 dugce 100
ddng trong tay t6i s& bo vao ngan hang dé 1 nim sau c6 duge 108
d6ng, thay vi chi c6 100 ddng néu chon cach 2.

Vi vay, 4,800 d6 la & 5 nam sau (4 nam hoc + 1 nam lam viéc), tinh theo 1ai
suit 8%/nam thi chi twong duong 3,267 d6 la ¢ hién tai, twong ty cho cac
niam sau d6. Pé danh gia khoan dau tu mot cach chinh xéc, ta can phai quy



d6i dong tién trong cac ndm & tuong lai vé hién tai, dé so sanh véi s6 tién 40
ngan bo ra ban dau. C6 bé da thuc hién bang tinh toan sau:

Gié tri hién tai (GTHT) cua tong sb tién gio day chi con 29,150 d6 la thoi.
RO rang néu chi xét vé khia canh kinh té thi day 1a mot quyét dinh dau tu
qua toi. Loi khuyén: ¢o bé nén di tim khoa hoc khéc, hoidc tham chi co thé
xem xét viéc lay chong ngay bay gio.

O trén 12 mot vi du hét stc don gian khi phan tich theo truong phai dau tu
gia tri (Benjamin Graham dugc xem nhu 13 to su cta trudng phéi nay). Khi
phan tich mot doanh nghiép, ban c6 thé ap dung twong tu: 40 ngan chinh Ia
s6 tién phai bo ra (thi gid); con sb tién lwong kiém duogc trong tuwong lai
chinh 1a dong tién tir loi nhuan ma doanh nghiép d6 sé& sinh ra trong tuong
lai, ban s& dy dodn dong tién va tir d6 tinh ra gia trj ctia khoan dau tu do.

Khac phuc diém yéu lén
nhat cia nguoi Viét

Benjamin Graham c6 noi ngay ¢ dau cudn sach rang: ké thd 1on nht ctia nha
dau tu chinh Ia ban thén anh ta. Nghia 13, phan 16n nhiing sai 1am ma nha
dau tu mac phai khong phai xuat phat tir nhitng nguyén nhan khach quan
(cong ty dot nhién phé san, ban 1anh dao gian déi, rti ro thi truong,...) ma Ia
do chinh sai 1am chi quan ma nha dau tu tu gay ra. Diéu nay dic biét ding &
Viét Nam: phan 16n moi ngudi thuong lo ling va d6 18i cho nguyén nhan
khach quan (c6 thé xem cac bai phong van tryc tuyén gan ddy) hon la ty
nhin lai chinh ban than minh.

O day toi thir phan tich diém yéu 16n nhat coa nguoi Viét khi dau tu. Vang,
noi mot cach ngan gon la thé nay nguoi Viet rat ham cia re Trong con mat
ngudi nude ngoai, ngudi Viét rat ha tién, chir khong biét tiét kiém.

Nguoi ha tién la nguwoi chi biét nghi dén thi gid.



CONn nquoi tiét kiém la nguoi biét dung hda gitta thi gid va gia tri.

Phan trinh bay ngay phia sau dic biét quan trong cho bét ky ai mudn budc
vao thé gidi dau tu. Tham chi néu ban khong quan tam dén dau tu, ban cling
can biét dén nhiing diéu sau day dé c6 cai nhin dang din hon trong viéc mua
sam, tiéu Xai.

Vidu 1: Truoc kia t6i thuong rat hay bi ban bé va déng nghiép ché cudi VI
cach t6i bo tién cho cac bita an sang & bén ngoai. Bira an sang cua toi tén
khoang 6- 8 ngan dong, trong khi nhitng nguoi d6 khoe rang ho chi an xoi,
banh,... mat 1-2 ngan dong. Vi nhiing bira sang ré nhu vdy, chang trach ho
mai 1am viéc hodc hoc tap dén 10 gio sang 1a hoa mat, budn ngap, ué 0ai.
Piéu hai hudc nita 12 sau bira sang ho tiép tuc phai bo thém tién dé mua
thém nhiéu thtr khac dé an cho d& doi va mét! Nghia 13 néu tinh sé tién thyc
su da bo ra, va xét thém viéc néng sudt lao dong bi giam vi ham cua ré luc
dau, cai gia 1-2 ngan dong chang con hoi mot ti nao. T61 uoc ho co thé tham
khao bita an cua ngudi Nhat: rit mac, nhung nho an uong nhu vy ma nguoi
Nhat c6 thé 1am viéc voi 100% kha nang cho dén 70 tudi ma van chay tot;
con phan 16n nguoi Viét khong du st 1am 50% cua kha ning cho dén nim
35 tudi. Cho du diéu kién kinh té kho khan dén thé nao, ngudi Nhat ciing sin
sang dau tu thich dang cho bia an.

Vi du 2: Mot sb ban cua t6i khi mua xe gén may déu chon xe Trung Québc.
Ly do duy nhét: gia ré. Ho 1y luén rang xe Trung Qudc chi ¢6 5 triéu, coOn xe
Nhat (second-hand) thi mac gap d6i. V& thi gia thi dung la xe Trung Quéc
hap dan. Nhung néu xét dén chat lugng thi khac. Néu xét dén sb tlen phai bo
ra dé tat va stra dé xe Trung Qudc c6 thé chay duoc, roi xét dén tudi tho st
dung, xét dén d6 an toan cho nguoi 14i,... tit ca cAu thanh nén mot con s goi
la “gia tri” cho chiéc xe, va dem so sanh véi thi gid bo ra, két qua khong han
la xe Trung Quéc luc ndo ciing hip dan hon.

Qua hai vi du trén, ching ta thay ring nguoi Viét thuong chi nghi dén thi gia
khi mua moén dd gi do. “Phuong phap” phan tich duoc nhleu nguoi ap dyng
|a: so sanh thi gi4 ctia cac mon do v6i nhau dé lya chon cai tot nhat. Ngoai ra
con mot “trudng phai” nita ciing rat phd bién, nhét 13 & phai nir: so sanh gia
Cla ting thoi diém.

Vi du 3: Phan 16n nhitng thir hang hiéu nhu dién thoai di dong, quan ao thoi
trang, gidy dép déu co gia ban cao hon rat nhiéu so voi gia tri sir dung thuc
su ma chung dem lai. Ban géi ctia toi chua mudn mua d6i gidy c6 gia 1 triéu
d6ng vi qua mic, nhung néu chi cin nghe thong tin sale off 30% (gia chi con
700 ngan dong) thi bao dam s& dung ngdi khong yén lién. Thay vi so sanh



thi gia va gia tri, thi by gio ban gai cta toi chi suy nghi gitra gia ban trudc
va sau khi giam gia!

