UNG DUNG PO CO GIAN PE DAU TU THANH CONG
TAI THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

TS. Vii Ngoc Xuin
Pai hoc Kinh té Quéc dén

Email: springvnh@yahoo.com

Thi truong chimg khodn Viét Nam dwoc thanh ldp tir thang 7/2000 dén nay véi hon muweoi hai
ndm phat trién, trai qua nhiéu giai doan tang truwong manh ciing nhie suy giam. C6 rat nhiéu nha
ddu tw bao gom cac nha dau tw cd nhan, cac té chire tai chinh tham gia dau t vao thi truong (bao
gom cd cdc t6 chire trong va ngoadi nuede). Hién nay, nhiéu nha dau tw da that bai trong viéc tim
kiém loi nhudn tai thi truong chirng khoan Viét Nam. Bai viét sau ddy gioi thiéu mot phwong phap
dé tro givp cdc nha dau tw thanh cong hon khi tham gia vao thi trieong chimg khodn Viét Nam.

Twr khéa: Thi truong chung khoan Viét Nam, hé s6 beta, thi truong canh tranh doc quyén, co
gidn cua cau theo gia(Edp), loi nhuén kinh té.

1. Gi6i thiéu

Theo hiép hoi kinh t& Hoa Ky, trong bai bao vé
lich st ciia 1y thuyét thi truong canh tranh doc
quyén cua tic gia Horace G. White Jr. xuat ban
20/04/2010, mé hinh canh tranh khéng hoan hao lan
dau tién xudt hién trong bai bao cuia gido su Piero
Sraffa v&i nhan dé “Quy luét lgi nhuén trong diéu
kién canh tranh” (Tap chi kinh té My, thang 12 nam
1926). Nhitng tranh luan sau do6 1a két qua cua bai
viét cua gido su Harold Hotelling vé “Su 6n dinh
trong canh tranh” (Tap chi kinh t& My, thang 12
nam 1929). Vi vay, sau ndy vao nam 1933, gido su
Sraffa 1am co s& cho viéc xuit ban hai cubn sach
lién quan dén thi truong canh tranh doc quyén. Cho
dén muoi ndm gan day, hai gido su khac 13 Edward
H. Chamberlin ké tiép cho ra doi cudn “Ly thuyét vé
thi truong canh tranh doc quyén” va gido su Jan
Robinson véi cudn sach “Kinh té hoc trong thi
truong canh tranh khong hoan hao”. Bai viét nay sir
dung 1y thuyét v& thi truong canh tranh doc quyén
nham 1y giai sy hoat dong cua thi truong ching
khoan Viét Nam, tu do tac gia dua ra mét s6 kién
nghi gitip nha dau tu ra quyét dinh.

Néu thi truong suy giam, rat lui khoi thi truong

hodc giir nhitng c6 phiéu c6 beta thap nham han ché
thua 15.

2. P§ co gian (Elasticity)

Do co gian do luong muc do phan ung cua mot
yéu t6 kinh té khi mot yéu t6 kinh té khac thay doi,
v6i gia dinh cac yéu td khac khong thay ddi. Cac
nha kinh té thuong st dung do co gian dé dy doan
nhitng bién dong ctia thi truong hang hoa cu thé nao
do6 trong tuong lai.

Trong nén kinh té thi truong, 1y thuyét cung cau
dugc sir dung pho bién dé giai thich sy bién dong
clia gia ca hau hét cac loai hang hoa va dich vu (bao
gdm ca nhimng hang hoa dic biét nhu chimg khoén).

Trong céc gi4o trinh vé kinh té hoc vi mé, chung
ta biét dén cac do co gidn khac nhau nhu: co gidn
ctia cau theo gid, co gidn cua cau theo thu nhap, co
gidn chéo ctia cau. ..

Co gidn cua cau theo gia (Edp) do luong mirc do
phan ung cua lugong cAu mét loai hang hoéa dich vu
khi gia ctia chinh hang héa dich vu d6 thay doi.

