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y kien cua chuyen gia phan tich thi truong 
co dem l'i gia trj cho. nha dau tu? 

HOQUOcTUAN 

M9t di~u thu v! ma nguai viet phat hi~n la duang nhtt cac nha phan tich 
trong ntt6'c c6 ve l~c quan nhi~u han so v6'i cac nha phan tfch ntt6'c ngoai v~ 
tinh hinh thi trub'ng, dign hinh la qua cac truo·ng hgp "th~ truang n6ng hay 
khong n6ng" va "vi sao thi truang giam" trong nam nay. 

R.u nhu tren cac thi tn.li:mg tAi 
chinh dang phat tri~n, nglf(ri ta luon t1m 

thay b6ng dang cUa cac chuyen gia phan 

tich thj truerng, du la dugc thue bOi cac 

oong ty ch(tng khoan, cac quy dau w. hay 

La nhi:tng chuycn gia h~t d{>ng d{lc l~p. 

Trong nam qua t.ljl.i VN, da dan xuat. hi~n 
nhiflll bao cao phan tich ella cac chuyen 

gia phan tich th~ tnterng trong ian ngoai 

mtcX. v{Ji n('Ji dung da d~g. bao ~m 
blnh l~n, danh gia, th~ chi Ia dt.ia ra 

cac ml!c gia dV doan cho oong chung v~ 

tinh hlnh chung ella th! tn.li:mg h~c cho 

titng Jo~ c8 phicu, dV doan gia IPO v. v. 

Thy nhien, nhi~u nha <Mu w van 

nghi nga th~t ra cac phan tich duqc cflc 

chuycn gia cUa cac ci'ing ty ch(tng khoan 

hay tO ch(!c tai chinh ci'ing b6 v(Ji dong 

chu"mang tinh !ham khao" nay c6 dang 
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tj n c~y khong? Va li~u ngliO'i ta c6 Lhu 

dlf<JC lgi ich gl w cac ban pban tich <.16 
khong? Bru viet nay se ban ve m{>t sa kct. 
qua nghien c:(iu g-~n day ve vai trO cua 

gi(Ji chuycn gia phful tich tren thi tnli'mg 

t.ai chinh cac nuoc va nhi:tng ham y cho 

VN trong tifin uinh phat t.ri<ln th! 
tnfong chltng khoan. 

Chuyen gia phan tich: c0 nhieu ~i 
cac chuyen gia phan tich thi 

tnbng 6 cflc Ill! tn.t<1ng phat tri~n 

thlimg clugc chia la m 3 nh6m: 

• Chuyi'm gta "nh6m btm" 
(sell-side analyst) hay chuycn gia lu 

van. cac chuyen gia nay lam vi~ cho 

cflc oong ty chllng k.ho{m, 6 My t,hi Ia 

trong nh6m c:Ong ty mf>j E,ri6i c6a cf.c f<:i!J 

dean ian & Wall Stroot nhtr Bear 

Stearns, Lehman Brothurs , hay Cowen 

Croup. c6 t.rach nhi~m lhflO doi cac chltng 

khoan va de xuaL quyet ~h mu.'l !Jan 

cho khach hang Clia b9 ph~ moi gim. Va 

v1 tM, hi6n nhion. cac bao cao nay phai 
dlf<JC rong b6 cho cac khach hang Clia b{> 

ph~ moi gi6'i . Oi~u nay dbng nghia voi 

vi!X; dfly la cac bao cao dlf<JC c:Ong b6 r(>r.g 

rai cho ci'ing ch6ng dau w. 
• Chuye n gia "nh6m mua" 

(buy-sidP ~:-.alyst.) hay chuyen gia phan 

tlch dau w. Cac chuyen gia nay c1tJa r"rl 

phan Lich nhrun ph\JC V\1 m\JC tieu dau w 
(.'Ua oong ty rna mlnh Jam vi~c. va c.'lc 

phan tich ella h9 tblimg k.hong dugc 

oong b6 ra ngoai. Da 50 cac chuycn gia 

nay lam vi9c cho quy ht> wong, cflc oong 

ty qultn 15· quy va tai siin, quy htJU tri hay 
rae t.O ch(!c tv dung ti~n ella mlnh de c1au 
w (nhu tV cloanh ella ci'ing ty chltng 
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khoan, d{IU W tai ehfnh ella ngim hangl. 
Cae ehuyfm gia lam vi~c eho cac quy 

mang t.inh dau ex1 cao nhu kieu quy 
phong v{• (hedge fund) eung dugc xfip vao 
nh6m cae chuycn gia nh6m mll<\ ,·(Ti 
h.J<rng lxing nit. h~u hlnh, va nhi~u nt.,t\bi 
trung S() hp von Ill Cclc chuycn gia nh6m 
ban ~:() uy Lin. 