Budc dau tién dé dau tu khon ngoan 14 phai biét mua ré. Mua ré c6 nghia 1a
mua vo1 thi gia thap hon rat nhiéu so véi gia tri. Chua y: thi gia cao khong c6
nghia 12 mic, va thi gia thap cang khong co nghia la ré. Thi gia giam di dang
ké (glay sale off, hang xach tay trén thué, chung khoan rdt gia,...) ciing
khéng cd nghia 1a n6 da ré dé dau tu.

Vi du 4: Gan day t6i dugc biét nhitng ngudi mua x6i gia 1-2 ngan o vi du 1
dang choi chiing khodn. Khoi noi chic ban cling doan dugc ho mua ban thé
nao. Ho ché co phiéu trén san tap trung c6 thi gia mac qua (c6 ma Ién dén
100-200 ngan/c phiéu), nén ao sang chot thi truong OTC (co thé hiéu 1a
chg den), VI 0 d6 thi gia c6 phiéu con rat ré (co cai chi 10- 20 ngan/c phiéu).
Hozc 13 néu cac co phiéu Blue Chip (nhiing c¢b phiéu dugc thi trudng ky
vong nhu Kinh D6, REE, Vinamilk,...) ¢6 thi gia qua cao thi ho sé ao sang
choi cac c6 phiéu Penny Stock (nhing ¢b phiéu c6 thi gia siéu ré).

T6i d4 thir tim hiéu cach “phan tich” ¢ phiéu ctia nhitng ngudi mai bat dau
choi, va phat hién ra nhiéu diém ly tha. Thong tin dau tién ma ho tim dén 1a
bang gia chirmg khoan vao cubi mdi ngdy (trén bao, website, ban tin ching
khoan...). Bat ky bang gi4 nao ciing c6 it nhat 2 cot: ma co phiéu va thi gia
trong ngiy. Va d6 chinh 1a thong tin duy nhat ma ho dung dé “phan tich”.
Chi c6 2 cot thi ho phan tich thé ndo? Rat don gian: ho so sanh cac dong
trong bang gia v4i nhau! Vi du ho so sanh 2 dong sau:

Cp Gia
BBC 20
KDC 60

Va ho két luan ring Banh keo Bién Hoa (BBC) hép dan hon Kinh D6
(KDC)! (Con nhé nhitng nguoi ban mua xe Trung Quoc chir khong mua xe
Nhat chir?)

Mot s6 nguoi thi * ‘han lam” hon, ngoai bang gia thi ho con nhin vao biéu do
thi gia cua tung co phleu Khi ho thiy thi gia hién thoi cua co phleu nao do
dang Xuong thip nhat so voi 3 thang trudce, ho sé dinh ninh rang cd phiéu d6
dang rat ré! (Con nhd ngudi ban gai ham mua db sale off chu?).

Phén tich dau tu khong phai nhu vay! Dung bao gid phi hét thoi gian dé doc
bang gia hodc xem db thi, vi ching chi cho ta biét mot bién duy nhét: thi gia.
Ban khong thé nhin thiy cot gia tri trong bat ky bang gia nao ca.



Ba Nam ban phé c6 day toi rang: dung ha tién, thay vi vay hdy biét tiét
kiém. Vi néu ha tién thi ca doi cta chau s& mii nghéo kho, cho du chau c6
kiém dugc nhiéu tién di nira. Nhung néu chau biét tiét kiém, chau s& ludn
sung tiic, cho dui chéu khong kiém dugc nhiéu tién nhu nguoi khac. Ba Nam
con day rang nguoi xua thuong khuyén minh khi mua céi gi Cung pha1 xét
du ca 3 yéu to: ré, bén, dep. Neu chau chi chim chdm nghi dén “ré”, chic
chdn chau s& thit bai khi dau tu c¢6 phiéu.

Rat nhiéu nguoi lam tudng rang dau tu gia tri co nghia 1a tinh toan dong tién
tuong lai rdi chiét khdu vé hién tai nhu vi du & phan trén d4 trinh bay. Khdng
phai vay. D6 chi 1a mot trong nhitng phuwong phap thuong dugc ap dung
thoi.

Nét quyen rii ctia 1y thuyét dau tu gia tri nam & nhiing nguyén tic don gian
ctia n6. O phan trén t6i da néu ra nguyen tic dau tién: mdi twong quan giita
thi gia va gia tri. Phan ndy s& gidi thiéu tiép hai nguy@n tic co ban con lai.

Bién do an toan (Margin Of Safety)

Néu xét k¥ cach phan tich ctia ¢6 bé ¢ phan trén, ta s& thdy c6 cac van dé
Sau.

- S tién luong trong twong lai thyc chét chi 1a du doan, trén thyc té thi s6
tién Ay c6 thé khac di.

- Mtic d6 “tang truong” tién luong co thé cung khong phai la 25%/nam. CO
nhiéu rai ro: cong ty lam an kém, nén kinh té di xudng, c6 bé ngd nhan vé
nang luc cua minh...

- Ti 1é phan trim dung dé chiét khau (8%/nam) ciing c6 thé s& khac di.

Chi can mét trong cac yéu tb trén Xay ra, chic chin két qua tinh gia tri cudi
cung s& c6 khac bi¢t. Noi chung nhiéu ngudi cling phan tich mot truong hop
thi mdi nguoi sé co két qua tinh gia tri khac nhau. Va con nguoi thi lubn co
thé méc sai s6t khi tinh todn va nhan dinh.

Vi viy Graham dé ra nguyén tic bién do an toan (BPAT) khi dau tu: chi
thuc hién dau tu néu nhu thi gia thap hon gia tri mot khoang dang ke,
khoang d6 goi 1a BDAT. Néu BDAT cang I6n thi vu dau tu d6 cang hap dan.

Hay noi céch khac, van dé khong phai 14 tinh toan dé tim ra gié trj chinh xac
nhat, vi diéu do 1a khong thé. Thay Vi Vﬁy, ta chi cAn c6 ging dinh gid sao
cho con sb gan dung nhit (xac suit dung cang cao cang tbt, nhung khong thé
100% dugc). Van dé quan trong hon Ia can phai doi hoi BDAT that cao khi
thyc hién dau tu, dé “bu dap” cho nhiing sai s6 khong tranh khoi khi dinh



gia. Theo Graham, mot giao dich ma khong c6 BDAT thi giao dich dé
khong phai la dau tu diing nghia.

