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Phần 1

KIẾN THỨC CƠ BẢN

Lời nói đầu
 

hào mừng bạn đến với cộng đồng đầu tư giá trị GoValue!

Hiện tại, GoValue đang thực hiện 1 sứ mệnh rất quan
trọng:

●  Hướng dẫn, chia sẻ với cộng đồng về những kiến thức,
kinh nghiệm (chi tiết nhất) để mọi người có thể tự tin đầu
tư chứng khoán.

Cho dù bạn là nhà đầu tư mới tham gia vào thị trường hay đã có
kinh nghiệm, cuốn sách này cũng sẽ giúp ích cho bạn rất nhiều.

Với hơn 15 năm đầu tư chuyên nghiệp, GoValue team hiểu
rằng…

Mọi thứ sẽ vô cùng khó khăn nếu bạn là người mới (nhà đầu tư
F0).

Vì thế, cuốn sách này sẽ giúp bạn làm quen với những kiến thức
về đầu tư chứng khoán, giúp bạn từng bước bắt đầu cuộc hành



trình kiếm tiền “đầy chông gai” nhưng sẽ rất thú vị phía trước.

Trong phần 1, tôi sẽ giúp bạn hiểu được những vấn đề cơ bản
nhất về tài chính & đầu tư.

Nếu bạn là người mới bắt đầu, chắc chắn bạn sẽ cần đến những
kiến thức này.

Đừng cố gắng “đốt cháy giai đoạn”.

Trong những phần tiếp theo, tôi sẽ chỉ cho bạn những kỹ thuật
& chiến lược nâng cao hơn.

Tuy nhiên, ngay bây giờ, bạn hãy cố gắng nắm vững những kiến
thức cơ bản trước.
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Bài 1
Đầu tư chứng khoán là gì? Vì

sao bạn nên đầu tư chứng
khoán

heo khoản 15, điều 4 Luật Chứng khoán năm 2019, đầu
tư chứng khoán là việc mua, bán, nắm giữ chứng khoán
của nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán.

Trong đó, chứng khoán bao gồm:

● Cổ phiếu

● Trái phiếu

● Chứng quyền

● Chứng khoán phái sinh

Khi bạn mua, bán, nắm giữ những tài sản nói trên, đồng nghĩa
với việc bạn đang “đầu tư chứng khoán”.

Ở Việt Nam, nhà đầu tư cá nhân thường chủ yếu mua cổ phiếu
(là giấy chứng nhận số tiền mà bạn đầu tư vào 1 công ty nào đó
với tư cách là cổ đông).

Tại sao nên đầu tư chứng khoán?



Lợi nhuận từ đầu tư chứng khoán luôn vượt trội hơn những
kênh đầu tư khác như bất động sản, hay vàng, nếu…

…bạn biết cách đầu tư và chọn lọc cổ phiếu tốt.

Hàng năm, sẽ luôn có những cổ phiếu có mức tăng trưởng
200% – 300%.

Ví dụ như cổ phiếu CTR (của Tổng Công ty Cổ phần Công trình
Viettel) đã tăng hơn 550% chỉ trong vòng 5 năm.

<Biểu đồ giá cổ phiếu DGW trong 5 năm gần nhất - Nguồn:
simplize.vn> 

Thậm chí giai đoạn căng thẳng nhất của đại dịch Covid (giai
đoạn 2020 - 2021) CTR cũng tăng gần 2 lần (198.7%)

Tương tự, cổ phiếu DGW (của Công ty Cổ phần Thế giới số) cũng
đã có mức tăng trưởng ấn tượng hơn 615.7% trong 5 năm qua



<Biểu đồ giá cổ phiếu DGW trong 5 năm gần nhất - Nguồn:
simplize.vn>

Trong những phần tiếp theo, tôi sẽ hướng dẫn chi tiết cho bạn
cách để tìm thấy những cổ phiếu như vậy. 

Tuy nhiên, trước khi đầu tư, bạn cần chắc chắn rằng…

…bạn đã sẵn sàng!?

Cần chuẩn bị gì trước khi tham gia đầu tư
vào chứng khoán?

Thông thường, mọi người sẽ dành 1 phần lớn tiết kiệm của
mình để đầu tư khi nghe thấy bạn bè đang kiếm được tiền từ
chứng khoán.



Mọi người thường không lên 1 kế hoạch tài chính rõ ràng và dẫn
đến việc sau 1 thời gian, khoản đầu tư không thực sự hiệu quả
thậm chí mất trắng.

Thất bại trong việc lên kế hoạch chính là lên kế hoạch để thất
bại

Việc đầu tư chỉ nên được thực hiện khi bạn có 1 kế hoạch tài
chính cụ thể, đồng thời, bạn chỉ được phép sử dụng 1 phần tiền
nhàn rỗi (không sử dụng đến trong khoảng 2 – 3 năm tới).

Vì vậy, trước khi đầu tư bất kỳ 1 tài sản nào, dù là bất động sản
hay chứng khoán, bạn cần hiểu rõ 2 vấn đề:

● Cách quản lý tài chính cá nhân

● Cách tiết kiệm tiền hiệu quả

Thông thường, hàng tháng tôi sẽ trích khoảng 20% thu nhập
vào tài khoản đầu tư và sẽ không dùng đến số tiền trong tài
khoản đầu tư trong tối thiểu 2 năm.

Tỷ lệ này sẽ khác nhau tùy thuộc vào thu nhập và tình hình
kinh tế của bạn.

Bạn phải nhớ rằng, càng tích lũy được nhiều thì nhờ sức mạnh
của lãi kép, bạn sẽ có nhiều lợi thế hơn trong quá trình đầu tư và
sẽ sớm đạt được tự do tài chính.

Khi nào thì bạn không nên đầu tư vào
chứng khoán?

Trong 1 số trường hợp, bạn thực sự không nên hoặc chưa nên
đầu tư:



● Bạn chưa có 1 khoản tiết kiệm nào cho những tình huống
rủi ro bất thường (như dịch bệnh, mất việc, ốm đau…)

● Bạn chưa nắm vững những kiến thức cơ bản về cổ phiếu

● Bạn muốn kiếm tiền nhanh từ cổ phiếu

Hầu hết trong những tình huống này, bạn sẽ không có đủ tâm lý
vững vàng để có thể SỐNG SÓT trên “chiến trường” mang tên
thị trường chứng khoán.

Sau hơn 15 năm đầu tư chuyên nghiệp, tôi nhận thấy rằng,
phần lớn những người ở 3 trường hợp trên đều thua lỗ sau 1
thời gian dài đầu tư.

Thực tế trong phần lớn câu chuyện mà bạn được nghe, mọi
người sẽ nói về việc “chơi chứng khoán” chứ không phải đầu tư
chứng khoán.

Và chắc chắn là bạn không thể kiếm được tiền khi bạn đang
chơi.

Nếu bạn đã sẵn sàng, hãy tiếp tục tìm hiểu sâu hơn cách thức
vận hành của thị trường chứng khoán.

Lợi nhuận của bạn khi đầu tư cổ phiếu đến
từ đâu?

Khi bạn mua cổ phiếu, bạn sẽ kiếm được 2 nguồn lợi nhuận (nếu
thuận lợi -.-):

● Hưởng cổ tức

● Hưởng chênh lệch giá



Tổng lãi/lỗ của bạn = Cổ tức đã nhận + Chênh lệch giá

Cổ tức là số tiền (hoặc cổ phiếu) được công ty trích ra từ lợi
nhuận để trả cho bạn khi công ty kinh doanh có lãi.

Cổ tức nếu được trả bằng tiền thì sẽ là phần “tiền tươi” mà bạn
sẽ nhận được.

Chênh lệch giá là mức chênh lệch giữa giá bạn mua cổ phiếu và
giá bạn bán cổ phiếu:

● Nếu giá bạn bán cổ phiếu > giá bạn mua, bạn sẽ có lãi

● Nếu giá bạn bán cổ phiếu < giá bạn mua, bạn sẽ bị lỗ

Đặt mua/bán 1 cổ phiếu như thế nào?

Để có thể mua, bán cổ phiếu, bạn sẽ cần phải có TÀI KHOẢN
CHỨNG KHOÁN.

Đây là tài khoản được mở tại 1 công ty chứng khoán nào đó
(tương tự như việc bạn mở tài khoản ngân hàng vậy).

Ở thời điểm bạn đọc hướng dẫn này, công nghệ hiện đại đã cho
phép bạn mở tài khoản chứng khoán và thực hiện giao dịch
bằng điện thoại mà không cần phải trực tiếp đến công ty chứng
khoán như ngày xưa.

Cần bao nhiêu tiền để mua cổ phiếu?

Đây là 1 trong những câu hỏi mà hầu như nhà đầu tư nào cũng
thắc mắc khi mới tìm hiểu về chứng khoán.

Kiểu như: “Chị chỉ có 5 triệu thì có đầu tư được không?”



Thực tế là…

Bạn không cần phải có vài chục triệu hay vài trăm triệu thì mới
có thể mua chứng khoán.

Số tiền mà bạn cần sẽ được tính bằng:

Số lượng cổ phiếu bạn muốn mua x Giá của 1 cổ phiếu tương
ứng

Giả sử bạn muốn mua cổ phiếu của Ngân hàng Quân đội (mã:
MBB).

Số lượng cổ phiếu tối thiểu bạn phải mua (theo quy định của sàn
giao dịch) là 100 cổ phiếu.

Nếu giá là 18.000đ/cổ phiếu thì số tiền bạn cần có chỉ là:

100 cổ phiếu x 18.000đ/cổ phiếu = 1.8 triệu.

Có 1 điều quan trọng trong đầu tư mà bạn cần phải nhớ là…

…tư duy đầu tư sẽ quan trọng hơn rất nhiều so với số tiền
mà bạn đang có.

Dù bạn có sở hữu 1 tỷ mà bạn chỉ “chơi chứng khoán” với tư duy
đánh bạc thì chỉ sớm thôi, số tiền đấy sẽ “bốc hơi” hết.

Trong những bài tiếp theo, GoValue sẽ lần lượt giới thiệu các
loại hình trong chứng khoán.
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Bài 2
Cổ phiếu là gì? Kiến thức đầu tư

cổ phiếu cơ bản

heo số liệu từ Trung tâm lưu ký chứng khoán, lũy kế
năm 2022, nhà đầu tư cá nhân trong nước đã mở gần 2.6
triệu tài khoản chứng khoán. Đây là con số kỷ lục trong

22 năm hoạt động.

Con số này thậm chí vượt qua tổng số lượng tài khoản mở mới
của 6 năm từ 2016 đến 2021 cộng lại.

Với sự phổ biến rộng rãi của thị trường chứng khoán, vì thế mà
cổ phiếu cũng được nhắc đến nhiều hơn.

Trước đây, tôi không thấy nó được nhắc đến nhiều như bây giờ.

Khi mà chỉ cần ra đường, tạt vào một quán cà phê vỉa hè hay
quán bán đồ ăn ven đường là có thể nghe thấy người ta bàn luận
về cổ phiếu.

Đến cả các cô hàng xóm gần nhà tôi cũng “phím” nhau rôm rả,
cứ mua cổ phiếu là có tiền.

Lúc đó, tôi nhận thấy rằng: Không phải cứ trở nên phổ biến tức
là ai cũng hiểu về nó.

Nếu như bạn chưa thật sự hiểu về cổ phiếu, hãy bắt đầu với bài
viết này của GoValue.



Cổ phiếu là gì?

Cổ phiếu là giấy chứng nhận số tiền mà cổ đông đã đầu tư vào
doanh nghiệp. Đó là chứng chỉ hoặc bút toán ghi sổ xác nhận
QUYỀN SỞ HỮU CỔ PHẦN của cổ đông.

Khi bạn nắm giữ cổ phiếu của một doanh nghiệp, đồng nghĩa
với việc bạn đã trở thành cổ đông (chủ sở hữu) doanh nghiệp đó.

Bạn nắm giữ càng nhiều cổ phiếu, thì tỷ lệ sở hữu của bạn trong
doanh nghiệp càng lớn.

4 lý do bạn nên mua cổ phiếu

Lý do #1. Bạn có quyền biểu quyết trong doanh nghiệp

Việc nắm giữ cổ phiếu sẽ cho bạn quyền bỏ phiếu trong các cuộc
họp cổ đông, nhận cổ tức, và bạn có quyền bán cổ phần của



mình cho người khác.

Bạn sở hữu càng nhiều cổ phần, thì quyền biểu quyết trong
doanh nghiệp của bạn càng tăng lên.

Đạt đến 1 tỷ lệ cổ phần chi phối nhất định, bạn có thể gián tiếp
kiểm soát hướng đi của doanh nghiệp bằng cách bổ nhiệm hội
đồng quản trị.

Điều này được thể hiện rõ ràng nhất khi một doanh nghiệp đi
mua lại một doanh nghiệp khác.

Doanh nghiệp đi mua lại sẽ không phải đi khắp nơi để mua tòa
nhà, từng chiếc bàn, chiếc ghế, hay nhân sự…

Tất cả những gì họ cần làm chỉ là: “Mua lại phần lớn cổ phiếu” –
số lượng cổ phiếu đủ để họ “có tiếng nói” trong các cuộc họp cổ
đông.



Hội đồng quản trị có trách nhiệm tăng giá trị của doanh nghiệp.
Họ sẽ thuê các nhà quản lý chuyên nghiệp chẳng hạn như Tổng
giám đốc, hoặc Giám đốc điều hành.

Tuy nhiên, đối với đa số cổ đông phổ thông, thì vấn đề lớn
không nằm ở chỗ họ có được quản lý, điều hành doanh nghiệp
hay không…

…mà là được hưởng 1 phần lợi nhuận từ doanh nghiệp.

Lý do #2. Cổ phiếu có khả năng mang lại lợi nhuận cao trong
dài hạn

Nếu đặt lên bàn cân so sánh giữa mức thu nhập mà bạn nhận
được khi gửi tiết kiệm và khi nắm giữ cổ phiếu.

Sự khác biệt được thể hiện khá rõ ràng…

Bởi mức lợi nhuận bạn thu về khi gửi tiết kiệm là cố định và rơi
vào khoảng 6 – 7%/năm.

Trong khi tốc độ tăng trưởng trung bình của các Công ty trên
thị trường chứng khoán là 20%/năm.

Bạn càng sở hữu nhiều cổ phiếu, phần lợi nhuận bạn nhận được
càng lớn.



Đương nhiên, kịch bản này sẽ xảy ra nếu bạn lựa chọn được
những doanh nghiệp có tiềm năng tăng trưởng tốt để mua cổ
phiếu.

Khi công ty làm ăn có lãi sẽ chia cổ tức, hoặc khi giá cổ phiếu
tăng lên, bạn sẽ thu được lợi nhuận từ chênh lệch giá cổ phiếu.

Lý do #3. Chứng khoán là tài sản thanh khoản cao nhất chỉ
sau tiền mặt

Thanh khoản được định nghĩa là khả năng chuyển đổi thành
tiền của một tài sản.

Hiểu một cách đơn giản…

Khi buôn bán mặt hàng nào đó, bạn chỉ có thể tiêu thụ được
hàng khi có nhiều người muốn mua hoặc bán những mặt hàng
tương tự.

Thị trường chứng khoán là nơi tập trung rất nhiều những người
mua và bán các mặt hàng chứng khoán.

Mọi giao dịch mua bán cổ phiếu của bạn sẽ được thực hiện trong
thời gian ngắn bởi những người tham gia thị trường (khớp lệnh



giao dịch ngay lập tức), cổ phiếu của bạn có thể chuyển thành
tiền mặt nhanh chóng.

Lý do #4. Chứng khoán là kênh đầu tư linh hoạt

Đối với các kênh đầu tư khác, ví dụ như bất động sản, bạn cần
tích lũy được một số tiền “khá khá” mới có thể bắt đầu tham gia
đầu tư.

Thay vì một căn nhà vài tỷ đồng, bạn chỉ cần vài triệu đồng là
đã có thể mua bán cổ phiếu trên thị trường.

Bạn cũng không phải chờ vài tháng hay vài năm để khoản tiền
của bạn sinh lời như gửi tiết kiệm.

Thời gian tối thiểu mà nhà đầu tư cần để nắm giữ một cổ phiếu
là 2 ngày, khi cổ phiếu đã tăng giá như kỳ vọng, bạn có thể bán
bất cứ lúc nào.



Có những loại cổ phiếu nào?

Sẽ có 2 loại cổ phiếu mà doanh nghiệp có thể phát hành: Cổ
phiếu phổ thông và Cổ phiếu ưu đãi.

Cổ phiếu phổ thông

Khi mọi người nói đến cổ phiếu, họ thường đề cập đến cổ phiếu
phổ thông. Và thực tế, phần lớn cổ phiếu phát hành là ở dạng
này.

Cổ phiếu phổ thông đại diện cho yêu cầu về lợi nhuận (cổ tức) và
được trao quyền biểu quyết.

Nhà đầu tư thường nhận được một phiếu bầu cho mỗi cổ phần
thuộc sở hữu của mình để bầu các thành viên HĐQT, để giám
sát các quyết định chính của Ban quản lý.



Trong dài hạn, cổ phiếu phổ thông có xu hướng mang lại lợi
nhuận cao hơn trái phiếu doanh nghiệp.

Và tất nhiên, lợi nhuận cao thì sẽ đi kèm với rủi ro cao.

Trong đó có cả khả năng mất toàn bộ số vốn đầu tư nếu doanh
nghiệp phá sản. Khi doanh nghiệp phá sản, cổ đông sẽ không
nhận được tiền cho đến khi chủ nợ, trái chủ và cổ đông ưu tiên
được thanh toán.

Cổ phiếu ưu đãi

Cổ phiếu ưu đãi tương tự như trái phiếu, và thường không đi
kèm với quyền biểu quyết.

Với cổ phiếu ưu đãi…

… phổ biến nhất là cổ phiếu ưu đãi cổ tức, bạn sẽ được đảm
bảo số cổ tức cố định hàng năm.

Điều này khác với cổ phiếu phổ thông, khi mà cổ tức phụ thuộc
vào kết quả kinh doanh của doanh nghiệp.

Thậm chí bạn sẽ không nhận được cổ tức nếu doanh nghiệp
kinh doanh thua lỗ.



Một lợi thế khác của cổ phiếu ưu đãi là…

Trong trường hợp doanh nghiệp phá sản, cổ đông ưu đãi sẽ là
những người được thanh toán trước cổ đông phổ thông (nhưng
vẫn sau các chủ nợ).

Đơn giản, bạn có thể coi cổ phiếu ưu đãi như được “mix” giữa
trái phiếu và cổ phiếu phổ thông.

Các doanh nghiệp cũng có thể tùy chỉnh các loại cổ phiếu khác
nhau để phù hợp với nhu cầu của nhà đầu tư.

Ví dụ như:

● Cổ phiếu ưu đãi biểu quyết:

Số phiếu biểu quyết của cổ phiếu ưu đãi này sẽ nhiều hơn số
phiếu biểu quyết của cổ phiếu phổ thông.



1 cổ phiếu ưu đãi biểu quyết sẽ tương ứng với 10 phiếu biểu
quyết chẳng hạn.

Tỷ lệ biểu quyết được quy định trong điều lệ doanh nghiệp. Và
thông thường, cổ đông sáng lập là người nắm giữ loại cổ phiếu
này.

● Cổ phiếu ưu đãi hoàn lại:

Khi nắm giữ loại cổ phiếu này, bạn có quyền yêu cầu doanh
nghiệp hoàn trả lại số vốn đầu tư vào bất kỳ thời điểm nào (theo
thỏa thuận được ghi trên cổ phiếu).

Làm thế nào để bạn sở hữu cổ phiếu?

Có sự khác biệt giữa việc bạn mua cổ phiếu trực tiếp từ doanh
nghiệp phát hành chúng, và mua từ 1 cổ đông khác (trên thị
trường chứng khoán).

Trở thành “Cá mập”

Chắc hẳn bạn đã từng xem chương trình Shark Tank Việt Nam,
hay Shark Tank Mỹ.

Những màn trình bày ý tưởng đầu tư mới lạ…

Những cuộc thương lượng hấp dẫn giữa nhà đầu tư với các
start-up…



Đây là thời kỳ đầu của những doanh nghiệp start-up…

…Họ đi kêu gọi vốn đầu tư từ các nhà đầu tư.

Nhà đầu tư ở đây thường là các tổ chức, quỹ đầu tư, như Mekong
Capital, Dragon Capital…

Cũng sẽ có nhà đầu tư cá nhân, nhưng thường, họ cũng đại diện
cho 1 doanh nghiệp, 1 tổ chức nào đó.

Nhà đầu tư sẽ rót tiền đầu tư cho doanh nghiệp…

Họ cũng có thể tham gia vào quản lý, điều hành doanh nghiệp…

Ngoài việc cung cấp vốn cho start-up, họ sẽ chuyển giao công
nghệ, cách thức quản lý… để các start-up có thể tăng trưởng,
chiếm lĩnh thị trường.

Và khi doanh nghiệp niêm yết trên sàn chứng khoán, họ sẽ bán
số cổ phần cho các nhà đầu tư khác và thu về lợi nhuận.



MWG – Khoản đầu tư thành công của Mekong Capital

Đây là khoản đầu tư thành công nhất trong lịch sử đầu tư cổ
phần tư nhân của châu Á.