%AQ
Edp=—— =
%AP

Phan trim thay doi cua lugng cdu

Phan trim thay di cua gia
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Chung ta thuong tng dung do co gidn cua cau
theo gia dé du doan su bién dong cua lugng ciu mot
hang hoéa lua chon khi gia cuia hang hoa dé thay doi.
Dit li¢u qua khtr thuong duoc str dung dé du doan
bién dong cta lwvong cau trong tuong lai. Bang 1 cho

Bang 1: Co gidn ciia ciu theo gia ddi véi cac loai
cola va ca phé

Co gidn cua cau theo gia
Loai (Edp)
Trung Nguyén 2,4
Caphé | Vina Caphé 52
Netsle Ca phé -5,7
Pepsi -7,1
Cola Coca Cola -8,0
Tribeco -9,0

Nguon: Céng ty nghién civu thi truong TNS Viét Nam
2010
biét d6 co gidn cua ciu theo gia cua ca phé va cola
0 Viét Nam.

Bang 1 cho thdy co gidn cua ca phé Trung
Nguyén 1a -2.4, diéu nay c6 nghia 1a néu gia ca phé
Trung Nguyén ting 1% thi lugng ciu vé& ca phé
Trung Nguyén Giam 2,4%, ca phé Trung Nguyén co
d6 co gian thap nhat. Chimg té nguoi tiéu ding Viét
Nam it thay d6i lugng cau ca phé Trung Nguyén khi
gia ctia hang hoa d6 thay ddi boi vi nguoi tiéu ding
Viét Nam c6 s& thich véi ca phé Trung Nguyén hon
d6i véi ca phé khac nhu 1a Vina cafe hay nhiing
thuong hi¢u ca phé khac trén thi truong.

Thir hai, nhém cola c6 co gidn cla cau theo gia
nhiéu hon so véi ca phé. Piéu nay giai thich nguoi
tiéu dung Viét Nam ua thich ca phé hon Cola- mdt
san phim tir nudc ngoai méi vao Viét Nam mdy
chuc nim gan ddy. Muc do trung thanh véi mot
nhan hiéu cola 1a nhé vi nhan biét vé& su khac biét
1an nhau gitra ching ctia nguoi tiéu dung Viét Nam
1a nhé.

Trir ca phé Trung Nguyén, tt ca cac loai ca phé
va cola déu rat co gian theo gia. Vi do co gidn
khoang tir 5 dén 9, mdi thwong hiéu chi c6 strc manh
doc quyén han ché. Pay 1a dién hinh cua thi truong
canh tranh doc quyén.

Trong cac sach chuyén nganh vé tai chinh va thi
truong chung khoan, ching ta dé cap dén hé sb
Beta. Hé s6 Beta la mot loai do co gian trong kinh
té hoc.

Hé s Beta do luong muc do phan ung cua gia
mot loai chimg khoan nao d6 khi chi sd chimg
khoan chung cua toan thi truong thay déi. Chung ta
¢6 cong thic tinh hé sé beta ciia mot loai ching
khoan khoan trén thi truong chiing khoan Vi¢t Nam
nhu sau:

%Px
Beta= =
% Vnlndex

Phén trim thay doi gia ciia chimg khoan X

Phan trim thay ddi ciia chi s6 Vn Index

Béng 2 cho biét hé s6 beta ciia mot s6 cong ty
trén thi truong chirng khoan Viét Nam, sb liéu duge
cap nhat tai thoi diém 25/09/2012, s6 liéu vé hé sb
beta c6 thé thay doi theo dién bién cua thi truong do
khi tinh hé sd beta cac trang web vé tai chinh thudng
lay s6 liéu quéa khtr trong mot khoang thoi gian xéac
dinh. Ching ta 1dy mot vai ¢ phiéu thuéc nhom
nganh chimg khoan va bat dong san- hai nhom
nganh duoc cac nha dau tu wa thich nhét trén thi
truong chung khoan Viét Nam.

Hé s beta thé hién su bién dong cua gia chung
khoan so voi bién dong chung cua chi sb VnlIndex.
Vi du: ¢6 phiéu cua cong ty c6 phan chimg khoan
Bio Viét (BVS) c6 hé s6 beta cao 1,67 didu nay c6
nghia 13 néu chi sé VnIndex ting 1% thi ¢ phiéu
BVS sé ting 1,67% va nguoc lai. Trong bang 2, ¢6
phiéu c6 hé s6 beta thip & nhom nganh tai chinh 1a
ctia Cong ty ¢ phan Chung khoan Golden Bridge
Viét Nam bang 0,08. Diéu nay c6 nghia 1a néu
VnlIndex ting 1% thi c6 phiéu GBS chi ting 0,08%
va nguogc lai. C6 phiéu thugc nganh ning lugng nhu
Cong ty ) ph?m nhiét dién Pha Lai co beta béng
1,1. Pidu nay ngu y néu Vnindex ting 1% thi cb
phiéu PPC ting 1,1%. Néu bo qua nhiing rii ro tir
phia cong ty, khi thi truong ting diém nén mua c6
phiéu cua BVS, KLS... vi ¢6 hé sb beta cao s& dem
loi lgi nhuan 16n trong ngin han do ¢ phiéu ting
manh hon thi truong. Khi thi truong giam nén mua
cb phiéu c6 beta thap nhu NBP, AGF vi ¢6 beta thap
s& thua 16 it hon thi truong.