• C'huyf•n gia d()c li[tp. Day Ia 
nhung nguiti khong lam vi~>c ehu cimg ty 
chling khoan hay quy d~u w. lip Ia C<ie 
nha phan Lic;h lam viiX: cl(>c 1(-lp va ban 
c<ic phan lich cua mlnh de t.hu phi. 
Nhi~u nha phan Lit:h d()c l~p lien kct vm 

nhau l~p ci>ng ty ell' ban cae phan lich 
CUH mlnh. Khach hang ella h\) co tM Ia 
c;\c tO chltc kinh doanh, th(tm chi c6 ca 
cac quy cli\u tli, oong ty eh(tng khoan, v'i 

cac tO ehuc n~1y can m{ll bao cao d{>c l~p, 
khong bi "ap l!le~ til tae d{>ng ella cae ll{> 

ph(tn khac nhau trung <.img ly, dli doi 
chifiu so sanh v6'i nhling bao cao phan 
lieh til n{>i 1>9. von mang tai tic!ng ] i\ bj 
''bbp mco~ vi nhicu nguyen nhfm. 

Thong thlimg cac ehuyim gia phan 
t.1ch nh6m mua sc thco doi nhicu co 
phicu han cac chuycn gia nh6m ban, v'i 

hy c6 lqi thf' Ia h~> c6 th~ d9C t..'\t. ca bao 
eau CWI cfic ehuy(>n gia nhom ban va 
chuy<•n gia d{x: l~p !dO'll gian chi cAn b6 

ticn mua bau dioJ. I lp cung c6 nhiru co 
h(ii tham d!i h{li t.hao cl1a ngdnh kinh 
doanh, cUa cite ui chuc h9C lh~t nhu 
lnKmg d!li hpc, va cae h\>i lhao do ehinh 
die cfmg ty chCtng khoan nai chuycn gia 

nh6m ban li1m vi9e t.O chUc. Sau khi lhu 
lh~p tat. ca thOng lin, chuycn gia nhom 
mua mcri limg h<,I]J va vit•t bao ci10 cho 

~-,riam doc quy va de xual chien Juqc dau 
llr. 

(';ic chuyen gia nh6m bim thl.bng 
cung cap cac ph~tn lich cho chuycn gia 

nh6m mua, voi mvc ticu thu hut. moi 
4uan tam ella cac chuyen gia nhom mua, 
V~l hi Vpng l'ang Cat: chuycn gia nay vl 

danh gia ca() chat ltJqng phan tfch ella 

cOng ty minh >;C cl[! xuat cho cong ty 

chllng khoan cua chuycn gia nh6m ban 
dang phvc· "11 ch . .1<1c t.h\1(' hi~n c:ac giao 
c!Jch )(111 CU<\ qu5• clau ltJ ma ehuyrn g-ia 

nhom mua clang lam v1('c. Co lht; n6i, 

qu~· df1u w u·a tit•n djch vv chu conK ty 

chltng khoan rna ehuycn gia nh6m ban 

dang lam vi~ thong qua cae khmin 
phan triim phi giao dich ki~m trim cae 
giao dich lrj gia nhi~u tY USD ella hp. 
M~t khac, cae phan tich t& w cae 
chuycn gia phan tich nh6m ban ei'mg 
g6p ph~n l<;lo them uy tin, quang ba ten 
t.uOi ella oong ty chCtng khoan c:Ua mlnh 
vc'li c;Ong ehung c!Au tlf. 