Từ số tiền 3,5 triệu USD đầu tư vào năm 2007 để đổi lấy
35% cổ phần…

…Sau 10 năm nắm giữ…

Số tiền thu về tăng lên 199,4 triệu USD (bao gồm cả cổ tức).

Khoản đầu tư này mang về cho Mekong tỷ suất lợi nhuận 57
lần. Tỷ lệ hoàn vốn nội bộ lên đến 61,1%.

Tuy nhiên, không phải cứ đầu tư vào các doanh nghiệp start-up
là thành công.

10 thương vụ, đôi khi chỉ có 2, hay nhiều lắm là 3 thương vụ
thành công mà thôi.

Khá rủi ro!

“Đặt chân” vào thị trường chứng khoán

Một cách đơn giản hơn mà bạn có thể thực hiện…

Đó là tham gia vào thị trường chứng khoán.

Đây là nơi mà cổ phiếu của những doanh nghiệp IPO được giao
dịch công khai.

Nơi mà chủ sở hữu cổ phiếu hiện tại có thể giao dịch với người
mua tiềm năng.



Điều quan trọng bạn phải hiểu rằng…

Các doanh nghiệp niêm yết không mua/bán cổ phiếu của họ
một cách thường xuyên trên thị trường chứng khoán.

Có thể, doanh nghiệp sẽ tham gia mua lại cổ phiếu, hoặc phát
hành cổ phiếu mới (để huy động thêm tiền).

Nhưng đây cũng không phải hoạt động hàng ngày, và xảy ra bên
ngoài của khuôn khổ của một cuộc trao đổi.

Khi bạn mua cổ phiếu trên thị trường chứng khoán, bạn không
mua nó từ doanh nghiệp, bạn mua nó từ một cổ đông hiện có
khác.

Tương tự vậy, khi bạn bán cổ phần của mình, bạn không bán lại
cho doanh nghiệp – thay vào đó, bạn bán chúng cho một số nhà
đầu tư khác.



Kiếm lợi nhuận từ thị trường chứng khoán
như thế nào?

Có 2 cách mà bạn có thể thu được lợi nhuận trên thị trường
chứng khoán:

● (i) Lợi nhuận từ cổ tức tiền;

● (ii) Lợi nhuận từ chênh lệch giá cổ phiếu.

Lợi nhuận từ cổ tức tiền

Như đã đề cập, việc nắm giữ cổ phiếu sẽ cho bạn được nhận cổ
tức từ doanh nghiệp.

Cổ tức là một phần lợi nhuận sau thuế được doanh nghiệp chia
cho cổ đông, sau khi đã trích lập xong các quỹ theo quy định.

CTCP Sữa Việt Nam (Mã: VNM) là một ví dụ điển hình về một
doanh nghiệp chi cổ tức bằng tiền ổn định và khá hậu hĩnh cho
cổ đông.



<Hàng năm, VNM đều chi trả cổ tức tiền đều đặn cho cổ đông -
Nguồn: simplize.vn>

Nếu như bạn nắm giữ cổ phiếu VNM trong năm 2022, bạn đã có
thể nhận được số cổ tức tiền lên tới 6,200 đồng/CP.

Bạn nắm giữ càng nhiều cổ phiếu, thì số tiền từ cổ tức bạn nhận
được càng cao.

Lợi nhuận từ chênh lệch giá cổ phiếu

Về lý thuyết, đó là việc bạn: “Mua cổ phiếu với giá thấp, và bán
cổ phiếu với giá cao”.



Lợi nhuận bạn thu được sẽ là khoản chênh lệch giữa giá mua và
giá bán.

Bạn cũng có thể kiếm lợi nhuận gấp nhiều lần từ chênh lệch giá
cổ phiếu thông qua công cụ Chứng quyền có bảo đảm.



L

Bài 3
Trái phiếu chính phủ là gì? Cách

xem lãi suất trái phiếu chính
phủ Việt Nam

ãi suất trái phiếu chính phủ là một trong những yếu tố
lớn nhất ảnh hưởng đến toàn bộ nền kinh tế của một
quốc gia.

Nếu bạn đang làm chủ doanh nghiệp hoặc đang đầu tư tài chính
(như cổ phiếu hay bất động sản) thì việc hiểu về lãi suất trái
phiếu là điều cực kỳ quan trọng.

Đầu tiên bạn cần hiểu những điều cơ bản về trái phiếu.

Trái phiếu là gì?

Trái phiếu là một loại giấy tờ chứng nhận nghĩa vụ nợ của người
phát hành phải trả cho người sở hữu trái phiếu một khoản tiền
cụ thể, trong một khoảng thời gian quy định và với một mức lãi
suất xác định.

Khoản tiền nói trên được gọi là mệnh giá trái phiếu.



Ví dụ:

Vietcombank phát hành phát hành trái phiếu Vietcombank có
mệnh giá 10 triệu VNĐ, kỳ hạn 2 năm với lãi suất 10%/năm.

Nghĩa là, nếu bạn sở hữu 10 trái phiếu nói trên thì…

● Vietcombank có nghĩa vụ phải trả cho bạn 100 triệu VNĐ
sau 2 năm.

● Kèm theo mỗi năm phải trả cho bạn 10 triệu VNĐ tiền lãi.

Rất giống như bạn đang gửi tiết kiệm. Phải không?

Trái phiếu khác gì gửi tiết kiệm?

Trái phiếu và Gửi tiết kiệm có 2 điểm khác biệt quan trọng bạn
cần hiểu rõ. Đó là:

Thứ #1: Doanh nghiệp cũng có thể phát hành trái phiếu



Đối với gửi tiết kiệm, bạn chỉ có thể đến ngân hàng gửi để nhận
lãi suất.

Còn đối với trái phiếu, bạn hoàn toàn có thể mua nó từ doanh
nghiệp.

Chẳng hạn như trái phiếu của Vingroup hay trái phiếu của
Masan…

Hầu hết các doanh nghiệp lớn đều coi việc phát hành trái phiếu
như 1 kênh huy động vốn hiệu quả để tài trợ cho các dự án đầu
tư của họ.

Tại sao?

Kỳ hạn của trái phiếu thường dài từ 2 – 5 năm.

Vì thế doanh nghiệp sẽ không bị quá nhiều áp lực trả nợ trong
ngắn hạn.

Thứ #2: Khác biệt trong cách thức rút tiền

Nếu gửi tiết kiệm, khi rút trước hạn bạn sẽ không được nhận lãi
suất như cam kết. Tuy nhiên, bạn có thể rút tiền bất kỳ lúc nào.

Nhưng khi bạn sở hữu trái phiếu và muốn rút tiền về, câu
chuyện sẽ rất khác so với gửi tiết kiệm.

Khác biệt lớn nhất là…

…chưa chắc bạn đã nhận lại đầy đủ phần tiền gốc ban đầu.



Vì khi trái phiếu chưa đáo hạn mà bạn muốn rút tiền, bạn phải
bán trái phiếu đó cho:

●  Chính doanh nghiệp phát hành (nếu doanh nghiệp có
cam kết mua lại trước hạn)

● hoặc, Nhà đầu tư khác

Vấn đề là:

Giá bán tại thời điểm đó là giá thị trường của trái phiếu, không
phải là vốn gốc ban đầu của bạn.

Ví dụ:

Vingroup phát hành phát hành trái phiếu có mệnh giá 10 triệu
VNĐ, kỳ hạn 2 năm với lãi suất 9%/năm.

Bạn sở hữu 10 trái phiếu, đồng nghĩa với vốn gốc ban đầu của
bạn là 100 triệu.



1 năm sau, khi bạn muốn rút tiền, giá thị trường của trái phiếu
là 9 triệu đồng/trái phiếu.

Nghĩa là?

Bạn sẽ được nhận lại:

● 90 triệu, tiền bán trái phiếu

● 9 triệu, tiền lãi

Tổng số tiền bạn nhận lại sau 1 năm là: 99 triệu, lỗ 1 triệu.

Ví dụ trên đây chưa tính đến các loại phí giao dịch khác mà bạn
phải trả.

Tất nhiên, sẽ có những trường hợp khi bạn bán trái phiếu, giá
trái phiếu tăng lên.

Điều bạn cần nhớ?

Giá trái phiếu luôn biến động giống như 1 tài sản/hàng hóa.

Nếu bạn muốn rút tiền trước hạn thì bạn sẽ phải bán trái phiếu
ở giá thị trường chứ không được nhận lại phần vốn gốc ban đầu.

Trái phiếu khác gì 1 khoản vay nợ?

Có một đặc điểm nổi bật của trái phiếu là tính thanh khoản.

Nghĩa là gì?

Giống như ví dụ ở trên, trái phiếu là 1 loại giấy tờ có giá và có
thể dễ dàng chuyển nhượng.



Do đó, trái phiếu cũng dễ dàng được niêm yết lên sàn chứng
khoán để giao dịch.

Trong khi đó, đối với 1 khoản vay nợ, để có thể chuyển nhượng
sẽ cần rất nhiều thủ tục và 1 số công cụ tài chính phái sinh phức
tạp khác.

Tuy nhiên xét về yếu tố dòng tiền thì về bản chất, trái phiếu
cũng giống như:

Bên phát hành vay nợ tiền bên sở hữu trái phiếu.

Ở góc độ 1 quốc gia cũng vậy…

Trái phiếu chính phủ là gì?

Trái phiếu chính phủ là loại trái phiếu được phát hành bởi chính
phủ của 1 quốc gia. Đây là giấy tờ chứng nhận nghĩa vụ nợ của
Chính phủ quốc gia đó đối với người sở hữu trái phiếu, trong 1
thời hạn quy định và 1 lãi suất xác định trước.

Chú ý:

Trái phiếu chính quyền địa phương và trái phiếu chính phủ bảo
lãnh cũng được đánh giá rủi ro tương tự như trái phiếu chính
phủ.

Lãi suất trái phiếu

Khi nhắc đến lãi suất trái phiếu, bạn sẽ cần biết 3 khái niệm
quan trọng:

Lãi trái tức (hay, coupon rate)



Đây là mức lãi coupon được chi trả dựa trên mệnh giá của trái
phiếu, với cách tính tương tự như lãi suất gửi tiết kiệm.

Ví dụ:

Một trái phiếu có mệnh giá 100 triệu VNĐ và có coupon rate là
8%, lãi trả 1 năm/lần, thì khi đó mỗi năm, bạn sẽ kỳ vọng nhận
về 1 khoản tiền là 8 triệu (tương đương, 8% x 100 triệu).

Par rate

Par rate được hiểu là lợi suất đáo hạn (yield to maturity – YTM)
của một trái phiếu có trả coupon ở nhiều thời điểm khác nhau.

Và par rate chính là lãi suất chiết khấu (discount rate) mà khi
bạn thực hiện chiết khấu toàn bộ dòng tiền của trái phiếu với
par rate, bạn sẽ nhận được giá trị hiện tại (hợp lý) của trái phiếu.

Spot rate

Khác với par rate, Spot rate cho biết lãi suất chiết khấu chỉ 1
dòng tiền tại 1 thời điểm xác định trong tương lai của trái phiếu.

Hay nói cách khác, Spot rate là yield to maturity (YTM) của 1
trái phiếu zero-coupon (cụ thể, trái phiếu không trả coupon, chỉ
có 1 dòng tiền duy nhất là phần gốc ở cuối kỳ đáo hạn).

Lãi suất trái phiếu chính phủ

Khi nhắc đến lãi suất trái phiếu chính phủ, chúng ta thường ám
chỉ par rate và spot rate của trái phiếu chính phủ (chứ không
phải coupon rate).



Sau khi loại bỏ rủi ro quốc gia thì lãi suất trái phiếu chính phủ
được xem như là lãi suất phi rủi ro (tức là, rủi ro = 0).

Vì đơn giản là…

…Chính phủ có thể in tiền để trả nợ cho bạn.

Lãi suất trái phiếu chính phủ ảnh hưởng đến
thị trường tài chính như thế nào?

Chính vì bản chất phi rủi ro này nên lãi suất trái phiếu chính
phủ thường được sử dụng để xác định lãi suất chiết khấu khi
định giá các tài sản có rủi ro khác. Chẳng hạn như trong mô
hình CAPM đối với cổ phiếu.

Khi đó, sự biến động trong lãi suất trái phiếu chính phủ sẽ có tác
động rất lớn đến định giá của tất cả các tài sản tài chính có rủi ro
khác.



Ví dụ:

Lãi suất trái phiếu chính phủ tăng lên sẽ kéo theo lãi suất chiết
khấu đối với cổ phiếu cũng tăng lên. Hiểu đơn giản là…

…nhà đầu tư kỳ vọng một mức lợi tức cao hơn khi nắm giữ
cổ phiếu.

Vì lãi suất chiết khấu tăng lên, định giá dòng tiền từ cổ phiếu sẽ
giảm xuống, hay đến cuối cùng, giá trị của các doanh nghiệp sẽ
giảm xuống.

Lấy số liệu giao dịch và lãi suất trái phiếu
chính phủ ở đâu?

Thông tin này được Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội cập nhật
hàng ngày.

Bạn có thể dễ dàng lấy được những thông tin như:

●  Dữ liệu giao dịch thị trường trái phiếu (trái phiếu chính
phủ, trái phiếu chính quyền địa phương, và trái phiếu chính



phủ bảo lãnh)

● Chỉ số trái phiếu

● Khối lượng giao dịch, giá clean, lợi suất…

● Par curve (par rate)

● Spot curve (spot rate)



V

Bài 4
Hướng dẫn mở tài khoản chứng

khoán 100% online

iệc mở tài khoản chứng khoán online vào thời điểm hiện
tại rất dễ dàng cho bất kỳ ai.

Bạn chỉ cần điền form đăng ký mở tài khoản online.

Tuy nhiên điều quan trọng nhất là lựa chọn công ty chứng
khoán nào tốt nhất để mở tài khoản.

Tại sao điều này lại quan trọng?

Bình quân mỗi năm chi phí giao dịch của bạn sẽ trong khoảng
từ 1.5 – 5% tổng vốn đầu tư.

Điều này phụ thuộc vào:

● Chiến lược đầu tư của bạn: ngắn hạn (lướt sóng, đầu cơ)
hay dài hạn (đầu tư)

● Công ty chứng khoán mà bạn lựa chọn

Việc lựa chọn công ty chứng khoán tốt có thể giúp bạn tiết kiệm
được khoảng 3%/năm trên vốn đầu tư

Con số 3%/năm này đáng giá thế nào?



● Nếu bạn đầu tư 1 tỷ thì mỗi năm bạn mất “oan” 30 triệu

● Nếu bạn đầu tư 5 tỷ thì mỗi năm bạn mất “oan” 150 triệu

Hiện tại GoValue đã và đang sử dụng tài khoản ở 15 công ty
chứng khoán lớn nhất.

Thực tế là…

Không phải công ty nào cũng đem lại dịch vụ tuyệt vời.

Vì thế trong bài viết này tôi sẽ chia sẻ với bạn một hướng dẫn
đầy đủ để bạn có thể mở tài khoản tốt nhất cho mình.

Note: những chia sẻ dưới đây là những đánh giá mang tính
chất cá nhân, độc lập và không có bất kỳ mục đích quảng bá
hay cạnh tranh với công ty chứng khoán nào. Chúng tôi xin
miễn trừ mọi trách nhiệm đối với những chia sẻ này.

Mở tài khoản chứng khoán ở đâu tốt nhất

Có 5 tiêu chí quan trọng để bạn lựa chọn công ty chứng khoán
phù hợp.

● Hệ thống giao dịch trực tuyến thân thiện với người dùng

● Mức phí giao dịch thấp nhất

● Lãi suất vay margin thấp nhất

● Nhân viên môi giới hỗ trợ nhiệt tình và chuyên nghiệp

● Đội ngũ phân tích có chuyên môn cao

So sánh mức phí của các công ty chứng khoán (Update 2021):



Chú ý!

Bạn hãy nhớ rằng phí dịch vụ chỉ là
một trong 5 yếu tố quan trọng để lựa
chọn công ty chứng khoán.

Kết luận?

GoValue đã đánh giá chi tiết các công
ty chứng khoán dựa trên kinh nghiệm
của mình.

Dưới đây là 5 công ty chứng khoán tốt
nhất:

1. VDSC – CTCP Chứng khoán Rồng
Việt

2. VCBS – CTCP Chứng khoán
Vietcombank (công ty con của Ngân
hàng Vietcombank)

3. SSI – CTCP Chứng khoán SSI

4. MBS – CTCP Chứng khoán MB
(công ty con của Ngân hàng Quân đội
MB)

5. VND – CTCP Chứng khoán
VNDirect

Cần giấy tờ gì để mở tài khoản?

Giấy tờ duy nhất mà bạn cần là:



● Chứng minh nhân dân, hoặc

● Thẻ căn cước

Một chú ý nhỏ là Hộ chiếu sẽ không được chấp nhận bạn nhé.

Hồ sơ cần thiết sẽ được các công ty chứng khoán điền sẵn thông
tin do bạn cung cấp trong phiếu đăng ký mở tài khoản và gửi
cho bạn.

Việc bạn cần làm chỉ đơn giản là ký tên và gửi lại cho họ (kèm
theo ảnh chụp 2 mặt CMND/Thẻ căn cước).

Mở tài khoản có mất phí không?

KHÔNG!

Việc mở tài khoản ở hầu hết các công ty chứng khoán là hoàn
toàn MIỄN PHÍ.

Hướng dẫn mở tài khoản chứng khoán
online

Ngoài việc bạn đến trực tiếp công ty chứng khoán để mở tài
khoản thì bạn cũng hoàn toàn có thể mở tài khoản online trực
tuyến.

Cách thức thực hiện:

Bước 1: Điền thông tin vào phiếu đăng ký mở tài khoản online

Bạn mở phiếu đăng ký online. Sau đó điền thông tin cá nhân để
làm hợp đồng (chú ý dùng thông tin thật):



Điền thông tin tài khoản ngân hàng…

Bước 2: Hoàn thiện hồ sơ gửi lại công ty chứng khoán

Sau khi nhập thông tin đăng ký, trong vòng 24h công ty chứng
khoán sẽ gửi cho bạn các hồ sơ cần thiết cần hoàn thiện.

Những hồ sơ này đã được điền sẵn theo thông tin bạn đã đăng
ký. Vì thế bạn chỉ cần in ra, ký tên và gửi lại cho công ty chứng
khoán qua đường bưu điện.



Thủ tục mở tài khoản rất nhanh gọn và thường chỉ kéo dài 2 – 3
ngày.

Tuy nhiên, riêng với Chứng khoán Rồng Việt (VDSC), bạn có thể
mở tài khoản online để giao dịch ngay lập tức mà chưa cần hoàn
thiện hồ sơ ngay.



V

Bài 5
Top 5 công ty chứng khoán uy

tín nhất tại Việt Nam

iệc lựa chọn công ty chứng khoán là một trong những
quyết định quan trọng khi bạn tham gia vào thị trường
chứng khoán.

Mỗi nhà đầu tư có chiến lược đầu tư và cách thức giao dịch khác
nhau.

Trong khi đó, mỗi công ty chứng khoán lại có những chính sách,
dịch vụ hỗ trợ đi kèm khác nhau.

Vì thế, bạn cần chọn lọc công ty chứng khoán phù hợp.

Thị trường chứng khoán Việt Nam hiện có hàng trăm công ty
chứng khoán lớn nhỏ đang hoạt động.

Làm thế nào để đánh giá chất lượng của 1 công ty chứng khoán?

Bài viết nằm trong series: Hướng dẫn đầu tư chứng khoán từ cơ
bản đến nâng cao chi tiết, dễ hiểu nhất mà bạn không thể tìm
thấy ở đâu khác ngoài Govalue.

Các tiêu chí đánh giá một công ty chứng
khoán uy tín



Dưới đây là 5 tiêu chí đánh giá chất lượng một công ty chứng
khoán:

Chi phí giao dịch thấp

Phí giao dịch là số tiền mà bạn phải trả cho công ty chứng khoán
khi thực hiện mua bán cổ phiếu. Thường thì khoản phí này
được công ty chứng khoán thu trên cơ sở tổng giá trị giao dịch
trong ngày.

Việc mở tài khoản ở những công ty chứng khoán có phí giao
dịch thấp, sẽ giúp bạn tiết kiệm được kha khá tiền trong quá
trình đầu tư.

Tôi lấy ví dụ:

Giả sử tổng giá trị giao dịch trong 1 ngày của bạn là 1 tỷ đồng.

● Nếu bạn mở tại công ty A với mức phí 0,15%, thì mức phí
giao dịch là: 1 tỷ x 0,15% = 1.500.000 đồng.

● Nếu bạn mở tại công ty B với mức phí 0,25%, thì phí giao
dịch bạn mất cho B là: 2.500.000 đồng.

Vậy, bạn muốn áp dụng mức phí nào hơn?

Tất nhiên, nếu bạn đầu tư với số vốn ít, thì mức chênh lệch cũng
không quá lớn, cỡ vài chục nghìn đồng.

Nhưng nếu tính cho cả năm, thì số tiền bị hụt đi cũng không
phải là nhỏ.

Bạn có thể tra cứu Mức phí giao dịch tại website của các công ty
chứng khoán.

Lãi vay margin thấp



Nếu sử dụng đòn bẩy, bạn
cũng nên quan tâm đến
lãi suất margin của công
ty chứng khoán.

Đây là việc bạn đi vay
tiền của công ty chứng
khoán để mua cổ phiếu.

Vì thế, chi phí đi vay càng
thấp, sẽ càng tốt cho bạn.