Vra roi t61 ¢6 noi chuyén véi mot anh ban. Anh ta héi to6i nhu sau:

- C6 phiéu X dang c6 thi gia trén thi truong OTC 1a 32-34. Tao dinh gia no
khoang 22 th6i. Vay c6 nén mua khong?

- Néu thay X tt thi c6 thé xem xét mua. — TOi Ué oai tra 10i.
- Tao dinh doi n6 xudng khoang 30 thi mua. - Anh ta hao hic.

- CAI GIHIIIIL.. — T6i hét 1én — Néu may nghi rang gia tri no khoang 22
la dugc, thi may chi nén mua khi nd 16-18 thdi. Cai khoang chénh léch 4-6
d6 1a BDAT. Ngay ca néu thi gia 1a 22 thi ciing khong mua, vi BDAT chi
bang 0. PUNG CO MUA NGHE CHUA! - T6i BUZZ may phat qua Yahoo
Messenger.

Nhiéu ngudi, mac du trinh do rt cao va cho rang minh hiéu vé phan tich dau
tu, lai khong biét gi vé BDAT. Xem vi du & trén bao Tudi Tré, bai viét vira
kh6 hiéu vira gy hiéu lam cho ngudi doc & chd: khong noi 18 sai s6 c¢6 thé
c6 trong tinh toan va BDAT thé nao 1a phi hop. Néu tac gia c6 thé cho ring
BDAT cua minh bang 0 va tinh toan ctia minh chinh xac 100% thi c6 18 tac
gia d6 s& sém tro thanh ngudi gidu nhat Viét Nam trong nay mai.

Hay ghi nhé: BDAT cang 16n thi vy dau tu cang hap din. Nghe don gian
qua phai khong? Ai lai chéng biét vay? Thé thi ban hdy quan sat nhing
ngu0’1 xung quanh dang choi cd phleu Thay vi tréng doi BDAT (duong, ho
san sang chap nhan BDAT am, giong nhu anh ban cua to1. Nghi rang BDAT
13 0 d4 hoan toan Ia dién rd, chir dirng noi dén BDAT am!!!

Va néu tuan sau ¢ phiéu X tang gia tor 32 1én thanh 40, BDAT cua anh ta s€
giam tur -10 (= 22 - 32) XUong con -18 (= 22 — 40). T6i dam chic anh ta s&
cang phan khich muon mua va cho rang ¢ phiéu X dang cuc ky hip dan!
Vang, X rit hip din, nhung hip din dé cho 1am anh ta thua 13, chit khdng
phai hap din dé dau tu.

C6 thé ban s& phan bac lai rang ¢ thoi diém hién tai, rat kho tim duogc cb
phiéu c6 BDAT duong, vi gi4 ¢ phiéu dang ting 18n chong mat ma. Néu chi
nhin vao thi gia thi chang bao gio biét dugc BPAT ca. Can phai chiu kho
tim ra gid tri ctia no nira.

T6i xin ké lai kinh nghiém cta minh. Rat nhiéu nguoi c6 thé s& ché cuoi toi
Vi céi su ctig dau luc ndo ciing doi hoi BDAT cao cia t6i d& lam t6i bo 15
bao nhiéu 14 co hoi kiém 101. Véang, t6i xin thanh that ké nhitng pha bo 15 co
hoi cua toi. Toi da bo 16 khong mua FPT khi gid cua ndé dang ¢ loanh quanh



mirc 80-90 ngan (diéu chinh lai theo ménh gia 10 ngan) dé roi dén lac FPT
leo 1én gla trén 600 ngan (tang gan 700%). To1 cung b6 16 khong mua TDH
khi gia n6 con 70, dé roi chung kién TDH chao San V6i gia 300. Chua hét.
TOI gitt SAM trong suot thoi gian dai, dé roi quyét dinh ban di, va ching
kién SAM tang gan gip 3 lan sau do. T6i tham chi cON nam gitr VF1 khi no
trén 40, dé rdi chimg kién nd giam xudng con 16, nhung toi van khong ban
VA nam giit n6 trong mot thoi gian dai nira. Tat ca nhitng pha bo 15 co hoi d6
déu 1a vi tdi cing dau doi hoi BDAT cao.

Mot s6 nguoi tham chi cOn cho rang khong ai cé thé ngdc hon toi nita.
Vang, t6i thira nhan minh rat ngdc, nhung may man la to6i khong dé cho
minh ngdc hon nita. Thé ndo 1a ngdc hon? Ngbc hon 1a khi t6i ban hét
nhitng ¢6 phiéu ciia minh dé Ua theo mua nhimng c6 phiéu ma toi tin rang
BDAT la khong c6, tham chi 1a am. Cho dén thoi diém ndy, ngoai trir nhitng
pha hong an ¢ trén, nhimg c6 phiéu ma t6i doi hoi BDAT cao déu dem lai
két qua rat thoa dang.

S¢ di hau hét cac hoc trd cua Graham déu thanh cdng 1a vi ho hiéu duoc
BDAT. Sau khi budc ra tir “10 luyén” cua Graham, mdi ngudi hoc trd déu
tim ra phuong phap dinh gia doanh nghiép riéng phu hgp véi minh. Co
ngudi str dung phuong phap dong tién chiét khau. Co nguoi xac dinh gia tri
bang cach danh gia toan bo tai san hién cé ctia doanh nghiép. C6 ngudi thi
tinh lubn gia tri vo hinh (thuong hiéu cta doanh nghiép) khi dinh gia. Trong
d6 ndi bat co Buffett 1a dic biét thanh céng vi két hop dugc 2 trudong phai
dau tu gia tri va dau tu ting truong (von di theo moi nguoi 14 hoan toan tréi
nguoc nhau). Ngay ca Graham ciing gi6i thiéu mot s phuong phap cu thé
trong cudn sach “Nha dau tu théng minh”. M&i ngudi hoc trd sé hitu mot
“chiéu thirc” dinh gia riéng, sao cho phl hop v&i thé manh cta chinh minh
va tang d6 chinh xac khi dinh gia. DU ding chiéu thic ndo thi cudi ciing ho
cling tudn theo mot nguyén tic: doi hoi BPAT phai cao.