Vl phan l(m cac bao cao phan tich 
rna eong ehl.mg d(IU W cluge t.icp ~n Ia tlJ 

cac nhi\ phan tfch nh6m ban va cac keit 
qua phan tieh CUa nh6m nay cung Ia 
nguyen nhan g-ay m nhieu cu9c tranh 
lt$1 gao day trim lhl'; giai va ~ VN, 
ei'mg nhli thu hut. moi quan tam ella cac 
nghicn eltu h(>C th~l, ncn lrong bAi viet 

nay se t4P lrung thao lu~ vi! cac v~n d6 
lien quan den cac nha phan lieh nh6m 
ban. 

Uy tin CUa cac chuyim gia phan tich 
"noom bim" ngay cang giim sUt 

1'ren the gi(ri, rna b~t dau W My, 
cac ehuyen gia phful Lich ''nh6m ban" bi 
nhi6u tai tieng til giai d~ bung no va 
va bong b6ng e6 phicu dotcom. cac 
chuycn gia nay bj nghi nga Ia da b6p 
moo uao cao cUa minh trong giai do~ d6 
de thai phong gia cO phieu va "dv do~ 

nha dau Wlh\SC hi~n cae giau djch l(m de 
kicm t.icn hoa hOng Jan phi bao lanh 
phat hanh cao eho oong t.y. Dinh difim 

ciJa vi~ svt giam tai tieng ella cac 
ehuycn gia phan lieh nay Ia w V\l pha 

san cl1a t4P dean Enron vao nam 2001. 
'1'{\]J doan n~IY n{>p hb SC1 xin pha san vao 
thang 12 nam 2001, trong khi d6, cac 
nha phan tic;h van nh~ dinh '1~c quan" 
doi v(ri cO phicu c:ong ty nay dCn l.(tn 

thang 10 nl\m 2001, brit chap nhtrng con 
~ thua lo Um the hicn trong bao cao kc 
wan va vi\X: gia tri cO phicu ~p dl>an nay 
da S\Jl gh.\m 50% trong qui tnr6'c d6! 

Can day nhat, J~i t-6 m{>t S\1 ki{m 
noi cllnh noi dam ll'Ong gi(1i w chfnh a 
Wall Street lien quan den cae ehuyen 
gia phan tich thu{>c "nh6m ban". Cilia 

nam 2006, m9l trong so li\nh d~o cao 
cap t'l.la IJ{> ph~ nghien tfu chltng 
khoan wan ei\u ella m{>t ~P doan t.ai 
chmh hang dau the gim da glii email cho 
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b9 ph(tn phan Uch 4ti Luan 8on va ch1 

trieh n~g n~ r~g h9 lam vi~ qua thieu 
hi~u qua Oi6u nay ei'mg khong oo g1 to 

tat nhung sau cl6 email nay da khong 
duqc t.ung len ~g. va gliy ra m{>t lan 

s6ng tranh lu(tn r{mg rai rlmg li~u eac 
chuy(m gia phan tich thu{>c "nh6m ban" 
c6 pha.i Ia "vo d\ffig" hay "an h~i" hay 
khong? Nrueu nglf(ri van bao vH kien Ia 
cie ehuycn gia nh6m ban vfm rat hllu 
ich, va giup thj trubng c6 them nhicu 
thong tin. 1\Jy nhien, cae eh1 trieh doi vm 
nh6m phan lich nay eang ngay eang 
n~ng ne, va khicn nhieu nha nghien c<tu 
quan tam t1m hieu. K~t qua nghien e(JU 
l~i dAn den nhieu phat hi~n thU vj. 

Cilc nJUI phan tich "~ ~ 'Pifl": 
chi de xuat mua, it de xuat ban 

Ket qua nghicn cw cl1a Jegadeesh 
va Kim (2006), Azzi va Bird (2005) va 
McKnight va Todd (2005) da khi'lng 

dinh ding cae nha phan tieh ella eac oong 
t.y chCtng khoan thuang "qua l~c quan" 

khi dua ra eac danh gia ella minh, '11 tM 
Ia h9 it khi nao de xua't ban ci) phieu, rna 
da phan chl de xuat nen mua, hol;le giucii 
ph.icu. M{lt khac, cae ngh.ien c<tu t.U th~p 
nien 1990 da ch1 ra rl\ng cac d!i bau. vc lgi 
nht$1 ella eac t'bng ty niem yet do cfo tC 