Mức lãi suất cho vay ở các
công ty chứng khoán
được áp dụng theo ngày,
thường từ 0,038% –
0,04%/số tiền vay/ngày.
Quy đổi ra năm, sẽ tương
đương khoảng 14%/năm.

Ví dụ:

Bạn có 100 triệu đồng, và
được công ty chứng
khoán cho vay thêm 100
triệu với lãi suất margin
13%/năm. Như vậy sau 1
năm, bạn sẽ phải hoàn
trả cho công ty 113 triệu đồng (bao gồm cả gốc và lãi).

Có 3 kịch bản xảy ra:



Bạn thấy đấy, sử dụng đòn bẩy chỉ mang lại hiệu quả nếu như lợi
nhuận thực tế bạn đạt được cao hơn mức lãi mà bạn phải trả. 

Mức lãi vay margin bạn sử dụng càng thấp, thì rủi ro càng được
giảm thiểu.

Thậm chí, nếu thị trường không thuận lợi, bạn có thể sẽ mất
nhiều tiền hơn so với việc không sử dụng margin.

Chính vì rủi ro này mà tôi khuyên bạn không nên sử dụng
margin để đầu tư. Vì chỉ cần một vài sai sót trong mua bán, là
bạn có thể thổi bay mọi thành quả mà mình đạt được.

Đội ngũ môi giới chuyên nghiệp

Góp phần tạo nên thương hiệu cho một công ty chứng khoán,
không thể không nói đến đội ngũ môi giới.



Đội ngũ môi giới càng chuyên nghiệp, am hiểu về thị trường, về
doanh nghiệp thì…

… những tư vấn, khuyến nghị của họ giành cho bạn càng
chất lượng. Khi đó, hoạt động đầu tư của bạn mới đạt hiệu
quả cao.

Việc sử dụng môi giới tư vấn, tất nhiên, bạn sẽ mất thêm một
khoản phí nho nhỏ nữa.

Nhưng, tại sao tôi lại nên lựa chọn những công ty chứng khoán
có uy tín?

Thông thường, những môi giới giỏi, họ hay đầu quân cho những
công ty chứng khoán lớn, có thương hiệu trên thị trường.

Lý do là ngoài chính sách đãi ngộ khá tốt, thì uy tín của họ cũng
được nâng lên khi làm ở những công ty có tên tuổi.

Việc này là đôi bên cùng có lợi.



Bạn nên tránh mở tài khoản tại những công ty chứng khoán
nhỏ, không có thương hiệu.

Bởi vì:

● Thứ nhất: môi giới tại những công ty này thường không
có nhiều hiểu biết về thị trường, kiến thức không sâu.

● Thứ hai: đa phần họ sẽ tập trung vào việc khuyến khích
bạn giao dịch càng nhiều càng tốt. Vì bạn giao dịch càng
nhiều thì mức phí hoa hồng họ nhận được càng lớn. Họ chả
quan tâm đến việc bạn kiếm được bao nhiêu đâu.

Bạn có thể mở tài khoản ở các công ty chứng khoán khác nhau
để đánh giá chất lượng môi giới.

Báo cáo phân tích chất lượng

Nếu số vốn đầu tư của bạn không nhiều, hoặc không tìm được
cho mình một môi giới thích hợp…

…Thì vẫn còn 1 nguồn thông tin khác mà bạn có thể tiếp
cận.

Đó chính là báo cáo phân tích của các công ty chứng khoán. Và
nguồn thông tin này là free.



Tất nhiên, không phải chất lượng các báo cáo ở các công ty
chứng khoán là như nhau.

Những công ty lớn, có uy tín và thương hiệu, thì chất lượng các
báo cáo sẽ được đánh giá cao hơn.

Lý do vì, họ có đội ngũ chuyên gia tài chính hàng đầu, có kiến
thức, chuyên môn sâu.

Những bài phân tích, khuyến nghị sẽ giúp cho bạn có thêm 1
góc nhìn khác về thị trường, về doanh nghiệp. Bạn cũng có thể
học được cách đánh giá về một doanh nghiệp qua các báo cáo
của họ.

Bên cạnh đó, các công ty chứng khoán thường có mối quan hệ
thân thiết với doanh nghiệp hơn. Khi đó, chỉ cần một yếu tố ảnh
hưởng đến doanh nghiệp biến động, thì các báo cáo về doanh
nghiệp sẽ được “update” một cách nhanh chóng.



Bạn có thể tập hợp báo cáo phân tích của các công ty chứng
khoán trên trang cafef.

http://s.cafef.vn/phan-tich-bao-cao.chn

 

Hệ thống giao dịch thân thiện với người dùng

Hiện nay, việc đặt lệnh hầu hết đều được thực hiện online qua
website hoặc ứng dụng điện thoại.

Do đó, hệ thống giao dịch cần bắt mắt, dễ sử dụng và độ bảo mật
cao.



Giao diện các phần như: bảng đặt lệnh, bảng giá cổ phiếu, việc
theo dõi danh mục đầu tư, kiểm tra số dư tài khoản… cần được
thiết kế một cách đơn giản, dễ theo dõi và thao tác.

Bên cạnh đó, để đảm bảo an toàn, mỗi công ty sẽ cấp cho bạn mã
Pin, Thẻ hay mã OTP để xác nhận quá trình giao dịch (như đặt
lệnh, chuyển tiền,…).

Top 5 công ty chứng khoán uy tín tại Việt
Nam

Dưới đây là 5 công ty chứng khoán tốt nhất theo đánh giá của
GoValue.

Note: Những đánh giá dưới đây mang tính chất cá nhân, độc
lập và không có bất kỳ mục đích quảng bá hay cạnh tranh giữa
các công ty chứng khoán. Chúng tôi miễn trừ mọi trách nhiệm
với những chia sẻ này.



1. CTCP Chứng khoán Rồng Việt (VDSC)

Rồng Việt là công ty chứng khoán sở hữu hệ thống giao dịch
chứng khoán với nhiều tính năng ưu việt. Giao diện thân thiện
và dễ sử dụng trên các thiết bị điện tử.

Hệ thống giao dịch

Điểm 9/10

Trang giao dịch của VDSC:

Trong đó, ứng dụng (App) điện thoại của Rồng Việt được đánh
giá tốt nhất trong số các app của các công ty chứng khoán.

App có lưu lại lịch sử lãi/lỗ mỗi cổ phiếu – phù hợp với yêu cầu
của nhà đầu tư.



Một điểm cộng rất lớn là việc đăng ký mở tài khoản giao dịch tại
Rồng Việt cực kỳ đơn giản. Bạn có thể tự mở online, giao dịch
trước và hoàn thiện hồ sơ sau.

Tư vấn, phân tích, khuyến nghị

Điểm 10/10

Tôi đánh giá VDSC là 1 trong số ít các công ty chứng khoán sở
hữu đội ngũ phân tích có chuyên môn, am hiểu thị trường.

Những báo cáo của họ khá chất lượng, phân tích chuyên sâu.

Phí giao dịch

Điểm 9/10

Phí giao dịch của Rồng Việt từ 0,15% – 0,50%/tổng giá trị giao
dịch. Giá trị giao dịch càng lớn thì mức phí càng thấp.

Tuy nhiên, nếu bạn thực hiện giao dịch trực tuyến thì sẽ chỉ
phải chịu mức 0,15% mà thôi.

Lãi suất vay margin

Điểm 9/10

Lãi suất vay margin là 0,037%/ngày (tương đương
13,51%/năm).

Hệ thống mở tài khoản trực tuyến

Điểm 10/10

Một điểm cộng nữa cho Rồng Việt, chính là hệ thống mở tài
khoản trực tuyến hỗ trợ tối đa cho nhà đầu tư.



Chỉ cần việc đăng ký online, điền đầy đủ thông tin và xác nhận
với VDSC…

…là tôi đã có thể bắt đầu thực hiện giao dịch.

Sau đó tôi mới cần phải hoàn thiện hợp đồng “cứng” và gửi lại
cho họ.

2. Công ty TNHH Chứng khoán Vietcombank (VCBS)

Công ty Chứng khoán Vietcombank (VCBS) là thành viên của
Ngân hàng Vietcombank.

Phí giao dịch của VCBS

Điểm 10/10

VCBS là 1 trong 5 công ty chứng khoán có mức phí giao dịch
thấp nhất hiện nay.

Cụ thể:

Mức phí 0,15%/tổng giá trị giao dịch (mức sàn theo quy định)
khi bạn tự mình đầu tư, và tối thiểu 0,18% nếu kèm môi giới tư
vấn.

Lãi suất vay margin

Điểm 10/10

VCBS cũng là 1 trong những công ty chứng khoán có mức lãi vay
margin thấp nhất trên thị trường.

Lãi suất vay margin của VCBS là 12%/năm, khá cạnh tranh với
các công ty chứng khoán khác.



Hệ thống giao dịch

Điểm 10/10

VCBS cung cấp nền tảng giao dịch trực tuyến qua trang web.

Tôi khá là thích giao diện này của VCBS.

Nhìn đơn giản, không cầu kỳ, nhưng vẫn thể hiện được đầy đủ
các thông tin cơ bản.

Từ bảng đặt lệnh mua/bán, đến việc theo dõi danh mục của nhà
đầu tư, cơ cấu tài sản…

Tất cả đều được trình bày trên cùng 1 trang giao dịch. Việc thao
tác nhờ thế rất nhanh chóng, dễ dàng.

Muốn tra cứu chi tiết hơn, như: lịch sử mua bán chứng khoán,
lịch sử giao dịch tiền hay thông tin về tài khoản… Bạn chỉ cần
lựa chọn các Tab thích hợp.

Về độ bảo mật: VCBS sử dụng mã PIN để xác nhận các giao dịch
của bạn.



Một lợi thế nữa, đó là…

… nếu bạn có tài khoản ngân hàng tại Vietcombank, thì
việc chuyển tiền từ VCBS sang tài khoản ngân hàng sẽ
không mất phí giao dịch.

3. CTCP Chứng khoán MB (MBS)

MBS thuộc Top 5 công ty chứng khoán có thị phần môi giới lớn
nhất ở Việt Nam.

MBS sở hữu đội ngũ môi giới khá chất lượng, có nhiều kinh
nghiệm, và am hiểu thị trường Việt Nam.

Những phân tích, khuyến nghị của MBS được cập nhật liên tục

Phí giao dịch của MBS

Điểm 9/10

Mức phí giao dịch MBS dao động từ 0,15% – 0,35%/tổng giá trị
giao dịch.

Tuy nhiên, để được hưởng mức phí là 0,15% thì giá trị giao dịch
trong ngày của bạn phải trên 700 triệu đồng.

Như vậy, với những nhà đầu tư vốn nhỏ, mức phí sẽ rơi vào
khoảng 0,25% – 0,35%/tổng giá trị giao dịch/ngày.

Lãi suất vay margin

Điểm 8,5/10

Lãi vay margin được MBS áp dụng là 0,0375%/ngày (tương
đương 13,69%/năm). Đây là mức trung bình trên thị trường
chứng khoán.



Hệ thống giao dịch

Điểm 10/10

Thay vì hiện thị các thông tin tổng hợp, giao diện của MBS được
chia thành các tab khác nhau. Mỗi tab gồm nhiều thẻ nhỏ.

Muốn đặt lệnh, bạn đi tới Tab Giao dịch CK.

Muốn theo dõi danh mục đầu tư, bạn vào Tab Quản lý TK, và
chọn thẻ Lãi/Lỗ dự kiến.

Mọi thứ đều rất rõ ràng, khoa học.

Độ bảo mật: Việc xác nhận các giao dịch của bạn tại MBS sử
dụng mã OTP.



4. CTCP Chứng khoán Sài Gòn (SSI)

CTCP Chứng khoán Sài Gòn (SSI) là 1 trong những công ty
chứng khoán lớn nhất hiện nay, với thương hiệu mạnh.

SSI dẫn đầu thị phần môi giới trong nhiều năm. Là cửa ngõ vào
Việt Nam của NĐT nước ngoài.

Để xứng đáng với thị phần số 1, không thể không kể đến chất
lượng những báo cáo phân tích của SSI.

…Các báo cáo chiến lược, các báo cáo phân tích rất chất
lượng, bám sát doanh nghiệp và thị trường.

Tôi khuyên bạn nên tìm đọc những báo cáo này của SSI.

Phí giao dịch của SSI

Điểm 8/10

Với thương hiệu mạnh, cùng với nhóm khách hàng lớn là nhà
đầu tư nước ngoài.

Vì thế mà mức phí giao dịch tại SSI khá cao.

Dao động từ 0,25% đến 0,40%/tổng giá trị giao dịch, cao hơn
khoảng 0,1% cho mỗi giao dịch so với các công ty chứng khoán
khác.

Nếu bạn là nhà đầu tư giao dịch không thường xuyên, tất nhiên,
mức chênh 0,1% là khá nhỏ.

Và nó sẽ được bù đắp bởi các tính năng khác do SSI cung cấp,
như chất lượng các báo cáo.



SSI phù hợp với nhà đầu tư lớn, nhà đầu tư tổ chức, hơn là
những nhà đầu tư cá nhân nhỏ lẻ.

Lãi suất vay margin

Điểm 8/10

Lãi suất vay margin của SSI là 0,0389%/ngày (tương đương
14%/năm), cũng vào loại cao nhất trên thị trường.

Hệ thống giao dịch

Điểm 8/10

Tuy nhiên, SSI lại không đầu tư cho hệ thống giao dịch. Hệ
thống bị lỗi, trục trặc trong quá trình giao dịch

Để xác nhận việc đặt lệnh, SSI sử dụng mã PIN.

5. CTCP Chứng khoán VNDirect (VND)

Nằm trong Top 4 công ty chứng khoán có thị phần môi giới lớn
nhất.



VNDirect được biết đến là một công ty chứng khoán có dịch vụ
khách hàng khá chất lượng.

Lợi ích khi mở tài khoản tại VNDirect là bạn sẽ được chăm sóc
tận tình bởi đội ngũ môi giới am hiểu về thị trường.

Cùng với đó, VND cung cấp những bản tin nhận định thị trường
hàng ngày, những phân tích, đánh giá của các chuyên gia được
“update” liên tục và cụ thể.

Hệ thống giao dịch

Điểm 10/10

Công ty cũng rất tập trung đầu tư cho công nghệ, nhằm tạo sự
thuận tiện nhất cho nhà đầu tư.

Bảng giá chứng khoán của VND với các biểu đồ trực tiếp được
thiết kế đơn giản, dễ nhìn với nhiều số liệu thống kê, giúp bạn
dễ theo dõi.

Tôi thường sử dụng bảng giá này để theo dõi thị trường.

VNDirect sử dụng mã OTP để xác nhận các giao dịch của nhà
đầu tư.



Phí giao dịch

Điểm 10/10

Cũng thuộc top các công ty chứng khoán có mức phí thấp nhất.

Mức phí giao dịch áp dụng tại VNDirect với nhà đầu tư cá nhân
là 0.15%. Khá hấp dẫn.

Lãi suất vay margin

Điểm 8,5/10

Lãi suất vay margin khoảng 0,0375%/ngày (tương đương
13,69%/năm). Mức phí này ngang với MBS.



K

Bài 6
Cách đọc bảng giá chứng khoán

cho người mới bắt đầu

ỹ năng đọc – hiểu Bảng giá chứng khoán được xem như
bài học vỡ lòng mà bất cứ nhà đầu tư nào khi tham gia
vào thị trường chứng khoán đều phải học.

Bảng giá chứng khoán thể hiện các thông tin liên quan đến giao
dịch của cổ phiếu trên thị trường, đây là những thông tin không
thể thiếu khi bạn ra quyết định đầu tư.

BẠN SẼ HỌC ĐƯỢC GÌ?

● Các thông tin chi tiết trên 1 bảng giá chứng khoán

●  Cách đọc bảng giá để đánh giá tình hình giao dịch của
từng cổ phiếu

● Cách đọc bảng giá để đánh giá tình hình thị trường chung

Bài viết giúp bạn nắm bắt 1 số vấn đề, giúp bạn thuận tiện hơn
trong quá trình giao dịch:

●  Tình hình giao dịch, cung – cầu hiện tại của mã chứng
khoán mà bạn quan tâm;

● Tình hình thị trường chung thông qua các chỉ số (Index).



Hiện nay ở Việt Nam có 2 Sở Giao dịch chứng khoán (Sở GDCK)
là Sở GDCK TP.Hồ Chí Minh (HOSE) và Sở GDCK Hà Nội (HNX).
Mỗi Sở GDCK sẽ có 1 Bảng giá điện tử chứng khoán (đại diện cho
2 sàn HOSE và HNX).

Bên cạnh đó, các công ty chứng khoán cũng có 1 bảng giá riêng
để phục vụ khách hàng của mình (nguồn dữ liệu được lấy từ 2
Sở Giao dịch và Trung tâm lưu ký).

Về cơ bản, các bảng giá chứng khoán là hoàn toàn giống nhau,
chỉ khác nhau chút ít về giao diện.

● Bảng giá Sàn HOSE

● Bảng giá sàn HNX

● Bảng giá Công ty chứng khoán Vndirect

A. Cách đọc Bảng giá chứng khoán để nắm
bắt tình hình giao dịch của các cổ phiếu

Bây giờ chúng ta sẽ đi chi tiết vào 1 Bảng giá chứng khoán để
biết cách đọc nó như thế nào.

GoValue sẽ lấy ví dụ Bảng giá chứng khoán trực tuyến VnDirect
(hình bên dưới):



Lưu ý: Trên bảng giá chứng khoán VnDirect: Giá x 1.000 VNĐ và
Khối lượng x 10 cổ phiếu

1. Cột “Mã CK” (Mã chứng khoán):

Là danh sách các mã chứng khoán giao dịch (được sắp xếp theo
thứ tự từ A – Z). Mỗi công ty niêm yết đều được Ủy ban Chứng
khoán Nhà nước cấp 1 mã chứng khoán riêng (thông thường là
tên viết tắt của công ty đó).

Muốn tìm Mã giao dịch của công ty niêm yết nào, bạn chỉ việc
Nhập mã chứng khoán của công ty vào ô “Nhập mã CK”

2. Cột “TC“ (Giá Tham chiếu – Màu vàng)

Là mức giá đóng cửa tại phiên giao dịch gần nhất trước đó (trừ
các trường hợp đặc biệt). Giá tham chiếu được lấy làm cơ sở để
tính toán Giá trần và Giá sàn.

Riêng sàn UPCOM, Giá tham chiếu được tính bằng Giá bình
quân của phiên giao dịch gần nhất.

3. Cột “Trần” (Giá Trần – Màu tím)



Mức giá cao nhất mà bạn có thể đặt lệnh mua hoặc bán chứng
khoán trong ngày giao dịch.

●  Tại Sàn HOSE, Giá trần là mức giá tăng +7% so với Giá
tham chiếu.

● Sàn HNX, Giá trần là mức giá tăng +10% so với Giá tham
chiếu.

●  Sàn UPCOM sẽ là mức tăng +15% so với Giá bình quân
phiên giao dịch liền trước.

4. Cột “Sàn” (Giá Sàn – Màu xanh lam)

Mức giá thấp nhất mà bạn có thể đặt lệnh mua hoặc bán chứng
khoán trong ngày giao dịch.

●  Tại sàn HOSE, Giá sàn là mức giá giảm -7% so với Giá
tham chiếu;

● Sàn HNX, Giá sàn là mức giá giảm -10% so với Giá tham
chiếu;

●  Sàn UPCOM sẽ là mức giảm -15% so với Giá bình quân
phiên giao dịch liền trước.

Như vậy, sàn HOSE, giá chứng khoán sẽ dao động trong biên độ
±7% so với mức Giá tham chiếu; tại sàn HNX, giá chứng khoán
sẽ dao động trong biên độ ±10% và sàn UPCOM là ±15%. Và bạn
chỉ được phép đặt giá mua / giá bán nằm trong khoảng (giá sàn,
giá trần). Nếu đặt giá ngoài biên dao động này, lệnh sẽ không
được khớp.

Lưu ý:



– Màu xanh: là mức giá cao hơn Giá tham chiếu, nhưng không
phải là Giá trần

– Màu đỏ: là mức giá thấp hơn Giá tham chiếu, nhưng không
phải là Giá sàn

5. Cột “Tổng KL” (Tổng khối lượng)

Khối lượng cổ phiếu được giao dịch trong một ngày giao dịch.
Cột này cho bạn biết được tính thanh khoản của cổ phiếu.

6. Cột “Bên mua”

Hệ thống hiển thị 03 mức giá đặt mua tốt nhất (giá đặt mua cao
nhất) và khối lượng đặt mua tương ứng. Trong đó:

● Cột “Giá 1” và “KL 1”: Biểu thị mức giá đặt mua cao nhất
hiện tại và khối lượng đặt mua tương ứng. Lệnh đặt mua ở
Giá 1 luôn được ưu tiên thực hiện trước so với những lệnh
đặt mua khác.

● Cột “Giá 2” và “KL 2”: Biểu thị mức giá đặt mua cao thứ hai
hiện tại và khối lượng đặt mua tương ứng. Lệnh đặt mua ở
Giá 2 có độ ưu tiên chỉ sau lệnh đặt mua ở mức Giá 1.

● Tương tự, cột “Giá 3” và “ KL 3” là lệnh đặt mua có mức độ
ưu tiên sau lệnh đặt mua ở mức Giá 2.