Lan sa"lp té1 khi a1 d6 dinh day ban veé phan tich chiing khoan theo truong
phéi gi4 tri (hodc phdn tich co ban), néu ho chi day ban vé PE, PEG, PB,
DCF... ma khdng néi gi dén BDAT, thi ding nén tin ho. Néu chi biét chiéu
thirc ma khong biét tam phap, ban chi c6 thé 1am Son Pong Mai V3 kiém
bac cic qua ngay thoi.

Warren Buffett cd néu mot hlnh tuong rt Iy tha. Néu ban can xay mot cay
cau dé xe ¢6 trong tai 10 tan di qua, ban phai thiét k& va thi céng cay cau
chiu dugc 15 tin. Phan 5 tdn d6 chinh 1a BDAT. Du ban c6 thong minh dén
dau thi ciing khong the luong trude duge nhiing bién cb trong tuong lai: thoi
tiét bat thuong, mot sd xe an gian tai trong,... Néu ban ngoan c0 xay cay cau



tai trong 10 tan hodc thap hon, khong sém thi mudn cay cau sé& sap tan tanh.
Truong hop nay dac bi€t ding khi ban & Viét Nam.

Tham chi ba Nam ban pho ciing biét diéu d6 khi tra gia may ngudi ban
thach. Néu ngudi néi thach gid mén d6 1a 200 ngan, trong khi ba Nam tin
rang n6 chi dang gia 30 ngan, thi ba Nim s& dua ra cai gia ban dau 1a 5
ngan! Nhung ngudi khong biét tra gia thi s& dua ra mic gia ban dau dang
bang 30 ngan. Gia mua cudi cung khi d6 chian chin s& 16n hon 30 ngan.

Benjamin Graham ludn nhic nhd hoc trd vé BDAT, con ba Nam thi luén
nhac nho t6i rang: “chau phai biet cam dang can”.

Ong Thi Truong (Mr. Market)

T6i van thuong nghe nhiéu ngudi than phién rﬁng phan tich co ban khong c6
dat dung v8 & thi truong Viét Nam. Ho cho rang di hoc miy 16p vé phan tich
Chung khoan xong roi chang ap dung duogc gl Chang han: tai 520 cO phiéu Z
¢ cac chi sd co ban dep vay ma gia cir thap 1& t8? Ho cho rang bay gid
ngudi ta chi quan tam dén thi gia thoi, c6 ai dau tu dya vao gia tri thuc dau
ma minh phan tich gia tri 1am chi cho mét.

Mot 1an nita, nhitng nguoi d6 chi hoc chiéu thirc ma chua thudc tim phap.
Ngoai BDAT, Graham con dé ra mot nguyén tac nira: 6ng Thi Truong (Mr.
Market).

Pé hiéu dugc nguy?n tic nay thay Vi 6 hiru ¢d phiéu, ban hdy tuong tuong
minh dang s& hiru mot miéng dat do cha 6ng dé lai. Di nhién Ia ban de dang
biét duoc gia tri thuc su cua mleng dat hon 1a so véi gia tri cua cd phleu.
Ngoai ra, hdy tudng tugng thi truong chirng khoan 1la mgt 6ng hang xém —
tén 1a 6ng Thi Trudng - ngudi ciing c6 mot manh dat & bén canh manh dat
Cua ban.

Hang ngay, 6ng Thi Truong s& dén trudc ctra nha ban dé dua ra mot muc gia
dé mua manh dat cua ban, hodc nguoc lai ban co thé mua mleng dat cua ong
ta néu thiy gia d6 hop 1y. Mic du ca hai miéng dat déu gidng nhau vé dién
tich va dia thé, nhung muc gia mad 6ng Thi Trudng dua ra lubn bién dong
theo turng ngay.

Chi ¢c6 diéu, ‘ong Thi Truong c6 tam ly rat bét 6n dinh. Trong mot s6 ngay
6ng ta chi thdy toan khia canh tich cuc ctia miéng dat va vo Cung phan khich,
khi d6 6ng ta chao mdt mirc gia vo cung cao. Lai c6 mot sO ngay, 6ng ta roi
Va0 trang thai vo cling hoang mang va chi nhin thay toan khia canh tiéu cuc,
khi d6 6ng ta s& dua ra mirc gia vo cling thap.



Ngoai ra, 6ng Thi Truong con rat [i. Néu hom nay ban tir chdi giao dich, thi
ngay ngay hom sau dng ta lai dén g cira dé chao miic gia khac, cao hon
hoic thip hon tuy theo tam trang cua 6ng ta ngay hom do. Ong ta khong bao
gio quan tam dén gid tri thyc sy cua miéng dat ca.

Néu ban ciing khong hiéu rd gia cua mleng dat, ban phai can thin véi ong
Thi Truong. Rét c6 thé chimg tim ly bat on dinh s& lay tir ong qua sang ban.
Khi d6 ban c6 thé s& mua phai miéng dat ctia 6ng ta hodc ban miéng dat cua
minh véi cai gia sai lam.

Warren Buffet ¢6 101 khuyén nhu sau: 6ng Thi Truong & trudc cua la dé
phuc vu ban, chir khong phai ¢é huéng dan ban; cai ma ban can 14 tdi tién
ctia 6ng ta, chir khong phai sy ngdn ngoan cta 6ng ta. Néu ban tin rang cai
gid ma ong ta dua ra qua cao so Vi gia tri thuc cua miéng dat, ban co thé
than nhién tir chdi giao dich, hogc thim chi ¢6 thé ban ngay miéng dat cua
minh. Tuong ty, khi 6ng ta hoang mang cyc dg, ban co thé tan dung co hoi
dé mua miéng dit ctia 6ng ta ngay lap tuc.

Graham cho rang ban nén tap trung tim ra su khac biét giita thi gia va gia tri,
va khi c6 dugc BDAT tuong d6i 16n thi thyc hién dau tu ngay. Sau d6, ban
khong dugc dé su bién dong hing ngdy cua thi gia anh huong dén quyét
dinh mua/ban ctia minh. Tham chi ban can phai trong doi su bién dong do.
Vé ngin han, sy khac biét gitra thi gid va gia tri luén ton tai, nhung vé 1au
dai thi ching sé tién lai gin nhau. Ban c6 thé kiém duoc lgi nhuan cao hon
muc trung binh cua thi truong néu biét tan dung nhitng lac c6 sy khac biét
d6. Mudn lam dugc diéu d6 thi ban phai biét cach tranh xa nhiing anh hudng
tdm ly cua 6ng Thi Truong.