Trong nhitng nim vira qua, c6 nhiéu t6 chirc tai
chinh dau tu gia tri tai Viét Nam. Phuong phap dau
tu gia tri 1 viéc dua trén két qua kinh doanh va tinh
hinh tai chinh ciia cong ty ¢d phan, mua véi muc
dich s& hiru lau dai. Két qua gan day cho thay, rat it
t6 chirc ddu tu thanh cong néu chi dya vao viéc phan
tich tai chinh.
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Bing 2: H¢ s6 Beta ciia mot s6 loai chirng khon tai Viét Nam

Ma ching
Nganh Tén Cong ty khoan Hé sb Beta
Cong ty C5 phan Pht trién Ha ting K§ thuat (HOSE) 1JC 1,58
.| Congty Cd phan Pau tu Xay dung Binh Chénh (HOSE) BCI 0,81
Bat dong san 750 8 phan DAu tw v Xay dung Sao Mai tinh An Giang (HOSE) ASM 1,76
Cong ty C phan Pau tw Chau A - Thai Binh Duong (HNX) API 1,55
Cong ty C6 phan Dau tur Ha tang Ky thuat Tp.H6 Chi Minh (HOSE) CIll 1,37
Cong ty C6 phin Hoang Anh Gia Lai (HOSE) HAG 1,18
Cong ty Cb phan Chimg khoan Kim Long (HNX) KLS 1,66
Cong ty C6 phan Chimg khoan Golden Bridge Viét Nam (HNX) GBS 0,08
Tai chinh Cong ty Co phan Ching khoan Nong nghi¢p va Phat trién Nong thon

(HOSE) AGR 1,55
Cong ty C6 phan Chimg khoan Bao Viét (HNX) BVS 1,67

Ngén hang Thuong mai C6 phan A Chau (HNX) ACB 0,81

Ngén hang Thuong mai co phan Sai Gon - Ha Noi (HNX) SHB 1,35
Cong ty Cb phan Sira Viét Nam (HOSE) VNM 0,74
. Cong ty C6 phan Sira Ha Noi (HNX) HNM 1.37
Hang ti€u dingl” cno ty C3 phan Kinh Do (HOSE) KDC 0,38
Cong ty C6 phan Bibica (HOSE) BBC 1,26
Cong ty C6 phan Banh Keo Hai Ha (HNX) HHC 0,77

Cong ty C phan Nhiét dién Pha La (HOSE) PPC 1,1
Nang Luong ["Cang ty C phan Nhiét dién Ba Ria (HOSE) BTP 1,26
Cong ty Cb phan Nhiét dién Ninh Binh (HNX) NBP 0,38

Cong ty Cb phan Thuy Pién Vinh Son- Séng Hinh (HOSE) VSH 131

Cong ty C6 phan Dét may Pau tu Thuong mai Thanh Cong (HOSE) TCM 1,61
DetMay [ Cong ty C5 phan Everpia Viét Nam (HOSE) EVE 0,92
Cong ty C phan San xuét Thuong mai May Sai Gon (HOSE) GMC 18,6

Cong ty C6 phan Dau tr Thuong mai TNB (HNX) TNG 1,65
Cong ty C6 phan Xuat nhap khau Thiy san An Giang (HOSE) AGF 0,34

Thuy San ["Cane ty C phan Xuat nhap khau Thuy sin Ciru Long An Giang (HOSE) ACL 0,81
Cong ty C6 phan Nam Viét (HOSE) ANV 125
Cong ty C6 phan Hing Vuong (HOSE) HVG 1,25

Mot phuong phap khac 1a dau tu ngan han dua
trén phan tich k¥ thuat. Phan tich ky thuat 1a viéc sir
dung d6 thi vé bién dong gia trong qua khir dé du
doan bién dong gia cua chung khoan trong twong
lai. Viéc st dung phuong phap phéan tich ky thuéat
két hop véi hé sb co gidn cta ching khoén it nhiéu
gitip nha dau tu thanh cong trong vai nim qua & Viét
Nam. Gén day, nhiéu quy dau tu chi sé tham gia vao
thi truong Viét Nam dugc wva chuong do quan tam
nhiéu dén hé sd Beta va bién dong cua thi truong
hon 1a phén tich co ban.