7. Cột “Bên bán”

Hệ thống hiển thị 03 mức giá chào bán tốt nhất (giá chào bán
thấp nhất) và khối lượng chào bán tương ứng. Trong đó:

● Cột “Giá 1” và “KL 1”: Biểu thị mức giá chào bán thấp nhất
hiện tại và khối lượng chào bán tương ứng. Lệnh chào bán ở



Giá 1 luôn được ưu tiên thực hiện trước so với những lệnh
chào bán khác.

● Cột “Giá 2” và “KL 2”: Biểu thị mức giá chào bán cao thứ
hai hiện tại và khối lượng chào bán tương ứng. Lệnh chào
bán ở Giá 2 có độ ưu tiên chỉ sau lệnh chào bán ở mức Giá 1.

● Tương tự, cột “Giá 3” và “ KL 3” là lệnh chào bán có mức
độ ưu tiên sau lệnh chào bán ở mức Giá 2.

Lưu ý:

+ Ngoài 03 mức Giá mua / Giá bán trên, thị trường vẫn còn các
mức Giá mua / Giá bán khác, nhưng không được hiển thị (do
không tốt bằng ba mức giá trên màn hình).

+ Khi có lệnh ATO hoặc ATC, thì các lệnh này sẽ hiển thị ở vị trí
cột “Giá 1” và “KL 1” của “Bên mua” và “Bên bán”

8. Cột “Khớp lệnh”

Là hệ thống cột bao gồm các cột “Giá”, “KL”, “+/-“. Trong thời
gian giao dịch, ý nghĩa của các cột như sau:

● Cột “Giá”: Mức giá khớp trong phiên hoặc cuối ngày

●  Cột “KL” (Khối lượng khớp): Khối lượng cổ phiếu khớp
tương ứng với mức giá khớp

● Cột “+/-“ (Tăng/Giảm giá): là mức thay đổi giá sao với Giá
tham chiếu

9. Cột “Giá”

Là hệ thống cột bao gồm các cột “Giá cao nhất”, “Giá thấp nhất”
và “Giá TB”



●  Giá cao nhất: Mức giá khớp cao nhất từ đầu phiên giao
dịch đến thời điểm hiện tại.

● Giá thấp nhất: Mức giá khớp thấp nhất từ đầu phiên giao
dịch đến thời điểm hiện tại.

–> Bạn sẽ biết được giá cổ phiếu thay đổi như thế nào trong
phiên giao dịch.

10. Cột “Dư mua / Dư bán”

●  Tại phiên Khớp lệnh liên tục: Dư mua / Dư bán biểu thị
khối lượng cổ phiếu đang chờ khớp.

● Kết thúc ngày giao dịch: Cột “Dư mua / Dư bán” biểu thị
khối lượng cổ phiếu không được thực hiện trong ngày giao
dịch

11. Cột “ĐTNN” (Đầu tư nước ngoài):

Là khối lượng cổ phiếu được giao dịch của Nhà đầu tư nước
ngoài trong ngày giao dịch (gồm 2 cột Mua và Bán)

● Cột “Mua”: Số lượng cổ phiếu Nhà đầu tư nước ngoài đặt
mua.

●  Cột “Bán”: Số lượng cổ phiếu Nhà đầu tư nước ngoài đặt
bán.

12. Ngoài ra, còn có vùng thông tin Chỉ số thị trường (hàng
trên cùng)



Chỉ số thị trường được Công ty chứng khoán VnDirect sử dụng ở
đây là VN-Index, VN30-Index, VNX AllShare, HNX-Index,
HNX30-Index, UPCOM.

Trong đó:

● Chỉ số VN-Index: là chỉ số thể hiện xu hướng biến động giá
của tất cả các cổ phiếu niêm yết và giao dịch tại Sở GDCK Hồ
Chí Minh (HOSE)

● Chỉ số VN30-Index: là chỉ số giá của 30 công ty niêm yết
trên sàn HOSE có giá trị vốn hóa và thanh khoản hàng đầu,
đáp ứng được tiêu chí sàng lọc

● Chỉ số VNX AllShare: là chỉ số chung thể hiện sự biến động
của tất cả giá cổ phiếu đang niêm yết trên Sở GDCK Hồ Chí
Minh (HOSE) và Sở GDCK Hà Nội (HNX).

●  Chỉ số HNX-Index: chỉ số được tính toán dựa trên biến
động giá cả tất cả các cổ phiếu niêm yết và giao dịch tại Sở
GDCK Hà Nội (HNX)

● Tương tự cho các chỉ số còn lại…



B. Cách đọc bảng giá chứng khoán để đánh
giá sơ bộ tình hình thị trường chứng khoán

Phần lớn các mã cổ phiếu biến động tăng/giảm cùng với biến
động của thị trường. Khi thị trường chung tốt, đa số các mã cổ
phiếu sẽ tăng; và ngược lại, khi thị trường chung xấu, đa số các
mã cổ phiếu sẽ giảm.

Để nắm bắt biến động thị trường, bạn có thể đánh giá thông qua
các chỉ số thị trường (chỉ số Index). Chỉ số này được tính toán
dựa trên biến động tăng/giảm giá, vốn hóa của các cổ phiếu
được cho vào rổ tính toán.

Trong các chỉ số trên, thì VN-Index được sử dụng phổ biến và
rộng rãi nhất. Bởi các mã chứng khoán trên sàn HOSE có mức
vốn hóa lớn và thu hút nhiều ánh mắt của nhà đầu tư.

Ví dụ về chỉ số VN-Index:

● Đầu tiên là đồ thị thể hiện diễn biến của chỉ số VN-Index
theo thời gian giao dịch.



●  Tại thời điểm của bài viết, VN-Index đạt 915.12 điểm,
giảm 2,39 điểm (tương ứng với mức giảm 0,26% – so với
mức tham chiếu của chỉ số).

● Khối lượng cổ phiếu khớp trên sàn HOSE là 119.905.476
cố phiếu; Giá trị giao dịch đạt 2.737.146 tỷ đồng.

● Toàn sàn HOSE có 131 mã tăng (trong đó 8 mã tăng trần),
58 mã đứng giá (bằng giá tham chiếu) và 145 mã giảm
(trong đó 11 mã giảm sàn).

● Thị trường đang ở trạng thái Đóng cửa.

Từ các thông tin trên, bạn có thể nhận định thị trường hiện tại
đang giảm. Tâm lý nhà đầu tư vẫn còn nghi ngờ, đà lan tỏa tăng
hoặc giảm chưa rõ nét (vì số mã tăng, số mã giảm gần như cân
bằng)

Chú ý, khi xem xét thị trường chung thông qua các chỉ số
(Index), bạn có thể để ý đến những biến động lớn của chỉ số
(như điểm số tăng/giảm trên 1%, hoặc hơn), kèm theo đó là
khối lượng giao dịch lớn hơn so với ngày thường:

● Nếu số lượng mã tăng giá ít, số lượng mã giảm giá nhiều,
nhưng điểm số thị trường tăng, sẽ xảy ra hiện tượng “xanh
vỏ đỏ lòng”. Tức là chỉ số tăng bởi một số mã vốn hóa lớn.
Thị trường chung lúc này chưa thể coi là lạc quan.

● Nếu số lượng mã tăng giá nhiều, số lượng mã giảm giá ít,
nhưng điểm số thị trường giảm. Thị trường chung lúc này
có thể coi là lạc quan.

● Thị trường tăng giá, kèm theo số lượng mã tăng giá áp đảo
số lượng mã giảm giá: thị trường tương đối tốt, các nhà đầu
tư có thể bắt đầu mua cổ phiếu mình quan tâm.



●  Thị trường giảm giá, kèm theo số lượng mã giảm giá áp
đảo số lượng mã tăng giá: thị trường đang bi quan, các nhà
đầu tư nên bán bớt cổ phiếu.

C. Những vấn đề khác cần biết

Giá trần và giá sàn là gì?

Đây là mức giá tối đa (giá trần) và giá tối thiểu (giá sàn) cho
phép được mua/bán trong phiên giao dịch ngày hôm đó.

Quy định về giá trần và giá sàn ở mỗi sàn là khác nhau.

Đối với sàn HOSE, giá trần và giá sàn được tính +- 7% so với giá
tham chiếu. Hay +-7% là biên giao dịch tối đa cho phép ở sàn
HOSE.

Còn với sàn HNX, con số này là +-10%.

Ví dụ:

CP AAA ở sàn HOSE có giá tham chiếu là 18.25.

Khi đó giá trần là: 18.25 x (1 + 7%) = 19.5275, làm tròn là 19.5.
Giá sàn là: 18.25 x (1 – 7%) = 16.9725, làm tròn là 17.0.

Thông tin quan trọng khác?

Có 2 thông tin rất quan trọng khác trên bảng giá mà bạn cần để
ý bao gồm…

…chỉ số thị trường và thông tin giao dịch của nhà đầu tư
nước ngoài (NĐTNN).

Chỉ số thị trường



Chỉ số thị trường giúp bạn có góc nhìn tổng quan về toàn bộ thị
trường. Cả thị trường đang tăng hay giảm, khối lượng giao dịch,
giá trị giao dịch như thế nào.

Các chỉ số thông dụng như ví dụ bảng giá ở trên bao gồm:

● VN-Index: đây là chỉ số tập hợp tất cả CP giao dịch trên sàn
HOSE

● VN30-Index: đây là chỉ số tập hợp 30 CP lớn nhất (thông
thường được tính theo vốn hóa thị trường) giao dịch trên
sàn HOSE

●  VNXAllshare: đây là chỉ số tổng hợp tất cả CP giao dịch
trên cả 2 sàn HOSE và HNX

● HNX-Index: đây là chỉ số tập hợp tất cả CP giao dịch trên
sàn HNX

●  HNX30-Index: chỉ số tập hợp 30 CP lớn nhất (thông
thường được tính theo vốn hóa thị trường) giao dịch trên
sàn HNX

● UPCOM: đây là chỉ số tập hợp tất cả CP giao dịch trên sàn
UPCOM

Giao dịch của NĐTNN

Đây là thông tin rất quan trọng mà bạn cần quan sát trên bảng
giá.

Ở một thị trường nhỏ như Việt Nam, dòng tiền từ NĐTNN ảnh
hưởng rất lớn đến biến động giá cổ phiếu. Vì thế bạn nên chú ý
đến hoạt động mua/bán của NĐTNN đối với cổ phiếu mà bạn
đang quan sát hoặc nắm giữ.



Nếu bạn thấy cổ phiếu đó được NĐTNN mua vào với khối lượng
lớn liên tục trong nhiều ngày, có vẻ đó là 1 dấu hiệu tích cực.
Ngược lại, nếu NĐTNN liên tục bán, hãy cẩn thận và tìm hiểu kỹ
xem điều gì đang xảy ra.
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Bài 7
Thời gian giao dịch chứng

khoán tại Việt Nam

hời gian giao dịch chứng khoán là 1 trong rất nhiều các quy
định mà bạn cũng như các nhà đầu tư chứng khoán khác

cần biết và nắm rõ.

Thị trường chứng khoán Việt Nam đã trải qua hơn 20 năm hình
thành và phát triển. Từ những phiên giao dịch đầu tiên năm
2000 chỉ có 2 cổ phiếu REE và SAM, đến nay đã có hàng nghìn
doanh nghiệp niêm yết cổ phiếu.

Tính đến ngày 30/11/2020, tổng giá trị vốn hóa thị trường
chứng khoán đạt hơn 6,11 triệu tỷ đồng – là mức cao nhất từ
trước đến nay. Chiếm 101,33% GDP.

Trong suốt chặng đường phát triển, thời gian giao dịch chứng
khoán đã có những lần thay đổi nhằm đáp ứng tốt hơn, kịp thời
các yêu cầu của thị trường.

Vì thế, GoValue đã giúp bạn tổng hợp lại thời gian giao dịch
chứng khoán tại Việt Nam…

…cùng với đó là một số quy định khác không thể bỏ qua đối
với một nhà đầu tư cá nhân khi muốn tham gia vào 1 thị
trường đầy sôi động này.



#1. Thời gian giao dịch chứng khoán cơ sở
tại Việt Nam

Cả 3 sàn chứng khoán (HOSE, HNX và UPCOM) có thời gian giao
dịch chứng khoán cơ sở là:

● Từ thứ Hai đến thứ Sáu

● Giờ mở cửa từ 9h00’ và đóng cửa vào lúc 15h00’

● Không giao dịch vào Thứ Bảy, Chủ Nhật (hay ngày lễ, Tết)

Tuy nhiên, mỗi sàn sẽ có những quy định cụ thể:



 

Như vậy, khác với sàn HOSE và sàn HNX, sàn UPCOM sẽ không
có phiên khớp lệnh định kỳ mở cửa (ATO) và phiên khớp lệnh
định kỳ đóng cửa (ATC)



● Tìm hiểu thêm: Hướng dẫn chơi chứng khoán cho người
mới bắt đầu (2021)

Bonus: Thời gian giao dịch chứng khoán
phái sinh tại Việt Nam

Thị trường chứng khoán phái sinh Việt Nam hiện chỉ có 2 sản
phẩm: Chỉ số VN-30 và Hợp đồng tương lai Trái Phiếu Chính
Phủ kỳ hạn 5 năm.

Các sản phẩm này có khung giờ mở cửa trước 15 phút so với
chứng khoán cơ sở và đóng cửa cùng thời điểm.

Cụ thể:

Bên cạnh các quy định về thời gian giao dịch chứng khoán, thì
quy tắc khớp lệnh trên mỗi sàn chứng khoán cũng là 1 vấn đề
lớn cần quan tâm.



Hay, bạn cũng cần nắm rõ các lệnh áp dụng khi giao dịch để có
thể mua/bán cổ phiếu với giá tốt nhất.

#2. Nguyên tắc khớp lệnh

Ưu tiên về giá

●  Lệnh mua với mức giá cao hơn được ưu tiên thực hiện
trước.

●  Lệnh bán với mức giá thấp hơn được ưu tiên thực hiện
trước.

Ưu tiên về thời gian

Trường hợp các lệnh mua hoặc lệnh bán có cùng mức giá thì
lệnh nhập vào hệ thống giao dịch trước được ưu tiên thực hiện
trước.

#3. Các loại lệnh giao dịch chứng khoán
thường gặp

Tùy thuộc vào sàn chứng khoán và khung giờ giao dịch mà các
lệnh giao dịch có thể khác nhau.

Bạn cần chú ý lệnh giao dịch nào được áp dụng trong khung giờ
nào, thứ tự ưu tiên ra sao để đặt lệnh cho phù hợp.

Một số lệnh quan trọng khi giao dịch bao gồm:

● ATO (Giá mở cửa): Lệnh ATO là lệnh mua bán cổ phiếu khi
mở cửa sàn giao dịch. Lệnh này được ưu tiên trước lệnh giới
hạn (LO)..



● LO (Lệnh giới hạn): Lệnh LO là lệnh mua bán cổ phiếu ở
mức giá xác định.

● ATC (Giá đóng cửa): Lệnh mua bán cổ phiếu tại mức giá
đóng cửa sàn giao dịch. Tương tự lệnh ATO, lệnh ATC được
ưu tiên trước LO

●  MP: Lệnh mua bán tại mức giá bán thấp nhất/ giá mua
cao nhất hiện có trên thị trường trên sàn HSX.

●  MAK/MOK/MTL: Lệnh mua/ bán tại mức giá bán thấp
nhất/ mua cao nhất hiện có trên thị trường trên sàn HNX.

●  PLO: Lệnh mua/bán tại mức giá đóng cửa trong phiên
giao dịch sau giờ.

Các lệnh được nhà đầu tư thực hiện sẽ có giá trị trong suốt thời
gian giao dịch, không hết hạn trong thời gian nghỉ giữa phiên.

#4. Cách xác định Giá mở cửa, giá đóng cửa
và giá tham chiếu

Đối với sàn HOSE

Giá mở cửa: là mức giá được xác định trong phiên khớp lệnh
định kỳ mở cửa (ATO)

VD: Cách xác định giá mở cửa:



Nguyên tắc xác định giá trong phiên khớp lệnh định kỳ: 

● Giá khớp là giá mà ở đó khối lượng khớp lớn nhất.

● Nếu có nhiều mức giá khớp mà có cùng khối lượng thì lấy
mức giá gần tham chiếu nhất.

●  Nếu có 2 mức giá khớp có cùng khối lượng và cùng gần
tham chiếu như nhau thì lấy mức giá cao hơn.

Trong ví dụ trên, ta xác định được mức giá có khối lượng khớp
lớn nhất hay chênh lệch cộng dồn mua và cộng dồn bán là nhỏ
nhất



Như vậy mức giá 10.500 có mức chênh lệch cộng dồn mua – bán
là nhỏ nhất…

…hay ở mức giá này có khối lượng khớp lớn nhất, nên mức
giá mở cửa của ngày giao dịch là 10.500

Giá đóng cửa: là mức giá được xác định trong phiên giao dịch
chứng khoán khớp lệnh định kỳ đóng cửa (ATC)

Giá tham chiếu: là mức giá được xác định bằng giá đóng cửa của
ngày giao dịch liền kề trước đó. Nhờ giá tham chiếu, ta sẽ xác
định được các mức giá trần và giá sàn của phiên giao dịch ngày
hôm đó.

Đối với sàn HNX

Do sàn HNX không có phiên giao dịch định kỳ giá mở cửa, nên:

●  Giá mở cửa: là mức giá được xác định trong phiên khớp
lệnh liên tục (sáng). Được tính bằng mức giá của giao dịch
thành công đầu tiên trong ngày giao dịch.



● Giá đóng cửa: là mức giá được xác định trong phiên khớp
lệnh định kỳ đóng cửa (ATC). Cách xác định tương tự như
phiên khớp lệnh định kỳ mở cửa (ATO) của sàn HOSE.

● Giá tham chiếu: là mức giá được xác định bằng giá đóng
cửa của ngày giao dịch liền kề trước đó.

Đối với sàn UPCOM

●  Giá mở cửa: là mức giá được xác định trong phiên khớp
lệnh liên tục (sáng). Được tính bằng mức giá của giao dịch
thành công đầu tiên trong ngày giao dịch.

● Giá đóng cửa: là mức giá được xác định trong phiên khớp
lệnh liên tục (chiều). Được tính bằng mức giá của giao dịch
thành công cuối cùng trong ngày giao dịch

● Giá tham chiếu: là bình quân gia quyền của các giá giao
dịch thực hiện theo phương thức khớp lệnh liên tục của
ngày giao dịch gần nhất trước đó.

#5. Thời gian thanh toán

Trong giao dịch chứng khoán, nếu bạn giao dịch mua/bán
thành công một mã chứng khoán thì ngày hôm đó được gọi là
ngày giao dịch T+0.

Ngày làm việc tiếp theo của thị trường chứng khoán (không
tính thứ 7, chủ nhật và các ngày nghỉ theo quy định của UBCK
Nhà nước) được gọi là T+1.

Tiếp thêm 01 ngày giao dịch nữa được gọi là T+2.



“Quy chế mới nhất từ Trung tâm lưu ký chứng khoán (VSD) có
hiệu lực từ 29/8 cho phép nhà đầu tư giao dịch cổ phiếu với chu
kỳ T + 1.5”

VD: Bạn mua cổ phiếu XYZ vào thứ Sáu tuần trước, ngày 03-
02-2023. Thì bạn sẽ được phép bán cổ phiếu này bắt đầu từ
chiều thứ Ba tuần sau, ngày 07-02-2023 .

Khi đó ngày thứ Sáu tuần trước được gọi là T+0, thứ Hai là T+1,
hết sáng thứ Ba là T+1.5.

Như vậy, có 2 ngày bạn sẽ cần phân biệt rõ. Đó là:

●  Ngày giao dịch: là ngày bạn giao dịch thành công lệnh
mua/bán cổ phiếu với mức giá đã được xác định.

●  Ngày thanh toán: là ngày cổ phiếu và tiền chính thức
được chuyển nhượng giữa người mua và bán trước đó.
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Bài 8
Cổ tức là gì? Tổng hợp tất cả

kiến thức về cổ tức

ếu bạn đang tìm hiểu về cổ tức thì đây chính là bài viết
chi tiết và đầy đủ nhất dành cho bạn.

Trong bài viết này, GoValue sẽ chia sẻ tất cả các vấn đề quan
trọng mà bạn cần hiểu về cổ tức, để giúp bạn tránh những sai
lầm không đáng có khi đầu tư chứng khoán.

Đầu tiên, hãy bắt đầu với khái niệm…

Cổ tức là gì?

Mỗi năm công ty sẽ hoạt động sản xuất kinh doanh và tạo ra
một số lợi nhuận sau thuế nhất định.

Một phần của số lợi nhuận đó sẽ được công ty tái đầu tư vào
hoạt động kinh doanh, trích lập các quỹ dự phòng và được gọi là
lợi nhuận được giữ lại.

Phần lợi nhuận còn lại sẽ được trả cho cổ đông và được gọi là cổ
tức.

Hàng năm, số tiền được trích ra để chi trả sẽ được thông qua
trong Đại hội cổ đông.



Ví dụ trong Nghị quyết Đại hội cổ đông năm 2021 của CTCP Tập
đoàn Hòa Phát

Mục đích và ý nghĩa?

Việc chi trả cổ tức dù đơn giản là phương thức để phân phối lại
lợi nhuận nhưng lại có ý nghĩa quan trọng đối với cổ đông.

Cụ thể:

Khi bạn là cổ đông, việc công ty trả cổ tức sẽ thể hiện rằng…

… công ty vẫn đang hoạt động có lãi.