Cau chuyén trén con cho thiy vi sao phan 16n moi ngudi déu thanh cong khi
dau tu vao cin nha hodc miéng dit cho tuong lai lau dai ctia minh (Nhu ba
ndi cua t6i chang han, ba chwa hé hoc qua 16p phan tich dau tu nao hét
nhung van c6 thé chon ra cin nha cé gié tri cao). Thuc té thi ho khong bi
6ng Thi Trudng quiy ray mdi ngdy khi so hitu cin nha. Chang may néu ho
c6 thé giao dich can nha qua mdi ngdy, hoic té hon nita, ho cé thé chia cin
nha ra thanh nhiéu phan thay vi phai giao dich ca nguyén cén, ¢6 18 phan 16n
trong sé ho s& gap thit bai khi dau tu vao nha dat.

Khi ban mua c6 phiéu nao d6, hdy viét ra gidy cach thirc tinh toan gi tri clia
ban. Néu thi gia ciia ¢ phiéu d6 giam chi con phan nira, dirng hoang mang.
Hay nhin lai to gidy d6, xem cach tinh todn d6 con dung khong. Néu van tin
rang n6 dung, ban c6 thé c6 2 lua chon:

1. Khong quan tim dén thi gid hién tai. Theo cach nay thi vé 1au dai ban s&
c6 dugc muc 1g1 nhuan théa ddng (nhu trong bai vi€t trude).



2. Lay tién mua thém cé phiéu do.

O phan nay, tOI sé trinh bay mot so sai lam thudng thiy trong suy nghi cua
Moi nguoi vé thi gia va gia tri cua c6 phiéu, nhitng suy nghi rat "doc dao" vé
gia tri c6 phiéu & Viét Nam.

Hang ngay, khi doc bao, theo dOi dién dan trén mang, nghe nhirng nguoi
xung quanh néi chuyén vé ching khoan, t6i khong khoi thay budn cudi vé
Mot s6 ngd nhan li€n quan dén thi gia va gié tri cua cb phiéu. O day toi xin
néu ra mot sb truong hop vui nhat.

Ng6 nhan 1: Gia tri khong co y nghia gi hét
Phan trude toi da ndi o vé ngd nhan ndy, bay gio xin ldy vi du hai hudc
nhat ma toi tung duoc biét.

Khi mua mét mon hang nao do, nguoi Viét minh s& 40 vao mua néu nhu thi
gia nd dot ngdt giam (chang han nhu nho khuyén madi), ngoai ra khéng can
tim hiéu gi thém.

Nhung doi v6i ¢ phiéu (va do la, vang) thi hoi khac. Dau tién, moi ngudi s&
lao vao mua khi thi gia nd tang (chang phai dong nghiép cua ban tung thiic
giuc ban nhanh nhanh mua c6 phiéu vi gid c6 phiéu dang 1én d6 sao?). Pén
khi phan 16n qco pl}leu da co gia cao va kho mua, moi ngudi s€ lao di tim
mua nhimg c6 phieu méi (thuong Ia trén thi truong OTC) c6 gia con thap.
Ngoai ra khong can tim hiéu gi thém. Ctr ¢6 ai nhanh chan mua trudc thi
duoc goi la nha dau tu 180 luyén.

Vi du tiéu biéu nhit cho trudng hop mét (gia cao) lrél c6 phiéu PVD, cho
truong hop hai (gia thap) 1a BBT cach day khoang 1 dén 2 nam chang han

Pé hiéu diéu hai hude & 2 ¢6 phiéu nay, trude tién ban can biét vé chi sb PE.
Chi s6 PE cua mot cb phiéu chinh 14 ti s6 giita thi gi4 va loi nhuan cua cong
ty phat hanh cb phiéu trong 1 ndm. Vi dy, trong nam vira qua cong ty X thu
dugc lgi nhuan Ia 1 ngan dong trén mdi co phiéu, hién nay trén thi truong thi
co phiéu X co thi gia 1a 12 ngan dong, khi d6 ta n6éi PE cia X la 12 (=12
ngan/1 ngan).

Hay noi céch khac, ban bo ra 12 dong dé c6 duoc 1 dong loi nhuan mdi nim
khi s& hiru ¢4 phiéu X. Néu cong ty X vin giit viing toc do loi nhuan nhu
hién nay, thi sau 12 nim xem nhu ban thu hdi lai duoc s tién ban dau.

Cb phiéu PVD timng c6 thoi diém PE=328. Toi khong thé ndo hiéu ndi tai sao
lai c6 nguoi chiu bo tién ra mua cd phiéu c6 PE=328. Ngay ca cb phiéu cta



Google, du duoc rat nhiéu ngudi sin don va nhiéu nguoi danh gia rang da bi
Ky vong qua cao, ciing chi ¢4 PE khoang 60. Néu ban mua PVD vdi
PE=328, va néu van giit mic loi nhuan hang ndm nhu hién nay, PVD cin
kinh doanh khoang 328 nam nita dé ban c6 thé xem nhu g0 lai von. Ba traim
hai muoi tdm nim! Néu ban chua thé hinh dung néi né dai thé nao, thi ca
nghi thé nay: cach ddy 328 nam thi ngay ca dat Sai Gon ciing chua dugc
hinh thanh!

Con BBT (Bong Bach Tuyet) thi sao? Cach day gan mot ndm, thi gia cua
BBT chi co khoang muoi may ngan dong. Ban thay ré qua roi phai khong?
Nhung néu dem loi nhuan com ¢di cia BBT ma dem chia cho thi gia do, thi
PE ctia BBT & muc trén 100. Vang, can trén 100 nim dé BBT g lai von cho
ban.

Chi c6 cach duy nhat 1y giai cho mac PE > 100 mot cach hop 1y 1a vé lau dai
lgi nhuan cua BBT phai tang truéng manh mé hon hién tai. Khi d6 quang
thoi gian 100 nim c6 thé chi cOn rat xudng con 10-20 nam (lc do thi gia
ciia BBT chéc chin s& cao hon). Lam thé nao BBT tdng lgi nhuan manh me?
Bang cach ban nhiéu biang vé sinh hon? Bé tim hiéu kha ning d6, thay vi bo
hét thoi gian doc cac ban bao cdo tai chinh, ban nén danh it thoi gian quy
bau chay dén cac siéu thi, ctra hang tap hoa & Sai Gon. Thir d¢m xem ban
tim dugc bao nhiéu diém ban san phém ctia BBT. Theo t6i duoc biét thi
bang vé sinh ctia BBT ngay cang troi dat ra xa Sai Gon, muén tim thay thi
phai dén cac diém ban ¢ tinh khac. Ctr mdi nam thi ching lai trdi dat ra xa
hon, va it diém ban hon. T6i doan riang nhitng ngudi mua BBT (mua cb
phiéu, chir khong phai mua bang v¢ sinh) khi PE>100 déu 1a nhung nguoi
dan 6ng kho khao. Phan 16n phu nit & Sai Gon déu khong mua ca cd phiéu
lan bang vé sinh ctia BBT.