nha phan tich nh6m ban dua ra crJng 

thuang "qua l?e quan", thong th lfbr1g d!i 
bao cao han mi1c lh~ re oong bo sau d6 
rnl nhicu, chu it. khi nao d!i bao t:hap il~ 
th\1<.' te oong oo. E>ay Ia bAng cl1(1ng Ullg 
h9 nghi nga ella nhicu ngll<)i I a oac ~ 
phan tieh nh6m banda g6p pi- 1an ~Y!iia 
ehCtng khoan len cao tronr £ gia:i d~n 
bllng n6 eua oong t.y doter 1m blitng cae 
phan tich ham y nha dau w n(l>n mel vi 
th<; rnua ella h9. I:Jicu dan .g ehU y 1a tin h 
t.~g nay khbng ch1 oo 6 My rna dlfcJC 
tim lhriy a hau het cac ntt1c chau Au va 
Nh{it, Canada. [1] 

Nguyen nhan d'An dCn tlnh hlnh 

nay clugc ly giai til nhieu khia e~h khae 
nhau. Cac khla ~n d6 bao g6m: 

• 1'\m kicm lt.haeh hang cho h~t 
d9ng bao lanh phat hanh. M9t. trong 
nhling ly gii\.i Ia do cae nha phan Uch 
chiu ap lvc phru ~o ra cac giao <4ch d<i 
oong ty chCtng khoan kicm tien til plti 
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giao c}!ch. Nhi~u rong ty chU'ng khoan 

xem b9 ph~n phan ticb nh6m ban Ia 

m{lt trong nhli'ng b9 ph~ tieu tOn nhi~u 

ti~n b~c va thOi gian cUa c.Ong ty nhat, vi 

d~ o6 d1J;1C mot phan tich t:Ot, h9 phru thu 

th~p thong tin til nhi~u ngu6n khac 

nhau, til Uy ban chl.tng khoAn den ban 

giam d&, cac nha cung cap, khach hang 

cUa oong ty dtJgc phan tich. Neu dling 

phan tich ky thu~t, h9 ciing yeu cau 

nhi~u c.Ong ~ ky tb~t va di:t Li~u gia rat 

t:On k~m. TOn kem thl nbu v~y. cho nen, 

duang nhien b9 ph~ nay ph!i tim each 

k:iem ra ti~n cho oong ty bhng each lam 

ra cac bao cao khien nhi~u nha d!u t\J ill 
chltc vui long th!LC hi~n giao c}!ch Jan 
thong qua oong ty chUn.g khoan ciJa 

minh. CAch t.Ot nbat ~ k:iem ti~n cho 

oong ty chttng khoan la "n6i t.Ot" cho cac 

oong t.y o6 oo phieu rna oong t.y chUn.g 

khoan ella minh bao lanh phat hanh Jfu1 

dau h~c phat hanh m&i. Nhcr vao cli~u 
nay, cong ty chl.tng khoan se ban d1J;1C c6 
phieu bao liinh va k:iem m('>t khoan phi 

hoa Mng h~u hinh til cac ~ pMt hanh 

cO phieu 16'n, v<ln rat ph6 bien trong thOi 

bling n~ oong ty cong ngh~ cao. Sau d6, 

danh tieng "bao llinb phat banh t6t" cua 

oong ty ch(Jng khoan se cbn vang xa va 

.nbu ~y, nhi~u khach hang 16'n se tim 

d&t de nhcr oong ty ch((ng khoan bao 

lanh phat hanh. Nghii'm c(ru clla 

Michaely va Womack (1999) da t.im ra 

bAng chttng rlrng cac nha phan t(ch cua 

cac rong ty bao lanh phat hanh dlia ra 

cac bao cAo l?c quan nMt doi v6'i 00 
phieu cUa- nhttng rong ty d~ bao Janh 

trong tumg quan so sanb v6i cac c.Ong ty 
khac. 

• Ki~r.n phi moi gi6'i w giao t4ch 

cUa khach hang. Cowen va cac d6ng S\1 
(2003) cia cho riing cac bao cao "n6i t:Ot" 

v~ mgt. sa oo ph.ieu nao d6, ngay ell trong 

tnbng hgp d6 khong phai Ia cac oo phieu 

do oong ty chU'ng· khoan bao lanh phat 

hanh, thl cung dfi dang khien cac khach 

hang ca nhan lan tc.') ch(ic CUa oong ty cac 

cO ph.ie'u d6 sOi d{lng han, va do d6 410 ra 
nhi~u phi hoa ht>ng han. 