Đối với nhiều nhà đầu tư, việc công ty trả cổ tức vẫn tốt hơn là
công ty giữ lại tiền của cổ đông.

Ngoài ra, những năm gần đây, xu hướng đầu tư cổ phiếu để
nhận cổ tức cũng được mọi người đón nhận, bởi:

● Mang lại nguồn thu nhập khá ổn định.

● Có thể giúp nhà đầu tư hưởng lợi nhuận kép nếu lãi suất
giảm mạnh.



Trên thị trường, hầu hết những doanh nghiệp kinh doanh tốt
đều chi trả cổ tức cho cổ đông.

Ví dụ:

Lịch sử trả cổ tức của VNM (Vinamilk):

<Lịch sử trả cổ tức tiền của VNM - Nguồn: simplize.vn>

Các hình thức trả cổ tức

Có 2 hình thức chi trả phổ biến nhất, đó là:

● Trả bằng tiền

● Trả bằng cổ phiếu



Trả cổ tức bằng tiền mặt

Trả bằng tiền là việc doanh nghiệp trả cổ tức bằng tiền mặt trực
tiếp vào tài khoản chứng khoán cho cổ đông.

Tại thị trường chứng khoán Việt Nam, khi 1 doanh nghiệp công
bố tỷ lệ trả cổ tức bằng tiền, thì tức là dựa trên mệnh giá cổ
phiếu (tương ứng 10.000 đồng/CP)

Ví dụ: Ngày 18/11/2020, Tổng CTCP Vận tải Dầu khí (PVT) chi
trả cổ tức năm 2019 bằng tiền với tỷ lệ 4%. Như vậy, 1 cổ phiếu
PVT sẽ nhận được: 4% x 10.000 = 400 đồng.

Chú ý: Tỷ lệ cổ tức sẽ được tính trên mệnh giá 10.000đ/cổ phiếu
(không tính trên giá thị trường giao dịch hàng ngày).

Trả cổ tức bằng cổ phiếu

Trả cổ tức bằng cổ phiếu khá phổ biến ở những doanh nghiệp
đang trong giai đoạn tăng trưởng cao.

Bởi lúc này doanh nghiệp đang có nhu cầu cao được giữ lại lợi
nhuận để mở rộng kinh doanh. Họ có thể phát hành thêm cổ
phiếu (zero-cost) hoặc sử dụng cổ phiếu quỹ (nếu có) để trả cổ
tức cho cổ đông.

Ví dụ: Ngày 18/11/2020, Tổng CTCP Vận tải Dầu khí (PVT) trả
cổ tức bằng cổ phiếu năm 2019 tỷ lệ 15%, như vậy, cổ đông nắm
giữ 100 cổ phiếu PVT sẽ nhận được thêm 15 cổ phiếu mới.

Trả cổ tức bằng tài sản khác

Tài sản khác ở đây có thể được biểu hiện dưới dạng các hàng
hóa, thành phẩm, bất động sản, cổ phiếu hay các sản phẩm tài
chính mà doanh nghiệp trả cho cổ đông.



Đây là hình thức trả cổ tức rất hiếm khi xảy ra, tuy nhiên trên
thực tế vẫn có một vài công ty trên thế giới trả cổ tức bằng hình
thức này.

Trả cổ tức bằng tiền mặt và bằng cổ phiếu, cái nào tốt hơn?

Để biết cách chi trả cổ tức nào tốt nhất, trước hết bạn cần hiểu
rõ điểm khác nhau quan trọng nhất giữa việc trả cổ tức bằng
tiền mặt và cổ tức bằng cổ phiếu là…

…dòng tiền lưu thông của doanh nghiệp.

Đối với việc trả cổ tức bằng tiền, dòng tiền từ lợi nhuận sau thuế
sẽ đi ra khỏi doanh nghiệp. Cụ thể, là được chi trả vào tài khoản
của từng cổ đông.

Còn việc trả cổ tức bằng cổ phiếu, dòng tiền về cơ bản vẫn ở
trong doanh nghiệp. Chỉ có sự thay đổi từ khoản mục Lợi nhuận
sau thuế (chưa phân phối) chuyển sang khoản mục Vốn góp của
chủ sở hữu.

Ví dụ trong thuyết minh Báo cáo tài chính hợp nhất năm 2020
của QNS…



…Tại năm 2019 có 585 tỷ cổ tức được chi trả bằng hình
thức cổ phiếu. Số tiền cổ tức này sẽ làm tăng Vốn điều lệ
nhưng không làm tăng vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp.

Biến động vốn góp chủ sở hữu như sau:

Vốn góp của chủ sở hữu (vốn điều lệ) năm 2019 tăng do QNS trả
cổ tức bằng cổ phiếu và phát hành thêm cho người lao động.

Năm 2020 vốn điều lệ của QNS không tăng do công ty đã quyết
định trả cổ tức bằng tiền.

Làm thế nào để được nhận cổ tức?

Để được nhận cổ tức, bạn chỉ cần nắm giữ cổ phiếu trước ngày
giao dịch không hưởng quyền.

Nếu cổ phiếu bạn nắm giữ là cổ phiếu đã niêm yết, cổ tức sẽ
được trả trực tiếp vào tài khoản chứng khoán của bạn.

Đặc biệt, với trường hợp công ty trả cổ tức bằng cổ phiếu, thì sau
khoảng 30-60 ngày, cổ phiếu đó mới được chia về tài khoản của
bạn.



Trường hợp cổ phiếu bạn nắm giữa là cổ phiếu chưa niêm yết
(OTC), bạn cần liên hệ và đến trực tiếp doanh nghiệp để nhận cổ
tức.

Trả cổ tức bằng cổ phiếu hay tiền mặt thì
tốt hơn?

Hầu hết, nhà đầu tư đều thích được nhận cổ tức bằng tiền mặt
vì “tiền tươi thóc thật” bao giờ cũng tốt hơn…

…nên việc công ty trả cổ tức bằng tiền mặt sẽ thể hiện cho
cổ đông rằng công ty đang hoạt động kinh doanh có lợi
nhuận.

Đương nhiên, đây có vẻ là một dấu hiệu tốt.

Tuy nhiên, trong một số trường hợp trả cổ tức bằng tiền mặt
không hẳn đã là tốt. Khi đầu tư cổ phiếu bạn cần hiểu rõ bản
chất trong việc trả cổ tức của công ty.

Tại sao giá cổ phiếu bị điều chỉnh giảm
trong ngày giao dịch không hưởng quyền?

Trong ngày giao dịch không hưởng quyền (GDKHQ), bạn sẽ thấy
giá cổ phiếu bị điều chỉnh giảm rất lớn tương ứng với tỷ lệ cổ tức
được trả.

Ví dụ:

Ngày 19/11/2018, MWG trả cổ tức bằng cổ phiếu với tỷ lệ 3:1…

…dưới đây là bảng giá thể hiện giá của MWG tại ngày
19/11/2018:



Như bạn thấy, giá tham chiếu của MWG là 107.2 trong khi giá
trần chỉ là 86, giá sàn là 74.8.

Trong trường hợp này giá trần, giá sàn đều đã được điều chỉnh
theo tỷ lệ cổ tức 3:1. Giá tham chiếu thực tế trong trường hợp
này là 80.2 (tương ứng 107.2 x 3/4).

Tại sao phải điều chỉnh giá cổ phiếu trong ngày GDKHQ?

Bạn hãy nghĩ xem điều gì xảy ra nếu giá cổ phiếu không điều
chỉnh giảm trong ngày GDKHQ.

Trường hợp trả bằng tiền mặt

Giả sử, cổ phiếu A có giá 20.000đ/cổ phiếu, số lượng cổ phiếu
lưu hành 1.000.000 cổ phiếu. Tỷ lệ trả cổ tức 10%/mệnh giá,
tương ứng 1.000đ/cổ phiếu.

Cổ phiếu A có vốn hóa 20 tỷ VNĐ. Tại ngày GDKHQ, nếu giá cổ
phiếu vẫn là 20.000đ thì vốn hóa cổ phiếu A không đổi, vẫn là
20 tỷ VNĐ.

Trong khi đó, giá trị sổ sách (book value) của công ty lại bị giảm
1.000đ/cổ phiếu do trả cổ tức.

Tại sao?



Như đã nói ở trên, khi trả cổ tức bằng tiền, thông thường doanh
nghiệp sẽ sử dụng lợi nhuận chưa phân phối để trả cổ tức.

Do đó, một phần vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp sẽ bị giảm đi
và làm giảm giá trị sổ sách (Book Value).

Điều này có nghĩa là nếu vốn hóa cổ phiếu không giảm tương
ứng theo giá trị sổ sách thì sẽ là vô lý.

Trường hợp trả bằng cổ phiếu

Tương tự như ví dụ trên nhưng tỷ lệ trả cổ tức là 1:1. Nghĩa là
với mỗi cổ phiếu đang nắm giữ, nhà đầu tư sẽ được nhận thêm 1
cổ phiếu cổ tức.

Trường hợp này, như đã nói ở sự khác nhau giữa các hình thức
trả cổ tức, giá trị sổ sách (book value) không thay đổi.

Tuy nhiên, nếu giá cổ phiếu không điều chỉnh giảm thì vốn hóa
của cổ phiếu A sẽ tăng gấp đôi, vì:

● Giá cổ phiếu vẫn là 20.000đ

● Số lượng cổ phiếu lưu hành tăng lên thành 2.000.000 cổ
phiếu

Vì sự chênh lệch vô lý, đột ngột tại ngày giao dịch không hưởng
quyền giữa vốn hóa thị trường và giá trị sổ sách…

…nên cần phải điều chỉnh giá cổ phiếu tương ứng.

Cách tính giá điều chỉnh tại ngày GDKHQ

Bạn có thể áp dụng công thức tổng quát dưới đây của GoValue
trong nhiều trường hợp:



● Trả cổ tức bằng tiền

● Trả cổ tức bằng cổ phiếu

● Phát hành thêm cổ phiếu

● Chia tách cổ phiếu

Công thức tổng quát:

 

Trong đó:

● P: Giá hiện tại

● P_dc: Giá điều chỉnh

● P_ph: Giá cổ phiếu phát hành thêm

● m: Tỷ lệ cổ phiếu phát hành thêm

● n: Tỷ lệ trả cổ tức bằng cổ phiếu (hoặc cổ phiếu thưởng)

● D: cổ tức bằng tiền mặt

Ví dụ:

Giả sử cổ phiếu XYZ có giá đóng cửa ngày 7/1/2022 là 30.000
đ/cổ phiếu. Ngày 8/1/2022 là ngày GDKHQ của cổ phiếu XYZ
với các quyền sau:



●  Cổ tức bằng tiền tỷ lệ 15%/mệnh giá: tương đương
1.500đ/cổ phiếu

● Cổ tức bằng cổ phiếu tỷ lệ 100:10 (hay 10%)

●  Phát hành thêm cổ phiếu với tỷ lệ 100:20 với mức giá
20.000đ/cổ phiếu

Khi đó, giá tham chiếu của cổ phiếu XYZ tại ngày 8/1/2022 sẽ
được tính như sau:

 

Hay: giá điều chỉnh là 25.000 đ/cổ phiếu.

Các chỉ số về cổ tức

Khi phân tích về cổ tức của doanh nghiệp bạn cần rất chú ý tới
các chỉ số sau:

Tỷ lệ chi trả cổ tức

Tỷ lệ chi trả cổ tức là tỷ lệ phần trăm (%) giữa Cổ tức bằng tiền
chia cho Lợi nhuận sau thuế của doanh nghiệp (hay Cổ tức chi trả
cho 1 cổ phiếu thường/EPS).

Trong trường hợp đối với QNS ở trên:



Tỉ lệ chi trả cổ tức sẽ là: (123.147.885.500 + 150.702.675.000) /
1.291.776.601.066 = 21,2%

Tỷ lệ chi trả cổ tức bao nhiêu là hợp lý?

Tỷ lệ chi trả cổ tức sẽ ở mức hợp lý khi 2 vấn đề sau đây được
đảm bảo:

●  Thứ nhất, công ty được bổ sung đủ nguồn vốn cho hoạt
động kinh doanh

●  Thứ hai, công ty đảm bảo vẫn giữ được tỷ suất sinh lợi
trên vốn (ví dụ như tỷ lệ ROE)

Giả sử công ty A có vốn chủ sở hữu là 100 tỷ. Lợi nhuận năm
2020 là 20 tỷ, tương ứng tỷ lệ ROE 20%.

Công ty A dự kiến sẽ chi 10 tỷ để chi trả cổ tức bằng tiền mặt,
tương đương tỷ lệ chi trả cổ tức là 50%.

Sau khi trích quỹ khen thưởng phúc lợi là 2 tỷ (tương đương,
10% lợi nhuận), số tiền còn lại bổ sung vào vốn chủ sở hữu là:
20 – 10 – 2 = 8 tỷ.



Vốn chủ sở hữu cho năm tiếp theo là 108 tỷ.

Công ty phải làm gì?

Trong trường hợp này, bạn chú ý rằng công ty đặt kế hoạch phù
hợp đảm bảo tỷ lệ ROE vẫn giữ được là 20% hoặc cao hơn.

Khi đó, lợi nhuận sau thuế theo kế hoạch của năm sau tối thiểu
phải là: 20% * 108 = 21.6 tỷ.

Nếu công ty đặt kế hoạch lợi nhuận thấp hơn thì rõ ràng các cổ
đông cần yêu cầu công ty tăng tỷ lệ chi trả cổ tức.

Tỷ suất cổ tức

Tỷ suất cổ tức (Dividend yield) là tỷ suất sinh lợi mà bạn có thể
nhận được từ cổ tức nếu mua cổ phiếu ở mức giá hiện tại.

Công thức tính Dividend yield:

Ví dụ:

Cổ phiếu VNM dự kiến trả cổ tức trong năm 2022 tổng cộng là
30%, tương ứng 3.000đ/cổ phiếu.

Giá đóng cửa của VNM tại ngày 11/12/2018 là 89.600đ/cổ
phiếu.

Khi đó: Dividend yield = 3.000/89.600 = 3.34%



Sử dụng tỷ suất cổ tức

Dividend yield là một trong những chỉ số quan trọng thường
được sử dụng khi định giá doanh nghiệp, bao gồm:

● P/E

● P/B

● P/Sales

● P/FCF

● EV/EBITDA

● Dividend yield

Tâm lý chung của nhà đầu tư là:

“Cổ phiếu trả cổ tức tiền mặt bao giờ cũng tốt hơn cổ phiếu
không trả cổ tức tiền mặt”

Do đó, một cổ phiếu có tỷ lệ Dividend yield càng cao thì giá trị
định giá cũng cao tương ứng. Chẳng hạn, một cổ phiếu có tỷ lệ
Dividend yield cao hơn so với trung bình ngành thì cổ phiếu đó
cũng được coi là “rẻ” tương đối.

Trong mô hình định giá Absolute PE của Katsenelson, ông cũng
đưa tỷ suất cổ tức Dividend yield vào việc xác định giá trị của cổ
phiếu.



Bạn hãy xem cột bên phải…

…Với mỗi 1% dividend yield, cổ phiếu sẽ được cộng thêm 1
điểm đơn vị vào chỉ số P/E khi định giá.



Định giá cổ phiếu bằng chiết khấu dòng cổ
tức

Đối với các nhà đầu tư giá trị, khi họ đầu tư mua cổ phiếu, họ sẽ
kỳ vọng nhận được hai loại dòng tiền…

…Đó là, dòng tiền cổ tức nhận được trong thời gian nắm giữ và
dòng tiền nhận được khi bán cổ phiếu.

Nhưng giá bán của cổ phiếu lại phụ thuộc vào dòng cổ tức mà cổ
phiếu đó đem lại trong tương lai.

Vì vậy, bạn cần nắm vững cách chiết khấu dòng cổ tức về hiện
tại như thế nào nhé.

Phương pháp chiết khấu có 2 mô hình chính gồm:

● Mô hình cổ tức một giai đoạn

● Mô hình cổ tức trong nhiều giai đoạn

Mô hình cổ tức một giai đoạn

Công thức tính:

 

Trong đó:

● Vo: giá trị của một cổ phiếu ngày hôm nay, tại t = 0



● P1: giá kỳ vọng cho mỗi cổ phiếu tại t = 1

● D1: cổ tức kỳ vọng trên mỗi cổ phiếu cho năm 1, giả định
sẽ được trả vào cuối năm t = 1

● r: tỷ suất lợi nhuận yêu cầu trên cổ phiếu

Ví dụ: Bạn mua cổ phiếu A, với kì vọng sau 1 năm nhận cổ tức
2.000đ/cp, bán được với giá 50.000đ/p. Và tỷ suất lợi nhuận yêu
cầu là 8%.

Giá trị hiện tại của cổ phiếu là:

Vo = (2.000 + 50.000) / (1 + 8%) ^ 1 = 48.150 đồng/cp

Mô hình cổ tức nhiều giai đoạn

Mô hình này là phần mở rộng cho mô hình nắm giữ năm một
năm hay hai năm. Khác biệt chính là số kỳ nắm giữ cổ phiếu, với
t = n năm.

Công thức tính:

 

● Vo: giá trị của một cổ phiếu ngày hôm nay, tại t = 0

● Pn: giá kỳ vọng cho mỗi cổ phiếu tại t = n

● Dt: cổ tức kỳ vọng trên mỗi cổ phiếu cho năm n, giả định
sẽ được trả vào cuối năm t = n



● r: tỷ suất lợi nhuận yêu cầu trên cổ phiếu

Ví dụ: Nhà đầu tư A nắm giữ cổ phiếu X trong 4 năm, với cổ tức
kì vọng:

● Năm 1: 2.000đ/cp

● Năm 2: 3.000đ/cp

● Năm 3: 2.500đ/cp

● Năm 4: 3.500đ/cp

● Giá bán kì vọng năm thứ 4 là 100.000đ, tỷ suất lợi nhuận
yêu cầu là 9%.

Áp dụng công thức trên thì:

Bonus #1: Chiến lược đầu tư cổ phiếu theo
cổ tức

Rất nhiều nhà đầu tư trên thế giới đã thành công với chiến lược
này. Họ tập trung vào những doanh nghiệp có hoạt động ổn
định, chi trả cổ tức đều đặn …

…Để có thể tái đầu tư vào doanh nghiệp tận dụng sức mạnh
“lãi suất kép”.

Hay, ở thời điểm thị trường giảm giá, những cổ phiếu được bán
với giá rất rẻ. Tỷ lệ dividend yield vì thế ở mức rất cao.



Nếu bạn là một nhà đầu tư an toàn thì đây thực sự là một chiến
lược rất phù hợp. Việc lựa chọn cổ phiếu cũng sẽ dễ dàng hơn rất
nhiều.

Bonus #2: Danh mục đầu tư cổ tức (MẪU)

Dưới đây là danh mục (mẫu) gồm 9 cổ phiếu có tỷ suất cổ tức
cao và ổn định trên thị trường để bạn có thể tham khảo:

<Bộ lọc cổ phiếu cổ tức cao, hoạt động hiệu quả và ổn định - Nguồn:
simplize.vn>

Bonus #3: Thuế thu nhập cổ tức

Khi nhận cổ tức bằng tiền mặt, bạn sẽ bị đánh thuế 5%.

Tức là, nếu công ty trả cổ tức 1.000 đồng/cp, bạn sẽ chỉ nhận
được 950 đồng/cp.



Tương tự, nhận cổ tức bằng cổ phiếu, bạn cũng bị đánh thuế
5%.

Bởi, theo quy định mới của nhà nước có hiệu lực 5/12/2020, khi
bạn bán chứng khoán được chia thưởng, được trả cổ tức sẽ bị
khấu trừ 5% thuế thu nhập cá nhân.

Tuy nhiên, sắc thuế mới này đã vấp phải nhiều ý kiến trái chiều
về mục đích đánh thuế là bất hợp lý, gây thuế chồng thuế và đẩy
thiệt hại về phía nhà đâu tư.

Theo lý giải cục thuế, cổ tức bằng cổ phiếu được coi là thu nhập
của nhà đầu tư nên sẽ chịu thuế thu nhập cá nhân.

Nhưng thực tế, trong nhiều trường hợp nhà đầu tư không được
hưởng gì.

Lý do?

● Thứ nhất, trước khi chia lãi cho cổ đông, doanh nghiệp đã
phải nộp đầy đủ các sắc thuế có lãi, nghĩa là doanh nghiệp
đã chịu một lần thuế.

● Thứ hai, ngày chốt trả cổ tức bằng cổ phiếu, giá cổ phiếu
sẽ giảm tương ứng so với % cổ phiếu trả cổ tức.

● Thứ ba, thông thường do tâm lý nên các phiên giao dịch
trả cổ tức bằng cổ phiếu thì giá cổ phiếu sẽ giảm.

Cuối cùng, khi bán cổ phiếu, bất kể là lãi hay lỗ, nhà đầu tư sẽ
phải chịu thuế thu nhập 0,1%.

Ví dụ: NĐT A nắm giữ 10.000 cổ phiếu X, ngày 10/12/2022
nhận 1.000 cổ phiếu trả cổ tức (mệnh giá cổ phiếu là 10.000
đồng/cp).