Ngé nhén 2: Ménh gia chinh 12 gia trj ciia co phiéu
T6i s& iy mot vi du don gian. Gia su h01 dau nam toi thanh lap cong ty co
phan HAVILO (H6t Vit Lon) v&i s6 von 100 triéu dong. Dé c6 dugce sb tién
do, t61 vay ngan hang 40 triéu, ddng thoi huy dong tu: nguoi quen dugc 60
tri¢u dong con lai bang hinh thirc phat hanh 6,000 ¢6 phicu v6i ménh gia

10,000 dong (60 trigu = 6,000 x 10,000). Gia su nhimng c6 dong do dong y
gdp von ding bang ménh gia.

Nhu vay & thoi diém thanh 1ap ban can dbi ké toan cia HAVILO nhu sau:
Tai san 100
Tiénmat 100



No phaitra 40

Vay ngan hang 40

Vén chit s& hitu 60

Véndaute 60

Bang 1 (Pon vi: triéu dong)

Rat dé hiéu phai khong? Tai san = No + Von.

Vi ban tinh rat ludi biéng, t6i quyét dinh khong ding 100 triéu tién mat kinh
doanh gi ca, ma dem hét di mua c6 phiéu SJS lac nd co thi gia 1a 100,000
d6ng/cd phiéu. May min thay, chi vai thang sau thi gia ctua SJS ting 1&n
1,600,000 ddng/cd phiéu (44 diéu chinh sau khi chia tach), va tdi ban hét co
phiéu SJS ctia minh. Nhu vay 100 triéu ban dau cua toi da bién thanh 1.6 ti,
tire 12 t6i kiém 101 dugc thém 1.5 ti. Gia st nhu cong ty HAVILO duoc wu
ddi khong phai déng thué thu nhiap doanh nghiép trong nim nay.

Khi d6 can dbi ké todn cia HAVILO s& 1 thé nay:

Tai san 1,600
Tién mat 1,600
No phai tra 40

Vay ngan hang 40

Vén chuso hitu 1,560

Vén dau tu 60

Loi nhuédn giir lai 1,500

Bang 2 (Pon vi: triéu dong)

Bay gio t6i d6 ban: Ménh gia cua HAVILO bay gio 1a bao nhiéu?
Tra 10i: van 1a 10 ngan dong/ ¢6 phiéu (vi Vén dau tu van 1a 60 triéu).

Cau hoi ké t,iép: Toi muén ban c6 phiéu HAVILO cho ban véi gia 50 ngan
dong/co phicu (gap 5 lan ménh gid), ban c6 mua khéng?

L& di nhién ban s€ mua ngay vl céi gia 50 ngan la quéa hoi. Vé&i 1,6 ti tién
mat, cho du HAVILO co pha1 ngung kinh doanh ngay lap tirc, tra 40 tri¢u

tlen no, thi n6 van con dén hon 1,5 ti dé tra lai cho cac c6 dong. Nghia 1a
mbi cb phiéu ctia HAVILO sé& 12 1.56 ti / 6,000 ¢6 phiéu = 260 ngan dong.

Bo ra 50 ngan dong dé so hiru 260 ngan dong tién mat, ddi voi nguoi binh
thuong thi do 1a vu dau tu qua hoi!



Ménh gia ctia ¢6 phiéu don gian chi 1a mot con s6 dugc an dinh luc gop vén
hodc phat hanh c6 phiéu ra bén ngoai. Theo thoi gian, ménh gia s& khac han
S0 voi tinh hinh thuc té vé tai san va loi nhuan cua cong ty d6. Thi gia cao
gip 20 lan ménh gia khong c6 nghia 1a dit, ma thi gia chi con bang 1/10
ménh gia cling khong c6 nghia 1a ré.

Néu muén hiéu rd hon gia tri ctia mot cong ty, ban phai nhin vao can doi ké
toan. Chi mot con s6 ménh gia khdng thé néi 1én dugc diéu gi ca.

Ngé nhén 3: Gia so sach chinh 1a gia tri ciia ¢6 phiéu

Trong ké toan, nguoi ta tinh gia s6 sach (Book value — BV) bang cach:
BV = Vén cht s6 hitu / S6 ¢6 phiéu phat hanh

Ap dung cho bang 2:

BV = 1.560 ti / 6,000 ¢ phiéu = 260,000 dong

Sau phan trinh bay & Ngo nhan 2, co thé ban ciing nay ra nght: néu thi gia
thip hon so v6i BV thi CO phai cb phleu dang r¢ khong? Rat nhiéu ngudi
phan tich gla tri cling mac phai sai lam do. Thyc té thi BV ciing nhu ménh
gi4, chang thé noi 1én diéu gi vé gid tri thuc cta cb phiéu ca.

Trong vi du & Bang 2 thi dtng 13 khoan dau tu rat hoi, nhung ¢ truong hop
hoan toan nguoc lai. Hay xem vi du sau.

Khi d4 c6 1.6 ti tién mat, toi quyét dinh 1am mét ca dau tu dién rd: chay ra
cho Nhat Tao mua vo sé may vi tinh siéu cii (may XT, man hinh 2 mau den-
xanh, khéng 6 ctng... ching han). Vang, toi thich choi ngdng nhu vay do.
Sau khi mua thi ti chi con lai 10 triéu dong tién mit.

Can d6i ké toan cuia HAVILO luc ndy sé& nhu sau:

Tai san 1,600
Tién mat 10

Méy méc thiétbi 1,590
No phai tra 40

Vay ngan hang 40

Vén chii so hitu 1,560
Vén dau tu 60

Loi nhuédn giir lai 1,500
Bang 3 (Pon vi: triéu dong)



Ldc nay, no va von chu sé hiru khong hé thay doi, chi co diéu co ciu tai san
da cb su khac biét. Tai san dugc chia ra lam 2 phan: tién mat 10 triéu va
phan “may mdc thiét bi” la 1,590 tri¢u.