Mgt bao cao I~ quan v~ trien V9ng 

ciJa m('>t. oo phieu d~ khien ngtiri ta th!LC 

hi~n nhi~u giao djch han m('>t bao cao bi 
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Ngu6n: E>i~u ch1nh cualac gic\ hi cac mO hlnh cua Mole va Guidolin (2007). Ke va Yu (2006), 
va Michaely va Womack (1999). 

quan v~ trien vc;mg cUa c6 phieu d6 vi 

hau nh11 bat ky nha dau w nao ciing oo 
tM th!LC hi~n theo cac de xuat mua v6i 

chi phi giao cl.ich thap. Trong khi d6, n€u 

dlla ra de xuat ban, rat ft nha dau tlf c6 

kha niillg th!LC hi~n theo, vi L'rll khi nha 

dau w d6 slJ huu san c6 phieu, ncu khong 

h9 se phai d<li ~t vm chi phi ban kheing 

rat cao, h~c thi)m chi la khong th~ ban 

kheing (nhu trong dieu k.i~n tN t.ntang 

nl1C1c ta). Do d6, dlla ra bao cao phan tfch 

l~;tc quan se c6 kha nang giup tAng k.Mi 
ltigng giao djch va thu nhi~u phi hoa 

h6ng cho oong ty chUn.g khoan. Th!LC te 
t~ tnbng VN ciing cho thay, khi tN 
tnbng l?c quan thl khOi ltigng giao c}!ch 

tht.Krng cao hon giai do~ am d?m. 

• 1'ranh xung d{lt v6'i IA.nh d(:lo 

cong ty niem yet. M(.it khia ~nh khac, 

neu c6 m~t oong ty du(JC d!i doan Ia se o6 
ket qua k:inh doanh khong tOt, cac nha 
phan tfch nh6m ban se tba ~g khong 

dlla ra phan tfch, ho?c chl ra m{>t bao 

cao vo thu(mg vo ph(it v6'i de xuat "gilt c6 
phieu" thay vi "ban c6 phieu" cUa <.'Ong ty 

d6. Nguy?m nhan nay d1J;1C Ke va Yu 

(2006) gici.i th.ich qua nghien cU\.r m<li 

lien h~ ella dong thong tin til ban lanh 

d(iO cac cOng ty niem yet dCn cac nha 

phan tich. Theo h9, cac nha phan tich se 

khong mu6n lam mat long cac lanh ~0 
ciia c.Ong ty niem yet, vi neu khong, h9 se 
danh mat "dAu m<li" thong tin quan 

tr(>ng d6 tiep $1 v6i cac thong tin 

''khOng dugc ph5 bien" (private infor­

mation), m~t ngu6n quan tr9ng d~ th!ic 

hi~n cac phan tich t<lt. 
• Vi 1¢ ich chung ciia ~P doan. 

Gao day nhat, Mola va Guidolin (2007) 

de xuat. them m('>t gia thuyet m6'i Ia v6i 

ml!c d9 phUc 41P ciia tN truang hi~n nay, 

m~t W cMc tai chinb oo th~ vl!a c6 cilng 

ty moi gioi ch(tng khoan, viJa co quy dau 

w. va do d6, cac nba phan tich nh6m 

ban ciJa oong ty n:i>i gi6i chCmg khoan 

hoan toan c6 tM bi ap I!LC phru dua ra 
nh~ ~nh I?C quan doi voi nhi'tng ci) 

phieu do quy dau tlftbu()c ~p doan m\} sa 
hi:tu. Nhlf v~y. h9 se bi "hai tfulg ap l!ic", 

m{>t til b9 ph~ bao lanh pbat hanh cUa 
oong ty chltng khoan, hai Ia tit oong ty 

quan ly quy ciJa ~P doan ~· Neu Mt 

hgp ell v6i y tu6ng CUa Ke va Yu (2006), 

ch(mg ta c6 th~ hlnh dung nha phAn tich 

"nhom ban" cNu den "ba t.fulg ap l!ic" qua 

Hlnh 1. Vm ap I!LC Ian nhu v~y, khong 

kh6 hieu vi sao cac phan tich ciia h9 se 
trC1 nen l~c quan qua dg. 