Giả sử 10/1/2023, NĐT A bán 1.000 cp này với giá 20.000
đồng/cp

NĐT sẽ phải chịu số thuế sau:

Thuế thu nhập cá nhân đối với thu nhập từ đầu tư vốn:

(1.000 x 10.000 đồng) x 5% = 500.000 đồng

Thuế thu nhập cá nhân với thu nhập từ bán chứng khoán:

(1.000 x 20.000 đồng) x 0,1% = 20.000 đồng

Do đó, sắc thuế mới áp dụng sẽ khiến nhà đầu tư chịu thiệt hại
kép khi giá chứng khoán giảm và thuế chồng thuế.



T

Bài 9
Chứng khoán phái sinh là gì?
Hướng dẫn kiếm tiền từ phái

sinh

hị trường chứng khoán phái sinh mới xuất hiện tại Việt
Nam từ năm 2017 và có sức hút không hề nhỏ khi có thể
giúp những nhà đầu tư lãi gấp nhiều lần sau một khoảng

thời gian ngắn.

Như ví dụ (biểu đồ) dưới đây…



Chứng quyền có bảo đảm của Công ty cổ phần thực phẩm Masan
(CMSN) đã tăng gần 3 lần sau 3 tháng.

Chính vì thế đa số những nhà “đầu tư” hiện tại đều sử dụng các
sản phẩm phái sinh như một công cụ để đầu tư kiếm lời, thay vì
mục tiêu ban đầu của chúng là để phòng tránh rủi ro (hedging),
dẫn tới những rủi ro khôn lường.

Trong bài viết này, GoValue sẽ chia sẻ với bạn những kiến thức
và kinh nghiệm cơ bản để có thể bắt đầu đầu tư chứng khoán
phái sinh mà vẫn tránh được những rủi ro tiềm ẩn.

Chứng khoán phái sinh là gì?

Chứng khoán phái sinh là 1 hợp đồng tài chính quy định quyền
lợi và/hoặc nghĩa vụ của các bên tham gia hợp đồng. Trong đó,



giá giao dịch sẽ được xác định ở thời điểm hiện tại, tuy nhiên thời
điểm thực hiện sẽ ở một ngày cụ thể trong tương lai.

Chính nhờ việc ấn định giá giao dịch ở thời điểm hiện tại này
mà các sản phẩm phái sinh đã được sử dụng từ rất lâu (khoảng 4
ngàn năm trước CN tại khu vực Lưỡng Hà) với mục đích cốt lõi
ban đầu là đề phòng rủi ro.

Ví dụ về chứng khoán phái sinh:

Bạn là nông dân trồng lúa, giá gạo ở thời điểm hiện tại (1/4) khi
chưa tới vụ thu hoạch là vào khoảng 15.000đ/kg, khá cao so
mọi năm.

Với kinh nghiệm lâu năm của mình bạn biết rằng giá gạo nhiều
khả năng sẽ giảm trong tương lai khi vào chính vụ thu hoạch,
điều đó đồng nghĩa với việc bạn sẽ phải bán giá thấp hơn và làm
lợi nhuận suy giảm.



Do đó, để tránh rủi ro bị giảm giá bạn sẽ ký 1 hợp đồng tương lai
với người mua rằng tới thời điểm điểm thu hoạch (30/4) sẽ giao
hàng cho anh ta với giá 15.000đ/kg, bất chấp giá gạo lúc đó diễn
biến ra sao.

Đây chính là những sản phẩm phái sinh sơ khai nhất của thị
trường hàng hóa mà sau này được giới “đầu cơ” sử dụng như
một công cụ để tìm kiếm lợi nhuận.

Nếu bạn không phải là nông dân trồng lúa, bạn chẳng có hạt gạo
nào để giao cho người mua tại thời điểm thu hoạch.

Tuy nhiên bạn vẫn có thể ký hợp đồng tương lai với người mua
và sau đó mua lại gạo trên thị trường để giao ở thời điểm 30/4.

Lúc này bạn muốn tham gia thị trường phái sinh đơn giản chỉ là
vì bạn tin rằng giá gạo sẽ giảm trong tương lai và bạn muốn
kiếm lời dựa trên khoản chênh lệch đó chứ không phải để giảm
thiểu rủi ro giảm giá.

Các loại chứng khoán phái sinh

Sau này rất nhiều quy định được ban hành quy định về quyền,
nghĩa vụ, thời gian, số tiền đảm bảo cho các loại hợp đồng.

Chứng khoán phái sinh được làm 4 loại chính:

● Hợp đồng kỳ hạn (Forward)

● Hợp đồng tương lai (Future)

● Hợp đồng quyền chọn (Option)

● Hợp đồng hoán đổi (Swap)



Do hiện tại ở thị trường chứng khoán Việt Nam mới có sản
phẩm phái sinh duy nhất là hợp đồng tương lai nên tôi sẽ chỉ đi
vào phân tích chi tiết về sản phẩm này.

Hợp đồng tương lai (Future Contract) là gì?

Hợp đồng tương lai là thỏa thuận mua bán một loại tài sản cơ sở
nhất định theo một mức giá chuyển giao (future price) tài sản đó
tại một thời điểm có hiệu lực trong tương lai và việc chuyển giao
này được thực hiện theo các quy định của Sở giao dịch có tổ
chức.

● Tài sản cơ sở có thể là: Ngũ cốc, thực phẩm, năng lượng,
kim loại, tiền tệ, chỉ số tài chính…

● Quy cách của hàng hóa giao dịch trong Hợp đồng tương
lai được chuẩn hóa và được giao dịch tại các sàn tập trung.

Trở lại với ví dụ ban đầu, về việc mua bán gạo. Hợp đồng 2 bên
ký kết gọi là hợp đồng kỳ hạn (forward contract) khi khối lượng



gạo, giá bán, thời gian giao hàng… tùy thuộc vào 2 bên thương
lượng.

Cả người mua và người bán đều phải đối mặt với rủi ro hợp đồng
không được thực hiện khi 1 trong 2 bên có thể hủy ngang hợp
đồng.

Tuy nhiên với hợp đồng tương lai (future contract) thì khác, đây
chính là hợp đồng kỳ hạn được sở giao dịch chuẩn hóa, quy định
về:

● Loại tài sản;

● Quy mô hợp đồng (số lượng tài sản cơ sở được chuyển giao
đối với mỗi đơn vị hợp đồng);

● Loại và đơn vị tiền tệ đối với giá chuyển giao mỗi phiên;

● Biên độ dao động giá chuyển giao;

● Địa điểm và thời gian thực hiện việc chuyển giao;

● Tỷ lệ ký quỹ (đảm bảo khả năng thực hiện của 2 bên);

Nói cách khác, bạn sẽ không trực tiếp đến gặp người B để đàm
phán hợp đồng mà sẽ trực tiếp mua hợp đồng trên sàn giao dịch.

Ở đây toàn bộ hợp đồng mua bán đã được chuẩn hóa và yêu cầu
tỷ lệ ký quỹ nhất định để đảm bảo khả năng thực hiện của 2
bên.

Đặc điểm của hợp đồng tương lai

#1. Mức giá chuyển giao được điều chỉnh theo tình hình thị
trường



Mức giá này được ấn định ban đầu và thay đổi sau mỗi phiên
trên thị trường.

Giá chuyển giao của Hợp đồng tương lai được giao dịch trên thị
trường phụ thuộc vào nhiều yếu tố và liên tục thay đổi theo thời
gian.

Nếu giá giao ngay của tài sản cơ sở tăng thì thông thường giá
chuyển giao cũng tăng và ngược lại. Vào cuối phiên, mức giá
chuyển giao của Hợp đồng tương lai sẽ được công bố và có hiệu
lực cho đến phiên tiếp theo.

#2. Hợp đồng tương lai yêu cầu tỷ lệ ký quỹ

Khi tham gia Hợp đồng tương lai, người mua và người bán phải
mở tài khoản ký quỹ tại sàn, và ký quỹ một tỷ lệ phần trăm của
giá trị hợp đồng.

Số dư tài khoản ký quỹ của bên tham gia giao dịch sẽ luôn thay
đổi theo giá hàng ngày và không được thấp hơn mức ký quỹ duy
trì (theo quy định của Sở giao dịch).

#3. Giá trị lỗ lãi của Hợp đồng tương lai được xác định hàng
ngày

Nhà đầu tư đứng ở vị thế mua (Long-position – người mua)
được lợi nếu giá tài sản cơ sở trên thị trường tăng lên.

Nhà đầu tư đứng ở vị thế bán (Short-position – người bán) sẽ
được lợi nếu giá tài sản cơ sở trên thị trường giảm xuống.

Nếu bạn đang tự hỏi nếu bạn dự báo giá gạo (tài sản cơ sở) sẽ
tăng trong tương lai, tại sao chúng ta không mua trực tiếp gạo
mà phải mua qua hợp đồng tương lai?



Đây chính là điểm hấp dẫn của sản phẩm phái sinh này khi:

● Bạn không cần phải có đủ 100% số tiền để mua tài sản cơ
sở

● Bạn Không lo ngại vấn đề bảo quản, vận chuyển hàng hóa

● Dễ dàng giao dịch

Hiện tại ở thị trường chứng khoán Việt Nam chỉ có duy nhất sản
phẩm chứng khoán phái sinh là hợp đồng tương lai có tài sản cơ
sở là chỉ số VN30.

Hợp đồng tương lai chỉ số VN30

Để hiểu rõ hơn, bạn hãy tham khảo ví dụ dưới đây:

Bạn mở vị thế mua 01 Hợp đồng tương lai chỉ số VN30 đáo hạn
vào tháng 12/2020, và kỳ vọng thị trường (chỉ số VN30) sẽ tăng
trong tương lai.

Khi giá hợp đồng tương lai tăng từ 1.000 điểm lên 1.010 điểm,
nhà đầu tư đang lãi: (1.010 – 1.000) x 100.000 đồng/điểm chỉ số



= 1 triệu đồng

Giá trị ký quỹ của nhà đầu tư tăng lên: 15 triệu + 1 triệu = 16
triệu đồng

Phần trăm lãi của nhà đầu tư khi đó là: 1/15 = 7%

Còn nếu tham gia trên thị trường cơ sở, phần trăm lãi của nhà
đầu tư chỉ là: (1.010 –1.000)/1.000 x 100% = 1%

Như vậy, nhờ chỉ phải bỏ số tiền ký quỹ ban đầu (15%) mà chỉ
với một biến động nhỏ về giá của hợp đồng tương lai có thể tạo
ra mức lãi/lỗ lớn hơn nhiều lần so với việc đầu tư vào tài sản cơ
sở.

Rất nhiều nhà đầu tư đã tham gia thị trường phái sinh với mục
đích duy nhất là kiếm tiền nhanh nhưng lại quên rằng mục đích
ban đầu của thị trường phái sinh là phòng tránh rủi ro, không
phải kiếm lời.

Chúng ta sẽ cùng tìm hiểu sự khác nhau về 2 chiến lược này
ngay sau đây…

Chiến lược khi tham gia vào thị trường
chứng khoán phái sinh

#1. Chiến lược đầu cơ, đòn bẩy lớn

Với việc chỉ cần bỏ ra 15% tỷ lệ ký quỹ ban đầu và sử dụng tới
85% tiền của công ty chứng khoán thì mức lời/lỗ của bạn sẽ
được đẩy lên rất cao (khoảng 6 lần).

Thay vì bỏ 100 triệu của mình ra để mua các cổ phiếu trong
VN30 thì bạn lại sử dụng số tiền đó để mua hợp đồng tương lai.



Đây là ví dụ điển hình của chiến lược đầu cơ.

Cứ mỗi 1% tăng hoặc giảm của VN30, bạn sẽ lãi hoặc lỗ tương
ứng xấp xỉ 7%.

Cuối mỗi ngày giao dịch bạn buộc phải duy trì tỷ lệ ký quỹ tối
thiểu của mình nếu không muốn bị công ty chứng khoán bán
tài sản (margin call).

Đương nhiên với biến động mạnh như vậy thì bạn sẽ có nhiều
khả năng bị cháy tài khoản trước khi chỉ số VN30 kịp tăng trở
lại.

Đã có không ít những phiên thị trường điều chỉnh mạnh trước
khi tăng khiến những người đang sở hữu vị thế mua không
kiểm soát được bản thân trước những đợt giảm giá trong ngắn
hạn:

Chúng ta luôn cảm thấy đau đớn khi lỗ nhiều hơn là lãi



Đó là tâm lý hành vi tài chính thông thường. Áp lực bị call
margin sẽ khiến bạn khó có thể đưa ra những quyết định đúng.

#2. Chiến lược hạn chế rủi ro – Hedging

Đây mới chính là mục tiêu hướng tới của thị trường phái sinh.

Ví dụ bạn có 1 tỷ đồng và phân bổ 90% tức là 900 triệu để mua
cổ phiếu trong nhóm VN30 và 100 triệu để hedging – tức short
6 hợp đồng chỉ số VN30 (15 triệu 1 hợp đồng).

●  TH1: Khi chỉ số HNX tăng 1% từ 1.000 điểm lên 1010
điểm

Bạn lời từ chứng khoán cơ sở: 900 x (1.010/1.000 – 1) = 9 triệu.

Lỗ từ việc short chỉ số HNX: (1.010 – 1.000) x 6 x 100.000 = 6
triệu.

Tổng cộng bạn sẽ lãi = 9 – 6 = 3 triệu.

● TH2: Khi chỉ số VN30 giảm 1% từ 1.000 điểm xuống 990
điểm

Bạn sẽ lỗ từ thị trường cơ sở: 900 x (990/1.000 – 1) = – 9 triệu

Tuy nhiên bạn sẽ lãi ở thị trường phái sinh: (1.000 – 990) x 6 = 6
triệu

Tổng cộng bạn sẽ lỗ: 9 – 6 = 3 triệu

Như vậy nhờ đặc điểm sử dụng đòn bẩy rất lớn của sản phẩm
phái sinh sẽ giúp bạn giảm bớt mức độ biến động (rủi ro) trong
danh mục của mình.



Đây cũng chính là công cụ được các tổ chức đầu tư chuyên
nghiệp thường xuyên sử dụng để đảm bảo tỷ lệ rủi ro tối đa mà
mình có thể chịu đựng.

Có thể bạn sẽ thấy nực cười khi thấy việc tham gia vào thị
trường phái sinh theo chiến lược hedging sẽ chỉ khiến bạn bị
giảm lãi trong trường hợp dự đoán đúng và bớt lỗ trong trường
hợp bạn dự đoán sai.

Tuy nhiên với các tổ chức đầu tư lớn sẽ thường có mục tiêu kỳ
vọng/rủi ro chịu đựng rất rõ ràng, thị trường phái sinh lúc này
là công cụ tuyệt vời để họ có thực hiện mục tiêu đó.

Rất nhiều nhà đầu tư lão làng đã phải thừa nhận rằng tham gia
thị trường phái sinh theo chiến lược đầu cơ là cực kỳ rủi ro và
khắc nghiệt hơn rất nhiều so với thị trường chứng khoán cơ
sở…

Hãy cẩn trọng và thực sự hiểu rõ chiến lược đầu tư của bạn
trước khi tham gia thị trường phái sinh!

Khác biệt giữa: Hợp đồng tương lai vs.
Chứng khoán cơ sở (cổ phiếu thường)



Các Hợp đồng tương lai sẽ có bảng giá riêng. Dựa trên kỳ vọng
vào xu hướng của chỉ số mà nhà đầu tư có thể đặt lệnh và khớp
lệnh để tham gia vào hợp đồng tương lai. Nhà đầu tư kỳ vọng
chỉ số tăng sẽ mua hợp đồng tương lai chỉ số, nhà đầu tư kỳ
vọng chỉ số giảm sẽ bán hợp đồng tương lai chỉ số.

Bên cạnh đó, Hợp đồng tương lai có một số ưu điểm như:

● Tổng số lượng hợp đồng tương lai lưu hành không bị giới
hạn: số lượng hợp đồng lưu hành trên thị trường phụ thuộc
vào nhu cầu nhà đầu tư;

● Nhà đầu tư có thể tham gia Vị thế bán mà không cần sở
hữu tài sản cơ sở của hợp đồng đó;

● Nhà đầu tư chỉ cần bỏ ra 1 số tiền (ký quỹ) bằng một phần
giá trị hợp đồng –> Lợi thế đòn bẩy.



Tuy vậy, các hợp đồng tương lai sẽ có thời gian đáo hạn, do đó
nhà đầu tư khi tham gia giao dịch cần lưu ý chọn hợp đồng có
tháng đáo hạn phù hợp.

Những rủi ro khi tham gia vào chứng khoán phái sinh?

“Lợi thế đòn bẩy được coi là con dao 2 lưỡi khi nhà đầu tư tham gia
vào thị trường”

Khi giá hợp đồng tương lai biến động theo chiều hướng có lợi,
nhà đầu tư sẽ ghi nhận khoản tiền lãi lớn trên mức ký quỹ ban
đầu.

Khi giá hợp đồng tương lai biến động theo chiều hướng bất lợi,
nhà đầu tư sẽ chịu khoản thiệt hại lớn trên tài khoản ký quỹ.

Nếu giá trị ký quỹ xuống thấp hơn Mức ký quỹ duy trì, nhà đầu
tư sẽ phải bổ sung ký quỹ.

Nếu không nộp bổ sung, nhà đầu tư buộc phải đóng 1
phần/toàn bộ vị thế đang nắm giữ bằng việc đặt lệnh đối ứng
trên thị trường. Khi đóng được vị thế, nhà đầu tư vẫn phải
thanh toán thiệt hại cho TTTTBT và công ty chứng khoán nếu
như giá trị ký quỹ không đủ để chi trả.

Để tham gia giao dịch Chứng khoán phái sinh, bạn cần làm gì?

Để tham gia giao dịch HĐTL, Nhà đầu tư có thể thực hiện các
bước sau:

Bước 1: Mở tài khoản chứng khoán phái sinh tại công ty chứng
khoán là thành viên giao dịch thị trường chứng khoán phái sinh
và một tài khoản ký quỹ tại một thành viên bù trừ (có thể là tổ
chức khác nếu thành viên giao dịch của nhà đầu tư không phải
thành viên bù trừ).



Bước 2: Trước khi giao dịch, nhà đầu tư nộp tiền (ký quỹ) theo
quy định.

Bước 3: Nhà đầu tư tiến hành tham gia giao dịch HĐTL theo
hướng dẫn và bổ sung ký quỹ (khi được yêu cầu).

Sản phẩm chứng khoán phái sinh nào được triển khai đầu tiên
ở Việt Nam?

Ngày 10/8/2017, thị trường chứng khoán phái sinh ở Việt Nam
chính thức mở cửa. Trong đó, sản phẩm chứng khoán phái sinh
đầu tiên được niêm yết và giao dịch trên thị trường Việt Nam là
Hợp đồng tương lai trên chỉ số cổ phiếu VN30.

Hợp đồng tương lai chỉ số là một hợp đồng tương lai có tài sản
cơ sở là một chỉ số chứng khoán. Hợp đồng được giao dịch trên
Sở giao dịch tập trung với một số điều khoản chuẩn hóa (được
nêu chi tiết trong bản mô tả đặc tính của hợp đồng).



Mỗi hợp đồng tương lai chỉ số VN30-Index sẽ có 4 “tháng” đáo
hạn, bao gồm tháng hiện tại, tháng kế tiếp và 2 tháng cuối 2 quý
gần nhất (tức là sản phẩm sẽ có 4 mã chứng khoán tương ứng).



Ví dụ, tại thời điểm tháng 12/2020, sẽ tồn tại 4 hợp đồng gồm:
HĐTL đáo hạn tháng 12/2020 (tháng hiện tại – VN30F2012),
HĐTL đáo hạn tháng 1/2021 (tháng tiếp theo – VN30F2101),
HĐTL đáo hạn tháng 3/2021 (VN30F2103) và HĐTL đáo hạn
tháng 6/2021 (VN30F2106) (tương ứng với 2 tháng cuối 2 quý
gần nhất).

Hệ số nhân đối với VN30-Index là 100.000 đồng, tương ứng với
quy mô một hợp đồng tương lai chỉ số VN30-Index tại mức 700
điểm là 70.000.000 đồng (100.000 đồng x 700).

Theo quy định của VSD, mức ký quỹ ban đầu vào khoảng 10-
15% giá trị hợp đồng (* Chi tiết tính mức ký quỹ ban đầu theo
công thức tính tại Quy chế Ký quỹ của VSD), nghĩa là nếu quy mô
hợp đồng là 70.000.000 đồng thì mức ký quỹ ban đầu để mua 1
hợp đồng vào khoảng 7-10,5 triệu đồng. Với mức ký quỹ này,
các nhà đầu tư cá nhân hoàn toàn có thể tham gia vị thế
mua/bán một hợp đồng tương lai chỉ số VN30-Index.

Hợp đồng trên có bước giá 0,1 điểm chỉ số và biên độ giống thị
trường cơ sở (± 7%), được giao dịch sớm hơn 15 phút và đóng
cửa cùng thời gian so với thị trường cơ sở.

Làm sao để thành công với giao dịch chứng
khoán phái sinh?

Để có thể thành công với giao dịch phái sinh, bạn phải xác định
được mục đích của mình khi tham gia giao dịch đó là gì? Để
phòng ngừa rủi ro hay để đầu cơ (trading) sinh lợi?

Hầu hết nhà đầu tư cá nhân tiếp cận với các hợp đồng phái sinh
dưới góc độ đầu cơ (trading), do đó, GoValue khuyên bạn nên
tìm hiểu thêm về phân tích kỹ thuật.