BV van 1a 260 ngan dong. Nhung trong moi 260 ngan dong, phan 16n da di
vao cai khoan “may moc thiét bi” hét roi. Ban thiy dy, néu nhim mat dua
vao BV, ban s& nhdm ring may cai may vi tinh doi XT 14 gid tri! Thuc té thi
ai ciing biét, may cai may XT dé c6 cho thi ciing ching ai thém nhan vé nha
cho chat chd.

D6 ciing 1a Iy do vi sao ngudi ta goi BV 1a “gia tri trén so sach”. Trén so
sach thi cai may XT hay la Core2duo doi mai nhat déu c6 thé nhu nhau ca.

Va voi chi 10 triéu dong tién mat, HAVILO chéc chin s& gip rc roi 16n khi
khoan no 40 triéu dén han phai tra. Nguy co pha san 13 kho thé tranh khoi.
Nhung ngay ca luc do, trén s6 sach thi gia tri cia HAVILO van 1a 260 ngan
d6ng/co phiéu! Van s& c6 ngudi lao vao mua HAVILO vi thdy rang cai gia
tri s6 sach 260 ngan la qua hap din. Di nhién 1a khong c6 t6i trong d6! Trén
thuc té thi gia tri cia HAVILO 1a con sb 0 tron trinh, c6 cho khdng t6i ciing
khong them.

Néu ban dya vao BV dé dinh gid doanh nghiép, ban phai cat cong tim hiéu

xem cai BV thyc chat 1a gi. N6 la Core2duo hay la XT, n6 la manh dat ngay

trung tdm thanh pho hay la mot bai boi vo gid tri ngoai bien, no 1a may moc
c6 the gip sinh ra nhiéu dong lgi nhuan ‘hay la mot cai may xay tién khong

thuong tiéc. Muon vay, ban phai truc t1ep dén tim hiéu ¢ cong ty; ra nhan

vién trong d6 di ung bia hoi; phong van d6i tac, khach hang, d6i thii canh

tranh cua cong ty; thim chi ban c6 thé hack vao trong mang ndi bo cta cong

ty d6 dé moi thong tin (t6i ndi dua thoi, dirng dai ma lam vay!).

Ngé nhén 4: Chi sé PE néi 1&n gia tri ciia c6 phiéu

Ban cOn nhé chi sé PE 1 gi chir? Ok. Chung ta tiép tuc.

Rat nhiéu chuyen gia cling hay dua ra nhén dinh cb phiéu dang vuot qua gla

tri that vi PE qua cao, hoac thap hon gia tr1 that khi PE qua thap Diéu nay

thuc su 14 rat budn cudi.

Chit P trong PE 14 Price (thi gi4), con chit E 13 Earning (lgi nhuan). Trong ké

toan, co lgi nhuan khong c6 nghia 1a c0 tién dau, c6 khi nguoc lai 1a khac.

Chung ta tiep tuc vi du tir Bang 3 nhé.

V6i ban tinh manh mung, toi ¢ géng xoay chuyén tinh thé cho HAVILO.

Vé&i mot déng may XT thi chic chan toi khong thé van hanh chung de sinh
ra loi nhuan duoc. Toi lién 18n Internet tim dai mot phin mém ma ngudn mo



nao d6, stra lai mot chat roi bién né thanh phan mém riéng cua minh (di
nhién 1a phai gidu di xuit x&r md ngudn mo cua nd). Sau d6 toi dén kéu goi
sinh vién ¢ cac truong Dai hoc mua phén mém ciia t6i véi didu khoan dic
biét: ctr xai thoai méi, sau 1 ndm méi tra tién ciing dugc (trong ké toan goi 1a
credit cho khach hang 1 nam méi thu tién). Toi hiéu 18 sinh vién thi lam gi
c6 tién ma tra cho minh, ngay ca may dua sinh vién ciing biét diéu d6, nhung
c6 sao, ctr xai thdi, dén hen thi quyt ludn co sao.

Va thé 1a HAVILO c6 thém 60 tri¢u dong loi nhuén, sinh vién c6 phan mém
dé xai, con toi thi himg khoi chuan bi nhin gla c6 phiéu cua HAVILO ting
|én. Tat ca moi ngudi déu vui vé ai vé nha ndy.

HAVILO c6 thém 60 triéu dong tur 1o nhuan, nhung mubn c6 dugc sb tién
mat tuwong ng thi phai doi 1 nam nira. Chang sao ca, nhiing nha dau tu hao
hirc khong can phai doi 1au dén vay, ho bat dau tinh:

Tong loi nhuan 12 60 triéu. HAVILO phat hanh 6 ngan co phiéu.
Vay mdi c6 phiéu 1ai 60 triéu / 6 ngan = 10 ngan dong/cd phiéu.
Thi gia ngdy hdm nay caa HAVILO 1a 50 ngan dong/c6 phiéu.
Suy ra: PE = 50 ngén/lo ngan =

PE cua HAVILO chi ¢6 5, trong khi trung binh thi truong hién nay 1a 15.
Gia s0 sach cua HAVILO dén 260 ngan, trong khi thi gia chi ¢c6 50 ngan.
Con dai gi ma khéng mua?

Néu ban mua HAVILO, ban va nhitng c6 dong khac s& phai ganh sb no 40
triéu khi HAVILO pha san. O, hy vong rang sang nim sau ban s& tim lai
dugc nhitng sinh vién kia dé doi thanh toan lai tién sir dung phan mém nhé!
Chic may man! COn toi thi dm sb tién nho ban c6 phiéu HAVILO cho ban
dé di choi ddo Tuan Chau day.

Di nhién c6 vi du trén 1a vi giam ddc lira dao. Nhung ngay ca giam dbc
thanh that, thi chi dwa vao duy nhat chi so6 PE cling khong néi 1én duoc gia
tri thuc té cua doanh nghiép:

- Loi nhuan trong ndm nay c6 thé cao vi dot bién. Vi dy cong ty T san xuat
mi an 1ién v6i loi nhudn €0 udt qua bao nhiéu nim, do d6 thi gia c¢6 phiéu T
cling rat thip. Dot nhién ndm nay co thién tai 1on, ban 14nh dao ctia T duc
nude béo cO ban mi an lién cho nhan dan gip nan voi gia cat ¢6. Loi nhuan
trong ndm nay s& cao dot bién, nhung dén nim sau thi chic chian s& c6 van
dé 16n, tham chi mudn duy tri loi nhuan nhu xwa ciing da khé roi. Vi vay,
ban phai xem xét PE qua nhiéu nam.