Thi truong chung khoan Viét Nam hién nay c6 3
san niém yét: HOSE, HNX va UPCOM véi sb
lwong gan 1000 ching khoan khac nhau vi vay no
c6 dic diém cia mot thi trudng canh tranh doc
quyén. Trén thi truong c6 mot sé dic diém nhu sau:

Nguon: www.cafef-vn (truy cdp ngay 25/09/2012).

C6 vb sb ngudi mua (bao gdm cac ca nhan, to
chure trong va ngoai nudc) va co nhiéu nhiéu nguoi
ban chiing khoan la cac cong ty ni€ém yét trén thi
truong.

Céc loai chimng khodn tuy khac nhau vé tén goi,
vé nganh nghé, linh vuc kinh doanh tuy nhién dé
dang thay thé cho nhau vi nguoi dau tu co thé dé
dang ban chung khodn nay va mua mdt loai ching
khoén khac dé thay thé.

Thong tin trén thi truong twong ddi hoan hao.
Moi thong tin ¢o thé cap nhat kip thoi trén internet
va truyén hinh.

Can tré cho viéc mua va ban trén thi truong la
nho vi chi can s6 tién t6i thiéu may tram nghin dong
1a nha dau tu c6 thé mua va ban ching khoan.
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Hinh 1: Hing canh tranh ddc quyén trong ngin han va dai han

Nhing ddc diém ctua mot thi truong canh tranh
doc quyén gitip ching ta hiéu ring, cac nha dau tu
¢6 s& thich khac nhau, ho ¢6 nhiéu su lua chon trong
viéc mua va ban chimg khoan. Két qua cia mé hinh
thi trudng nay, theo 1y thuyét vé kinh té hoc vi mé,
loi nhuén cta cac nha du tu tham gia vao thi truong
s& tién vé khong. Nghia 1a mé hinh nay ngu y viéc
kinh doanh chimg khoan s& rat kho khan trong dai
han, nha dau tu nay co 1gi nhuén thicé kha nang mot
s6 nha dau tu khac thua 15. Vi vay, xu huéng dau tur
ngén han nén duoc vu tién dé dau tu trén thi truong
chung khoan Viét Nam.

Hinh 1 minh hoa két qua kinh doanh trong ngin
han va dai han ¢ thi truong chiing khoan Viét Nam.
Néu trong ngin han, d6 thi bén trai, nha dau tu c6
thé ¢6 lgi nhuan do gia c6 phiéu (P) 16n hon gia
thanh 1a tong chi phi binh quéan ciia chimg khoan
(ATC). Néu dau tu dai han, dd thi bén phai, do cau
sut giam nén gia c6 phiéu (P) bang vai gia thanh
(ATC) vi vay loi nhudn s& bang khong.

Tai liéu tham khdo:

MC
AC

P* |- —

Y

Q* Qc
MR

3. Kién nghi va giai phap

Tha nhét, nha dau tu nén chon mot danh muc du
tu tur 5-10 chiig khoan vi cac ching khoan la it c6
su khac biét va dé dang thay thé cho nhau. Viéc s&
hiru quéa nhiéu chimg khoan s& kho khan trong viéc
quan ly danh muc ciing nhu theo ddi céc thong tin.

Thir hai, nha dau tu nén thuc hién chién luoc
ngén han va trung han dya trén phan tich k¥ thuat va
hé s co gian. Vi duy, vao giai doan thi truong tang
truong nén ting ty trong c¢d phiéu co hé sb beta cao,
giam ty trong c6 phiéu c6 hé sé beta thap. Trong giai
doan thi trudng suy giam, nén cit giam nhanh ty
trong ¢ phiéu co hé s beta cao nham giam sy thua
16.

Thir ba, phuwong phap dau tu gié tri it thanh cong
trén thi truong Viét Nam nén nha dau tu nén két hop
dau tu gid tri v6i ddu tu ngin han dya trén phan tich
hé s beta. Trong d6, quan tam dén dau tu dya vao
hé sb beta va phan tich ky thuat 1a wu tién hang
dau.0J
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