Việc hiểu về các chỉ báo kỹ thuật sẽ giúp bạn có được những tín
hiệu mua bán ngắn hạn chính xác và dễ dàng thu lợi từ hoạt
động đầu cơ.

Tất nhiên, bạn cần có những hiểu biết nhất định về phân tích kỹ
thuật và xây dựng cho mình 1 hệ thống chỉ báo riêng trước khi
nghĩ đến việc làm giàu từ hợp đồng phái sinh.



N

Bài 10
Margin là gì? Sử dụng margin
như thế nào để tối ưu nhất?

ếu bạn đầu tư mà nghe thấy ai đó nói về việc “sử dụng
margin” và không hiểu nó là gì thì đây chính là bài viết
dành cho bạn.

Trong bài viết này, tôi sẽ chia sẻ tất cả các vấn đề quan trọng
nhất trong việc sử dụng margin để…

…bạn không mất tiền oan, đồng thời vẫn có thể gia tăng lợi
nhuận của mình.

Đầu tiên, bạn có thể hiểu đơn giản, margin chính là VAY TIỀN.

Margin là gì?

Margin (hay vay margin) là 1 thuật ngữ thông dụng trong đầu
tư chứng khoán (còn gọi là giao dịch ký quỹ, hay Đòn bẩy tài
chính) là việc bạn có thể VAY TIỀN của công ty chứng khoán để
mua thêm cổ phiếu. Chính vì thế, khi vay margin, bạn có thể
mua thêm nhiều cổ phiếu hơn và sử dụng chính những cổ phiếu
này để đảm bảo khoản vay.

Ví dụ



Giả sử hiện tại bạn đang sở hữu 10.000 cổ phiếu REE với tổng
giá trị 300 triệu VNĐ.

Cơ cấu tài sản ròng của bạn sẽ như sau:

Khi đó, mặc dù bạn không còn tiền mặt nhưng công ty chứng
khoán sẽ cho bạn vay tiền để mua thêm cổ phiếu.

Hiểu đơn giản, giao dịch margin là giống như 1 giao dịch cho
vay cầm cố. Cụ thể:

●  Công ty chứng khoán cho bạn vay tiền để mua thêm cổ
phiếu

● Tài sản cầm cố chính là giá trị cổ phiếu hiện có trong danh
mục (trong ví dụ trên là 300 triệu cổ phiếu REE)



Trong phần dưới đây chúng ta sẽ tìm hiểu chi tiết hơn về giao
dịch này, cách thức sử dụng, tỷ lệ ký quỹ và những ngưỡng rủi
ro quan trọng.

Cổ phiếu nào được phép giao dịch ký quỹ?

Những cổ phiếu được phép giao dịch ký quỹ là những cổ phiếu
được các công ty chứng khoán đồng ý cho vay.

Thông thường, mỗi công ty chứng khoán sẽ có 1 danh sách
riêng những cổ phiếu nào được cấp margin.

Ví dụ, bạn có thể vào đây để xem danh sách của Vndirect:

Trong danh sách này, bạn sẽ thấy có cột: Tỷ lệ tính sức mua mới.



Tỷ lệ đó là tỷ lệ ký quỹ margin, do công ty chứng khoán quy
định và quyết định đến việc bạn sẽ vay được bao nhiêu tiền, dựa
trên số cổ phiếu hiện có của bạn.

Bạn có thể được vay bao nhiêu tiền?

Số tiền mà công ty chứng khoán có thể cho bạn vay phụ thuộc
vào 3 yếu tố:

●  Thứ nhất, cổ phiếu bạn đang nắm giữ là cổ phiếu gì. Cổ
phiếu của bạn có chất lượng càng cao thì công ty chứng
khoán sẽ cho bạn vay nhiều hơn.

●  Thứ hai, tùy từng thời điểm thị trường. Cụ thể: trong
những giai đoạn thị trường tích cực, bạn sẽ được vay nhiều
hơn.

●  Thứ ba, tùy vào tỷ lệ ký quỹ yêu cầu của từng công ty
chứng khoán đặt ra.

Ví dụ:

Bạn có 100 triệu và bạn muốn vay margin để mua cổ phiếu
Vincom Retail (mã chứng khoán: VRE). Hiện tại, VRE đang được
công ty chứng khoán cho vay margin với tỷ lệ 50%. Khi đó:

● Bạn sẽ có 200 triệu để mua VRE, trong đó

● 100 triệu là vốn tự có của bạn

● 100 triệu là do công ty chứng khoán cho bạn vay

Tất nhiên, khi bạn vay tiền của họ, bạn sẽ phải trả lãi vay. Đây là
1 yếu tố quan trọng mà bạn cần cân nhắc trước khi sử dụng



margin.

Lãi suất vay margin là bao nhiêu?

Lãi suất vay margin được quy định vào từng thời điểm tùy theo
từng công ty chứng khoán.

Thông thường mức lãi suất được tính theo ngày. Ví dụ:
0.0370%/ngày.

Nhìn thì có vẻ rất ít, còn chưa đến 0.1% nhưng nếu tính lãi kép
từng ngày, đây là 1 con số không hề nhỏ.

Cụ thể: 0.037%/ngày sẽ tương ứng với: 14.5%/năm.

Đây là 1 mức rất cao nếu so với mức lãi suất tiết kiệm chỉ
5%/năm hiện tại.

Tips: bạn có thể thương lượng với công ty chứng khoán để được
áp dụng 1 mức chính sách lãi suất ưu đãi hơn (bạn sẽ mặc định
bị áp dụng mức lãi vay cao nhất nếu bạn không thương lượng).

Giá cổ phiếu ảnh hưởng như thế nào khi
dùng margin?

Tùy vào xu hướng thị trường mà ảnh hưởng của việc vay ký quỹ
sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến lãi-lỗ trong khoản đầu tư của bạn sẽ
khác nhau. Cụ thể:

Khi cổ phiếu tăng giá

Nếu bạn đang dùng margin mà cổ phiếu tăng giá thì bạn sẽ có
được lợi nhuận nhiều hơn. Đồng thời giá trị tài sản ròng tăng



lên.

Bạn có thể tiếp tục được mua thêm cổ phiếu để gia tăng lợi
nhuận nhanh hơn.

Khi cổ phiếu giảm giá

Nếu bạn đang vay ký quỹ mà cổ phiếu giảm giá thì lúc này giá
trị tài sản ròng sẽ giảm tương ứng với tỉ lệ đòn bẩy mà bạn đang
sử dụng.

Ví dụ, nếu bạn dùng tỉ lệ đòn bẩy 1:2 thì sẽ lỗ gấp 2 lần bình
thường, dùng tỉ lệ đòn bẩy 1:3 thì sẽ lỗ gấp 3 lần bình thường.

Call margin là gì?

Call margin là việc công ty chứng khoán thông báo cho bạn
rằng, bạn cần nạp thêm tiền vào tài khoản chứng khoán để đảm
bảo mức ký quỹ margin tối thiểu theo quy định của họ.

Việc này thường xảy ra khi bạn vay margin quá nhiều và giá cổ
phiếu giảm mạnh (bạn có thể xem “Phụ lục: Cách tính tỷ lệ ký
quỹ margin” ở bên dưới để hiểu rõ hơn cách thức hoạt động của
margin nha).

Khi giá trị tài sản ròng bị giảm, công ty chứng khoán sẽ yêu cầu
bạn thực hiện việc bổ sung thêm tài sản đảm bảo là tiền hoặc cổ
phiếu.

Nếu bạn không bổ sung thêm tài sản đảm bảo thì sẽ phải bán
bớt cổ phiếu ra để giảm tiền vay, đưa tỉ lệ ký quỹ margin về đúng
quy định của công ty chứng khoán.



Thực tế là, công ty chứng khoán có thể bán bất kỳ chứng khoán
nào trong danh mục đầu tư của bạn mà không bắt buộc phải
hỏi ý kiến của bạn trước (được gọi là force sell, quyền bán bắt
buộc).

Khi đó, hiểu 1 cách đơn giản là giống như việc bạn bị TỊCH THU
TÀI SẢN.

Sử dụng margin như thế nào cho hiệu quả?

Hiện nay, lãi suất cho vay ký quỹ của các CTCK giao động từ
11%-14%.

Do đó, nếu tỷ lệ lợi nhuận trên vốn đầu tư của bạn không lớn
hơn ~ 14% thì coi như bạn bị thua lỗ, và việc sử dụng margin
được xem là không hiệu quả.

Mặt khác, tỷ lệ lãi suất này cũng chiếm một phần lớn trong lợi
nhuận của nhà đầu tư nếu họ đầu tư có lời.

Vì vậy, cách sử dụng hiệu quả đòn bẩy tài chính là…

Sau khi trừ đi các chi phí lãi vay ký quỹ, bạn vẫn có lợi nhuận và
chỉ dùng khi thị trường rõ xu hướng và có chiến lược rõ ràng.

Nếu bạn nhà đầu tư mới tham gia thị trường, cách tốt nhất
là hạn chế dùng margin trong mỗi lần giao dịch.

Khi bạn đã “sống sót” trên thị trường được từ 3-5 năm thì
mới nên sử dụng với tỷ lệ nhỏ và phải có chiến lược quản lý
vốn hợp lý trước khi vào lệnh.

Bạn có nên vay margin không?



Đồng ý việc sử dụng Margin trong chứng khoán có thể cho bạn
mức lợi nhuận cao vượt trội.

Nhưng có lẽ bài học từ cuộc khủng hoảng năm 2008 vẫn còn
nguyên đó.

Tôi thật lòng khuyên bạn không nên vay margin nếu bạn chưa có từ
2 – 3 năm kinh nghiệm đầu tư chiến thắng thị trường.

Nghĩa là, nếu trong 3 năm liền bạn thực sự kiếm được tiền từ
chứng khoán:

1. Danh mục của bạn có lãi

2. Lãi của bạn cao hơn so với mức tăng của thị trường chung

…thì khi đó, bạn có thể bắt đầu sử dụng margin để gia tăng
lợi nhuận cho mình.

Có rất nhiều lý do khiến tôi khuyên bạn nên làm như vậy.

Nhưng sau cùng có 3 điều tôi cho là quan trọng nhất:

Nếu bạn là người mới, không có nhiều kinh nghiệm

Qua nhiều năm, tôi chứng kiến không ít nhà đầu tư kinh
nghiệm phải trả giá vì quá tự tin FULL MARGIN.

Và khởi đầu, họ đều nói với tôi sẽ chỉ thử một chút…

Bạn chỉ nên bắt đầu với giao dịch ký quỹ khi đã biết cách kiểm
soát rủi ro và làm chủ cảm xúc.

Áp lực ký quỹ, trả lãi vay có thể dẫn đến các quyết định sai lầm



Thông thường khi bạn đã sử dụng đến Margin, tức tiền thực có
là không đủ cho nhu cầu đầu tư.

Nhưng…

Khi vay ký quỹ, công ty chứng khoán yêu cầu bạn đảm bảo mức
ký quỹ tối thiểu.

Vô hình chung, bạn luôn phải đối mặt với áp lực cổ phiếu giảm
giá thì phải bổ sung ký quỹ như thế nào?

Khi đó việc ra các quyết định sẽ không còn được chính xác.

Mặt khác, thời gian đến hạn cho mỗi khoản vay chỉ vỏn vẹn 3
tháng, nên nếu bạn dùng Margin để đầu tư dài hạn là một sai
lầm lớn.

Chưa kể, với mức lãi vay hiện tại tôi tin bạn sẽ phải cân nhắc lại.



Rủi ro từ thay đổi chính sách Margin

Chính sách margin của từng mã cổ phiếu được các công ty
chứng khoán quy định và…

…bạn phải tuân theo “luật chơi” của họ.

Giả sử bạn đang full margin ở tỷ lệ 50% và công ty chứng khoán
thay đổi chính sách, giảm xuống 20% (hoặc tệ hơn là, CẮT
MARGIN).

Khi đó, bạn sẽ ngay lập tức bị call margin, phải nộp tiền hoặc
bán cổ phiếu để duy trì tỷ lệ ký quỹ mới.



Nếu bạn không có tiền nộp vào, khả năng cao bạn sẽ bị force sell.

Và trong đầu tư, chẳng ai lại muốn bị force sell 1 lần nào trong
đời cả.

Tóm lại…

Bạn chỉ nên vay margin trong những trường hợp sau:

●  Chỉ nên vay khi bạn là một người có kinh nghiệm lâu
năm. Nếu bạn chưa có kinh nghiệm thì không nên sử dụng.

●  Chỉ vay khi thị trường có dấu hiệu tăng trưởng rõ ràng.
Thị trường ở giai đoạn lình xình cũng không nên sử dụng
margin.

● Chỉ nên vay trong các giao dịch ngắn hạn. Nếu đầu tư lâu
dài thì margin không phải một lựa chọn khôn ngoan.

●  Chỉ nên vay để đầu tư vào các cổ phiếu có tính thanh
khoản tốt như Cổ phiếu cơ bản, cổ phiếu Bluechip. Với các
cổ phiếu có lợi nhuận quá thấp thì không nên dùng margin

Lời kết

Trong đầu tư, margin luôn được ví như một con dao hai lưỡi.

Sử dụng margin có thể giúp bạn kiếm được lợi nhuận lớn chỉ với
lượng vốn nhỏ, nhưng cũng vì nó mà thành quả của bạn cũng
có thể bị xóa sạch.

Vì thế việc sử dụng đòn bẩy margin là hết sức mạo hiểm

Nhiều nhà đầu tư giá trị như Warren Bu�ett, cũng không ít lần
cảnh báo về sự nguy hiểm của việc sử dụng đòn bẩy trong đầu



tư.

Nếu bạn muốn khoản đầu tư của mình được đảm bảo, chống
chọi qua những giai đoạn xấu của thị trường

Thì lời khuyên tốt nhất là bạn chỉ nên sử dụng tiền mặt để đầu
tư.

Hoặc bạn có thể tìm hiểu thêm một cách sử dụng đòn bẩy khác
an toàn hơn, đó chính là Chứng quyền có đảm bảo.

Phụ lục: Cách tính Tỷ lệ ký quỹ margin

Công thức tính Tỷ lệ ký quỹ margin:

Tỷ lệ ký quỹ hiện tại = Tài sản ròng / Giá trị danh mục

Trong đó:

Tài sản ròng là giá trị của lượng cổ phiếu bạn đã mua sau khi đã
trừ nợ vay margin (gồm cả gốc và lãi), tính theo giá thị trường
hiện tại.

Giá trị danh mục là giá trị của lượng cổ phiếu bạn đã mua từ
tiền thực có và tiền nợ vay margin (bao gồm cả gốc và lãi vay).

Ví dụ ở trên:

Cơ cấu tài sản ròng của bạn như sau:



Nếu bạn sử dụng margin vay thêm 150 triệu để mua tiếp cổ
phiếu REE.

Cơ cấu tài sản của bạn sẽ là:



Giả định giá cổ phiếu REE vẫn đang giữ nguyên.

Khi đó, tỷ lệ ký quỹ hiện tại của bạn sẽ là:

Tỷ lệ ký quỹ hiện tại = 300/550 = 55%

Hiểu 1 cách ngắn ngọn như sau:

● Ví dụ nếu bạn đang có tài sản là 100 triệu (cả tiền và cổ
phiếu), công ty chứng khoán cho phép bạn mua cổ phiếu
đến 150 triệu (hay, “sức mua” = 150 triệu), khi đó, tỷ lệ đòn
bẩy là 1:1.5.

●  Nếu công ty chứng khoán cho phép bạn mua đến 200
triệu, thì tỷ lệ đòn bẩy là 1:2.



Tuy nhiên, bạn cần phải hiểu rằng…

● Thứ nhất, giá cổ phiếu luôn biến động mỗi ngày, từ đó giá
trị danh mục và giá trị tài sản ròng cũng biến động theo.

● Thứ hai, ngoài phần nợ gốc vay margin, mỗi ngày bạn sẽ
phải trả lãi vay margin, tương ứng với mức lãi suất khoảng
12 – 14%/năm.

Vì vậy, giá trị tài sản ròng của bạn sẽ biến động mỗi ngày và làm
thay đổi tỷ lệ ký quỹ margin.

Tỷ lệ ký quỹ margin càng giảm (càng thấp) thì càng rủi ro.

Khi tỷ lệ ký quỹ nhỏ hơn 50% nghĩa là tài sản ròng của bạn đang
thấp hơn số nợ margin mà bạn phải trả.

Margin sau mua

Mặc dù, mỗi mã chứng khoán sẽ có tỷ lệ Margin khác nhau 50%,
60%…

Nhưng không phải lúc nào bạn cũng có thể vay tối đa.

Các công ty chứng khoán thường sẽ quy định giới hạn Tỷ lệ ký
quỹ Margin sau mua tối thiểu là 50%.

Điều đó có nghĩa là:

Tỷ lệ Margin hiện tại của bạn đang dưới 50% bạn sẽ không thể
vay thêm.

Nếu muốn vay thêm?

Bạn phải bổ sung ký quỹ bằng tiền, chứng khoán hoặc bán bớt
những cổ phiếu kém hiệu quả nhằm tăng tỷ lệ Margin.



Tiếp tục ví dụ ở trên:

● Giả sử giá trị cổ phiếu REE giảm 10%, và

● Giả sử lãi vay margin phải trả là 10 triệu đồng (chú ý, mức
lãi vay càng lớn nếu thời gian bạn vay càng lâu, lãi suất quy
đổi khoảng 12 – 14%/năm)

Khi đó, cơ cấu tài sản của bạn sẽ như sau:

Bạn có thể thấy:

● Giá trị cổ phiếu REE chỉ còn 495 triệu (giảm 10% từ mức
550 triệu)



● Ngoài phần nợ gốc vay margin 250 triệu, bạn còn phải trả
thêm 10 triệu tiền lãi vay

Tỷ lệ ký quỹ khi đó sẽ giảm xuống chỉ còn 47%.

Vậy rủi ro ở đây là gì?

Nếu bạn không vay margin, mức lỗ của bạn sẽ là: 300 triệu x
(-10%) = 30 triệu.

Nhưng vì bạn có vay nợ margin để mua cổ phiếu, mức lỗ trên
tổng giá trị cổ phiếu tăng thêm. Đồng thời, bạn phải trả thêm cả
lãi vay margin.

Vì vậy, mức lỗ của bạn sẽ là:

● Lỗ từ cổ phiếu: 550 triệu x (-10%) = 55 triệu.

● Nợ từ lãi vay margin: 10 triệu.

● Tổng lỗ: 65 triệu.

Hoặc bạn có thể tính nhanh bằng chênh lệch giữa Giá trị tài sản
ròng và phần Vốn đầu tư ban đầu của bạn:

Cụ thể:

Tổng lỗ khi vay margin = 235 triệu (tài sản ròng) – 300 triệu
(vốn ban đầu) = -65 triệu

Bạn có thể thấy, việc sử dụng margin đã làm tăng mức lỗ của
bạn lên gấp đôi, từ 30 triệu thành 65 triệu.

Đây là mặt rủi ro của giao dịch margin.



Ở chiều ngược lại, khi giá trị cổ phiếu tăng lên thì mức lãi của
bạn cũng tăng lên rất nhiều (cách tính tương tự).

Như vậy chúng ta vừa đi hết toàn bộ nội dung phần 1 của cuốn
sách, bao gồm những kiến thức cơ bản mà nhà đầu tư mới cần
biết. Sang các phần tiếp theo, chúng ta sẽ cùng nghiên cứu về
các bộ lọc cổ phiếu, cách phân tích và định giá …

Chúc các bạn đầu tư thành công! Hẹn gặp lại!
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Bài 11
Hướng dẫn cách chơi chứng

quyền toàn tập

hứng quyền có bảo đảm tuy mới xuất hiện ở thị trường
chứng khoán Việt Nam trong những năm gần đây,
nhưng đã tạo ra hiệu ứng lan tỏa không hề nhỏ khi có tỷ

suất lợi nhuận cực kỳ ấn tượng trong giai đoạn thị trường
Uptrend…

Chứng quyền có bảo đảm CHPG2016 đã tăng gấp hơn 5 lần chỉ
trong vòng 6 tháng.



Chứng quyền có bảo đảm CREE2005 cũng đã tăng hơn 3 lần trong
vòng 6 tháng

Trên thực tế, rất nhiều nhà đầu tư gọi tắt Chứng quyền có bảo
đảm là Chứng quyền.

Nhưng tin tôi đi sau khi đọc hết bài blog này bạn sẽ không bao
giờ muốn gọi tắt như vậy nữa đâu, bởi chúng cực kì khác nhau
về bản chất.

Hãy cùng GoValue tìm hiểu thật chi tiết về chứng quyền có bảo
đảm qua bài viết này nhé.

Chứng quyền là gì?

Chứng quyền (Stock Warrant) là một loại chứng khoán được
phát hành bởi doanh nghiệp, cung cấp cho người mua quyền
mua cổ phiếu của doanh nghiệp đó trong tương lai tại mức giá
đã xác định trước.

Ví dụ: CTCP Tập đoàn Hòa Phát phát hành chứng quyền CHPG
giá 1,000đ/chứng quyền, kỳ hạn 1 năm. Người sở chứng chứng
quyền này sẽ được mua cổ phiếu HPG với giá 45,000đ/cp.



Điều này có nghĩa rằng bất kể giá cổ phiếu HPG có biến động ra
sao thì bạn vẫn có quyền mua cổ phiếu này với mới giá
45,000đ/cp.