- Phai xét dén yéu t6 ting truong. Cong ty A c6 PE=50 so véi cong ty B co
PE=10 thi thé na0? Ban nghi rang B hdp dan hon? Hay nhin vé tuong lai.
Néu A ting truong 50%/nam, trong khi B ting trudng -5%/nam (nghia 1a loi
nhuan trong tuong lai s& cang ngay cang kém) thi cong ty A méi dang dé
dau tu. Mudn biét tinh hinh tuong lai cia mot cong ty trén thyc té khong
phai qua khé. Cir tap trung vao cdng ty nao ma ban hiéu 18. Ching han, néu
ban 12 dan IT thi mot cong ty chi san xuat dia mém véi PE=5 ¢ hip dan
khong? Di nhién la khdng, vi tuong lai chi vai nam nita thoi 1a nd s€ dong
cua

Ngé nhan 5: Chi chuyén gia méi c6 thé phan tich gia tri

Chuyén gia ¢ day 1a ai? D6 1a nhitng ngudi 1am trong cac quy dau tu, cong
ty tai chinh, céng ty chung khoan, ngdn hang, gido su dai hoc.,...

Ban nghi rang chi nhitng ngudi d6 mdi co thé phan tich tai chinh, phan tich
cong ty,... Con minh thi dau c6 loi thé bang ho.

Ban nghi gi Vé nhiing vi du da néu & Ngo nhan 2, 3, 4? C6 phai d6 1a 156i do
ke toan, ki€m tot khong chinh xac, ltra loc? Thong tin khong minh bach?

Chang co 1i gi ¢ day ca. Hau hét cac vi du d6 dé hop 1& vé mit ké toan va
kiém toan. Goi may vi tinh XT 14 tai san 13 hoan toan dang dan. Ching co co
ché di minh bach c& ndo c6 thé giup ban tim ra nhitg “so hd” d6 ca. Chinh
ban, nha dau tu, phai ty thuc hién diéu do.

Vay nhitng “chuyén gia” d6 c6 loi thé gi khi tim ra nhiig “so ho” d6?
Chang c6 loi thé ndo hét. Nguoc lai, chinh ho méi bi bat lgi. Peter 'Lynch,
nguoi duge xem la nha quan 1y quy xuit sic nhit nudc My, co viét trong
cudn sach “One up on Wall Street” rang bat ky ngudi binh thuong no, néu
biét tan dung nhitng gi minh hiéu 18, déu co thé danh bai cac chuyén gia &
Wall Street.

Hay tuong tuong, néu mot chuyén gia chi biét ngdi doc cac ban bao cao tai
chinh, li¢u 6ng ta co thé dinh gia chinh xac doanh nghi¢p d6 khong? Nhitng
phan trén cua bai viét da cho cau tra 1oi.

Phan tich tai chinh chi 1a mot phan ctia phan tich gia tri doanh nghiép, nhung

chua du. Phan con lai, ban phai tlm hiéu thuc té vé tinh hinh kinh doanh, san
pham, khach hang, thi truong, trién vong ctia doanh nghiép do.

Vi du: Chuy@n mdn cua toi 12 viét phdn mém. Chuy@n méon cta anh A nao
do la tai chinh. Vay ai ¢6 loi thé hon khi phéan tich gia tri?

Tra 10i: chinh 1a t6i. Boi vi trude tién t0i S€ chi tap trung phan tich nhitng
cong ty ma toi hiéu rd. Toi co6 theé dung chuyén moén ctia minh dé phan tich



cac cbng ty san xudt phan mém, khi c6 kinh nghiém thi t6i c6 thé phan tich
cac cong ty cé ung dung phan mém manh mé dé phuc vu kinh doanh san
Xuat.

Chuy&n mon phian mém chinh 14 cai vén quy nhat cta toi. Anh A khong thé
nao c6 no trong mot sém mot chidu duoc. Ma néu khong hiéu rd vé nganh
phan mém thi lam sao phan tich duoc cac cong ty d6? Ddi v6i nhitng nguoi
khéng c6 chuyén mén thi ho rat d& nghi rang may XT va Core2duo déu co
gia tri nhu nhau.

C6 chuy&n mén phin mém rdi, mudn hoc thém co ban vé tai chinh dé biét
cach dau tu thi d& hon rat nhiéu so vdi cach 1am nguoc lai. Chﬁng han, t61
thdy nhiéu nguoi sau khi nghi 1am IT, chi mat vai thang, tham chi 1a c6 thé
vao lam viéc ngay trong nganh tai chinh, ngan hang (lam chuyén vién phan
tich, tw van han hoi), mac du trudc d6 chua hé ¢co chuyén mén va kinh
nghiém gi trong linh vuc méi. Nguoc lai, toi chua bao gio thay ai tir nganh
tai chinh, nghi 1am, réi chi trong vai thang ngan ngai di hoc cp tc co thé
vao lam phan mém duoc.

Di nhién t6i khong c6 y so sanh va ha thdp nganh nao ca. Y cua toi rit don
gian: hdy sir dung thé manh sin c6 cua ban dé chién thing. Néu con thiéu
diéu gl d6 thi hdy tim cach nao tot nhit dé bo sung hay khoa 1ap. Ping danh
mat thé manh ctia minh dé nhim mat lao vao linh vuc ma ban khong c6 kha
ning danh thing loi, chi vi nghe d6n rang ngudi ndo d6 gioi lim va co wu
thé hon.

Vai ndm vira rdi thtr vi du, t0i c6 nghe tin nhiéu chu Hai Lua & PBSCL
trang ddm nho nudi ca, dem tién di mua xe hoi doi mgi. Cam sd tién con du,
cac chi quyét tim 18n Sai Gon sian lung c6 phiéu cia cong ty trong linh vuc
gian khoan, cdng nghé, ngan hang, dugc pham...

O huéng nguoc lai, rat nhiéu nhan vién trong cac cong ty cong nghe ngan
hang... dang do x6 vé DBSCL san 1ng ¢6 phiéu cua cac cong ty xuat khau
thity san méi vi gia con rat thap (vi cac cdng ty thity san trén san gia d4 cao).

L& ra cac cht Hai Lua nha ta, néu thuc su tw minh mudn dau tu thi nén bé
thoi gian ra phan tich tinh hinh kinh doanh cua cac cong ty thuy san quanh
minh.