Nếu giá cổ phiếu xuống quá thấp, dưới 44,000đ/cp, bạn có thể
lựa chọn không thực hiện quyền mua cổ phiếu và chịu lỗ
1,000đ/chứng quyền.

Chứng quyền có bảo đảm là gì?

Chứng quyền có bảo đảm (Convered Warrant – CW) là một loại
chứng khoán được phát hành bởi tổ chức tài chính, cung cấp
cho người mua quyền mua cổ phiếu của một doanh nghiệp cụ
thể trong tương lai tại mức giá đã xác định trước.

Ví dụ CW của cổ phiếu HPG là CHPG2016 được CTCP Chứng
Khoán TP.HCM (Mã: HSC) phát hành.

Khác với chứng quyền được phát hành bởi chính công ty chủ
quản, HSC hoàn toàn không có quyền phát hành thêm cổ phiếu
HPG để trả cho nhà đầu tư tại thời điểm đáo hạn (Chứng quyền
mua).

Do đó các công ty tài chính phát hành chứng quyền (Ví dụ: HSC)
phải xây kho chứng quyền, tức trước khi phát hành họ phải sở
hữu một lượng cổ phiếu HPG nhất định để làm tài sản bảo đảm
phát hành CW.

Xem bảng giá chứng quyền ở đâu?

Trên bảng giá của các công ty chứng khoán sẽ có một mục mang
tên “Chứng quyền”, bạn có thể trực tiếp xem giá chứng quyền tại
đây.



Bảng giá của VNDIRECT….

Bảng giá của SSI…

Bạn có thể xem giá của chứng quyền như giá của một cổ phiếu
được niêm yết.

Cách đọc mã chứng quyền có bảo đảm

Ví dụ đối với mã chứng quyền có bảo đảm CHPG2006:



Như vậy CHPG2006 có nghĩa là Chứng quyền mua có bảo đảm
của cổ phiếu HPG được phát hành vào năm 2020, đợt thứ 6.

Mỗi khi phát hành chứng quyền, công ty chứng khoán sẽ phải
công bố thông tin đầy đủ về loại chứng quyền đó qua Bản cáo
bạch.

Từ thông tin về doanh nghiệp, kết quả kinh doanh, rủi ro triển
vọng,…

Ngoài tìm hiểu thật kĩ về doanh nghiệp trước khi mua CW, còn
một số thông tin khác bạn cần chú ý tới như:



Đây là những thông tin rất cơ bản mà bạn cần phải ghi nhớ.

Ví dụ như CHPG2006:



 

Tại ngày niêm yết, HPG được giao dịch ở mức khoảng 24,500
Đ/CP, nếu bạn nghĩ rằng giá cổ phiếu của HPG sẽ tăng vượt mức
27,500 Đ/CP sau 6 tháng nữa thì có thể mua CW.



Cách hoạt động của chứng quyền có bảo
đảm

Về bản chất bạn có thể hiểu đơn giản rằng CW cung cấp cho bạn
quyền hưởng giá chênh lệch của cổ phiếu.

Nếu bạn dự đoán rằng giá cổ phiếu tăng, thay vì bỏ tiền để mua
và sở hữu toàn bộ cổ phiếu, CW cung cấp cho bạn quyền hưởng
chênh lệch giá của cổ phiếu mà không phải bỏ ra số tiền quá lớn
để sở hữu cả cố phiếu đó.

Ví dụ về cổ phiếu CSBT2007 có tỷ lệ chuyển đổi 1.937:1

Như vậy chỉ sở hữu 1.937 CW tương đương với 9,410 VNĐ, bạn
sẽ đạt được mức chênh lệch giá tương đương với sở hữu 1 cổ
phiếu SBT có giá 23,800 VNĐ tương đương với mức đòn bẩy 2.5
lần.

Đương nhiên nếu sở hữu CW thay vì cổ phiếu, bạn sẽ hoàn toàn
không được hưởng những quyền lợi của cổ đông như:

● Nhận cổ tức

● Tham dự Đại hội cổ đông

● Quyền bỏ phiếu,..



Những cách ghi nhận lãi/lỗ của chứng
quyền có bảo đảm

Nếu đang sở hữu CW và có lãi, bạn có thể chốt lời qua 2 cách:

● Bán trực tiếp trên sàn

● Để tới ngày đáo hạn

Bán chứng quyền có bảo đảm trực tiếp trên sàn

Trở lại với ví dụ về CHPG2016 có những thông tin như sau:

Lúc này, lãi lỗ trong quá trình nắm giữ CW của bạn sẽ được thể
hiện qua biểu đồ sau:



Giá vốn = Giá thực hiện + Giá chứng quyền = 27,500 + 2,200 =
29,700 Đ

Giả sử bạn bạn mua CW tại ngày phát hành là 2,200 Đ/CW, bạn
sẽ có lãi khi gia HPG vượt 29,700 Đ/CP.

Tại ngày 13/01/2021 cổ phiếu HPG là 45,000 Đ/CP chúng ta sẽ
có bảng tính lãi phía dưới

Lúc này giá CHPG2016 đang được giao dịch ở mức 12,950
Đ/CW. Bạn có thể bán luôn trên sàn như một cổ phiếu thông
thường và thu về 126,8 triệu đồng (+588.6 %)

Trường hợp xấu nhất xảy ra khi tại ngày đáo hạn, giá thực hiện
của CW lớn hơn giá của cổ phiếu. Lúc này giá của CW sẽ trở về 0
và bạn sẽ mất toàn bộ số tiền đầu tư.

Để chứng quyền có bảo đảm tới ngày đáo hạn

Bạn lưu ý rằng, ở thị trường Việt Nam bạn sẽ không được
chuyển đổi từ CW thành cổ phiếu tại ngày đáo hạn. Công ty
chứng khoán sẽ tự động tính khoảng chênh lệch và thanh toán
tiền luôn.

Do đó, nếu để tới ngày đáo hạn với 11.8 nghìn CW – tỷ lệ chuyển
đổi 2:1 chúng ta có thể thu được số tiền:



Lợi nhuận được thanh toán =( ( 45 – 27.5)/2 – 2.2) x 11,800 =
77.2 triệu đồng (+ 297%).

Có thể thấy, chúng ta sẽ thu được một khoản chênh lệch đáng kể
nếu bán được CW giá cao trên thị trường, hơn là để chúng tới
ngày đáo hạn.

Tuy nhiên việc này không hề dễ dàng khi biến động giá của CW
là rất lớn. Bạn hoàn toàn có thể bị bán hớ và tỷ suất lợi nhuận
nếu để tới ngày đáo hạn sẽ lớn hơn so với bán trực tiếp trên sàn.

Sở dĩ GoValue hướng dẫn 2 cách chốt lời này để bạn có thể thấy
rằng, mặc dù giá của CW có thể biến động vài chục phần trăm
một phiên…

Tuy nhiên sau cùng thì chúng cũng phải xoay xung quanh một
vùng giá trị thực (lợi nhuận để tới ngày đáo hạn) của CW.

Có rất nhiều nhà đầu tư chứng khoán nghĩ đơn giản rằng chỉ
cần giá cổ phiếu tăng (tài sản cơ sở) thì giá chứng quyền cũng sẽ
tăng!

Điều này không hoàn toàn đúng, bạn cần cực kỳ chú ý tới giá
thực hiện và ngày đáo hạn của CW, bởi giá trị thực của chúng sẽ
sẽ mất dần theo thời gian.

Nếu tới ngày đáo hạn, bạn chuyển đổi CW thành cổ phiếu bị lỗ
(giá thực hiện cao hơn thị giá hiện tại) thì giá trị CW sẽ về 0.

Lấy ví dụ, nếu giá cổ phiếu của HPG tại ngày 13/01/2021 không
phải 45,000 Đ/CP mà là 20,000 Đ/CP. Giá của CW khoảng 500 Đ.

Kết phiên hôm đó, giá HPG tăng lên mức 21,000 Đ/CP, tuy nhiên
giá CW có thể giảm xuống 100 đ/CW bởi vì CHPG2016 có giá
thực hiện là 27,500 Đ/CP…



Chỉ còn 1 ngày nữa là 14/01 sẽ tới ngày đáo hạn, bạn chắc chắn
sẽ không muốn thực hiện quyền mua HPG giá 27,500 Đ/CP, điều
đó cũng có nghĩa là CW có giá trị bằng 0.

CW là một loại chứng khoán được rất nhiều công ty chứng
khoán khác nhau phát hành, có thể cùng một cổ phiếu HPG
nhưng CW khác nhau về thời gian đáo hạn, giá thực hiện, tỷ lệ
chuyển đổi,…

Do đó sẽ cực kỳ tuyệt vời nếu bạn định giá được từng loại CW và
tìm được CW có giá trị nhất.

Định giá chứng quyền bằng mô hình Black –
Scholes

Lấy một ví dụ khác, giả sử giá hiện tại ngày 21/01/2021 của cổ
phiếu SBT là 24,000 đ/cp.

Một chứng quyền có tỷ lệ chuyển đổi 1:1 cho phép nhà đầu tư
chuyển đổi thành cổ phiếu tại tháng 4/2021 với mức giá là
16,000 đ/cp.

Chúng ta có thể đoán được ngay, giá của CW đó chắc chắn sẽ lớn
hơn 24,000 – 16,000 = 8,000 Đ/CW, bởi ngoài giá thị thực tại
của CW (bán luôn và thu được 8,000 Đ/CW)…

Bản thân CW đó mang một giá trị nữa là khả năng tăng giá của
cổ phiếu từ thời điểm hiện tại cho tới tháng 6/2021 (Time
value).

Tuy nhiên câu hỏi đặt ra là phần lớn hơn 8,000 Đ/CW đó bao
nhiêu mới là hợp lý?



Nếu tinh ý bạn sẽ đoán được giá của chứng quyền sẽ phụ thuộc
vào một vài yếu tố như:

● Giá hiện tại của chứng khoán cơ sở

Nếu giá hiện tại của SBT càng cao có nghĩa là sau khi chuyển đổi
từ CW thành cổ phiếu, chúng ta sẽ càng bán được cổ phiếu đó
với mức giá cao và có lãi lớn hơn.

● Giá thực hiện của chứng quyền có bảo đảm

Nếu giá thực hiện CW càng thấp, có nghĩa rằng chúng ta sẽ càng
chuyển đổi được từ CW sang cổ phiếu có giá vốn thấp, sau đó sẽ
bán được trên sàn với mức giá cao.

● Thời gian đáo hạn

Càng xa ngày đáo hạn, cổ phiếu càng có cơ hội tăng giá dẫn tới
Time value của CW sẽ cao hơn.

Dựa trên ý tưởng đó 2 nhà toán đọc Black và Schole đã nghiên
cứu và cho ra đời mô hình định giá chứng quyền có bảo đảm.

Theo đó giá của CW sẽ được định giá qua:



 

Như vậy theo Black & Scholes ngoài các yếu tố nêu trên, 2 ông
cho rằng giá của CW còn phụ thuộc vào:

●  Độ biến động của cổ phiếu được tính theo năm (annual
volatility)

Cổ phiếu cơ sở càng biến động thì giá chứng quyền sẽ càng cao.
Mặc dù trong thực tế không phải lúc nào cổ phiếu cũng biến
động theo xu hướng tích cực cho CW.

● Lãi suất phi rủi ro (r)



Ở thị trường Việt Nam sẽ không cho bạn chuyển đổi CW thành
cổ phiếu.

Tuy nhiên ở thị trường nước ngoài thì lãi suất sẽ tác động tới
một khoản lãi nhỏ (gửi ngân hàng) trong thời gian chưa phải
nộp tiền chuyển đổi thành cổ phiếu.

Nhìn rất phức tạp nhưng bạn hãy hiểu đơn giản rằng, mô hình
Black – Scholes dựa trên giả định rằng giá của cổ phiếu bất kì sẽ
có dạng phân phối chuẩn qua hàm logarit (giá cổ phiếu luôn
không âm).

Dựa trên các dữ liệu đầu vào ứng dụng lý thuyết phân phối
chuẩn thì bạn có thể tính được xác suất để CW mang lại lại dòng
tiền dương cho nhà đầu tư (S > K – trong thời hợp CW mua)

Cụ thể thì N(d1) chính là xác suất xảy ra đối với dòng tiền thu
nhập kì vọng (giá cơ sở hiện tại) và N(d2) là xác suất xảy ra đối
với chi phí thực hiện (giá chuyển đổi).

Ví dụ đối với CSBT2007 tại ngày 21/01/2021 có dữ liệu như:

● Giá chứng khoán cơ sở (St): 23,500



● Giá thực hiện (K): 15,999

● Số ngày đến hạn (t) : 96/365 = 0.263

● Biên động giá kì vọng (Volatility): 0.4083

● Lãi suất phi rủi ro (r): 4%

Thay vào công thức ta được:

Tiếp đó bạn thể tra bảng phân phối chuẩn (Z-score > 0) để tìm
xác định:



N(d1) = 0.98169

N(d2) = 0.96246

Như vậy là xác suất để CW giúp bạn có lãi là rất lớn (> 95%)

Quay lại ví dụ ban đầu cổ phiếu SBT có giá 24,000 đ/cp tại
21/01/2021. CW đáo hạn tháng 4/2021 tại mức giá là 16,000
đ/cp.

Lúc này giá CW đó chắc chắn sẽ lớn hơn 24,000 – 16,000 =
8,000đ/CW, bởi ngoài giá thị thực tại của CW (bán luôn và thu
được 8,000 đ/CW) thì CW vẫn có khả năng tăng giá tiếp cho tới
hết tháng 4.

Chúng ta sẽ dùng Black – Schole model để tính khoảng lớn hơn
đó…



● St = 24,000 đ/cp

● N(d1) = 0.959

● N(d2) = 0.933

● K = 16,000 đ/cp

● r = 4 %

● t = 0.263

Thay vào công thức, ta sẽ tính được:

C = 8,323 Đ/CW

Như vậy với các dữ kiện như thời gian đáo hạn còn khoảng 90
ngày, lãi suất phi rủi ro 4%, mức biến động giá cổ phiếu 40%,..
theo Black – Schole bạn chỉ nên trả thêm khoảng 300 Đ/CW.

Ví dụ trên GoValue đã lấy tỷ lệ chuyển đổi là 1:1, thay đổi một
chút so với thực tế để các bạn đỡ bị rối. Tới đây bạn chỉ cần làm
thêm một bước nhỏ nữa là chia C cho tỷ lệ chuyển đổi.

C = 8,323/1.937 = 4,300 Đ/CW

Như vậy chúng ta chỉ nên mua CW SBT2007 quanh mức 4,300
Đ/CW

Ngoài ra bạn cũng có thể sử dụng công cụ tính sẵn giá chứng
quyền tại đây:



https://�nance.vietstock.vn/chung-khoan-phai-sinh/cw-
blackschole.htm

 

Nhưng thực tế CW đang được giao dịch ở mức tương đối kỳ
vọng 5.200 Đ/CW, đắt hơn 1,000 Đ/CW theo Black – Schole
model.

Những câu hỏi thường gặp

Vì Chứng quyền có bảo đảm là sản phẩm khá mới trên thị
trường và mọi người cũng chưa thực sử hiểu rõ về loại chứng



khoán này nên sẽ rất rủi ro nếu bạn chỉ nhìn vào mức lợi nhuận
mà không biết tới rủi ro, vùng giá trị của chúng…

GoValue sẽ giúp bạn trả lời những câu hỏi thường gặp để bạn
hiểu rõ hơn loại chứng khoán này.

Tỷ lệ chuyển đổi chứng quyền có tác dụng gì?

Tỷ lệ chuyển đổi cho biết số lượng chứng quyền bạn cần sở hữu
để đổi thành một chứng khoán cơ sở.

Nếu bạn cầm số lượng CW lớn thì tỷ lệ chuyển đổi sẽ ảnh hưởng
tới số lượng cổ phiếu được chuyển đổi thành.

Ví dụ CWSBT2007 là 1.937:1 tức là bạn cần sở hữu 1.937 CW để
đổi lấy 1 cổ phiếu SBT tại ngày đáo hạn vào tháng 4/2021.

Tuy nhiên CW ở Việt Nam không cho phép bạn chuyển đổi
thành cổ phiếu tại kỳ đáo hạn mà công ty chứng khoán sẽ thanh
toán luôn số tiền chênh lệch giữa giá thực hiện và giá chứng
khoán cơ sở.

Do đó, tỷ lệ chuyển đổi ở đây về bản chất trong trường hợp này
không có ý nghĩa gì cả. Bạn bỏ ra cùng 1 số tiền mua CW có tỷ lệ
chuyển đổi 5:1 hoặc 1:1 thì đều nhận về số tiền như nhau và
không được chuyển đổi thành cổ phiếu.

Giá hòa vốn của chứng quyền

Giá trị của CW được xây dựng trên mô hình Black – Schole khác
rất nhiều với thị giá thực tế của CW bởi ảnh hưởng tâm lý thị
trường.

Do đó có một số tiêu chí bạn nên cực kỳ chú ý:



Ta có thể thấy tuy thị giá của CSBT2007 cao hơn và có ngày đáo
hạn thấp hơn, tuy nhiên giá thực hiện của CSBT2007 lại thấp
hơn CSBT2101 rất nhiều.

Từ đó dẫn tới điểm hòa vốn (bằng giá thực hiện + thị giá CW)
của CSBT2007 cũng thấp hơn và ở mức rất hấp dẫn (cao hơn giá
cơ sở 5%) so với CSBT2101 (cao hơn giá cơ sở 43%).

Có nghĩa là:

● Trong vòng khoảng 8 tháng nữa giá của cổ phiếu SBT phải
tăng 43% thì CSBT2101 mới hòa vốn.

● Trong vòng 3 tháng nữa giá cổ phiếu SBT chỉ cần tăng 5%
thì CSBT2007 đã hòa vốn.

Thực tế cho thấy thanh khoản của 2 loại CW này cũng không
lớn (khoảng 100k) do đó rất có thể thị giá CSBT2101 đang bị tác
động để giao dịch ở vùng giá quá cao so với giá trị thực.

GoValue đã thử sử dụng mô hình Black – Schole để tính
CSBT2101 thì giá tại ngày 22/01/2021 chỉ có giá trị khoảng
600đ/CW (bằng 1/3 so với thị giá).



 

Do đó, bạn hãy cẩn thận tính toán giá trị CW hợp lý trước khi
lựa chọn CW phù hợp.

Khi nào nên mua chứng quyền



Do hiện tại các Công ty chứng khoán mới chỉ phát hành các loại
CW có thời gian hạn tương đối thấp (dưới 9 tháng) so với thế
giới (khoảng dưới 24 tháng) và giá thực hiện quá cao dẫn tới
việc kiếm lời từ CW là rất khó.

Quay trở lại ví dụ của SBT, giả sử nếu bạn định giá rằng cổ phiếu
mức giá trị của khoảng 28,000 – 30,000đ/cp thì việc mua
CSBT2101 có điểm hòa vốn 35,400 Đ/CP là không khả thi.

Bởi xác suất để cổ phiếu có thị giá vượt định giá của bạn trong
vòng 9 tháng là rất thấp.

Tuy nhiên liệu mua CSBT2007 có hợp lý khi chỉ khoảng 3 tháng
nữa là CW sẽ hết hạn? 3 tháng liệu có đủ để giá cổ phiếu vượt
điểm hòa vốn 24,900 Đ/CP hay vùng định giá 28,000 Đ/CP. Điều
này sẽ phụ thuộc vào một vài yếu tố sau:

● Xu hướng thị trường

Các cổ phiếu được lựa chọn phát hành CW đều được chọn trong
VN30 nên xu hướng thị trường là điều cực kỳ quan trọng bởi các
cổ phiếu vốn hóa lớn thường biến động theo thị trường.

Nếu VnIndex đang có xu hướng tăng thì đây có thể là thời cơ tốt
để mua CW.

● Các thông tin tích cực trong ngắn hạn



Chắc chắn rồi, những thông tin tích cực trong ngắn hạn sẽ tác
động tốt tới tâm lý nhà đầu tư và đây cũng sẽ giúp giá cổ phiếu
có xu hướng tăng trong ngắn hạn.

Ví dụ như: Kết quả kinh doanh tốt đột biến, trả cổ tức cao hơn
mọi năm.

Ngoài ra theo kinh nghiệm cá nhân tôi, bạn chỉ nên mua CW
khi:

● Định giá cổ phiếu hấp dẫn so với giá thực hiện

●  Giá hòa vốn và giá chứng khoán cơ sở chênh nhau dưới
10%

Bottom lines

Tóm lại chứng quyền có bảo đảm là sản phẩm chứng khoán mới
trên thị trường nên có cực kỳ nhiều hạn chế như:

● Chỉ có quyền chọn mua

● Không cho hoán đổi thành cổ phiếu

● Thời gian đáo hạn thấp

● Giá thực hiện, giá bán chứng quyền quá cao

Có rất nhiều công ty chứng khoán tham giá phát hành CW với
giá thực hiện, tỷ lệ chuyển đổi khác nhau.

Hơn nữa thanh khoản của loại chứng khoán này rất thấp nên
hoàn toàn có khả năng bị tác động với các Big Boys khiến CW
được giao dịch ở vùng giá vô lý trong thời gian dài.



Do đó bạn phải tìm hiểu thật kỹ về các thông tin về cổ phiếu
được phát hành CW và tự mình định giá CW, cổ phiếu trước khi
mua loại chứng khoán này.
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