• Vi 1¢ ich ciia ca nhan nha phan 

tich trong oong ty dtigc phan tich. Nha 
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phan tich hoan t.oan oo t.M Ia c6 dong 
clla cong t.y dugc phan tich, va dang s6 

hU\.1 nhi~u lgi ich nhu quyfm rnua c6 
phan, hay oo h9I rnua ch(tng khoan gia 
r6, oo U\J titln rnua t.rong dgt phat. hanh 
rn&i, hay th{\m chi Ia du9'C bua cho phcp 
rnua co phicu vai gia rc lit tn.tac khi IPO 
thOng qua rni)t. sci bi~n phap kY thll<)t de 
qua 11$1. oo quan qulm ly. Va dliO"ng 

nhien, quy~n lgi ciJa nha phan tfch t.rong 
cong t.y dugc phan tfch cang Ian, thi ban 
phan tich sC cang thien l~h v~ huang de 
xuat. nen rnua c6 phieu d6. 

• Do tac d(mg tam ly. Cac nha 
phan tich cung co the trCI ncn "qua l~c 
quan" do tac d9ng cUa cac hi~u l.tng tarn 
ly kbac nhau. Amir va Ga.nzach (1998} 

va Easterwood va Nutt (1999) cho rl\ng 
cac nha phan tich "nh6rn ban" da phan 
(tng thai qua khi oong ty 00 tin ttit., va 

phan l.tng c~ khi oong ty oo tin xEiu, 
do tac d9ng ciJa hi~u l.tng tam ly qua t\1 
tin va suey tarn ly, dan den vi{!<: h9 de 
dang dtta ra cac de xuat. mua han Ia d~ 
xuat ban. M9t yeu tO ntla Ia tAm ly b~y 
dan trong vi{!<: dt.ia ra cac phan tich. 

Welch (2000) chJ ra !'ful~ cac nha phan 
Lich c6 xu huang di~u chlnh cAc phan 
tich ciJa rnlnh sao cho ''tuang d6i t.h6ng 
nhat" v(ri so dong dbng nghi~p. VI dt,~, c:6 

ng~.fO'i bao Vietcombank se c6 gia trung 
blnh 150.000 dau tien, thi nht.tng ngttbi 

sau d6 cling se de dang hubng t.heo rnllc 
gia nay. E)fln khi c6 nglfffi di~u chlnh d~ 

doan xoong 120.000, thl l~i thay cO 

nht.tng y kicn sau ch~y t.heo gia 120.000. 

Doukas va nh6rn nghiem Cltu 
(2002) cling IU\J y rhng, cac nha phan 
tich cilng thich di theo qui IU<)t tarn ly 

"gi6 chieu nao, theo chieu d6" ciJa thi 
tnsemg chCtng khoan (t.hubng m>i Ia 
momentum effect), d6 Ia oo phicu nao 

rna dang c6 l.f"?.Ilg thai tOt, dang lAng 
gia, th1 cu vi~ rna "ca nggi" c5 phieu d6. 

Mat khac cac nha phan tich t.hl c6 xu 
h~emg kh~ng dU'd ra blnh 11.$1 cho cac ci) 
phieu dang kern, hay khong thliy tri~n 

V9ng rO rang (nghien cltu cUa McNichols 
va O'Brien nam 1997 m>i di~u nay Ia 
thicn l¢ch trong Iva ch9nl. Hai y6u tti 
nay dan den vi~c ngv(ri ta to8n lhay cac 
nhtl phan llch tu van mua (buy}, mua 

th~t nhiau (strong buy), chtt khong t.hay 
h9 Mo ban oo phleu di. 

v~ lieu nha phin tich c6 ~ ra giil 
trl chO nha dilu tu? 

• V&i nhieu chi trich litgi&i h9C thu{tt 

Jan t.h\fe li~n nhu' the, v{ty thl li~u cac 
nha phan tich thu9c nh6m ban, nh6m 
cac chuycn gia cung cap cac "thOng Lin 

tham khao" cho nha dau W li~u c6 mang 
I~ giA trj gi cho nha dAu W? 

Ve phia khoi t.hl,ic ti~n. nhieu 
chuycn gia cua Motley Fool va NYSE 
van benh V1fC cac nha phan tich nh6m 
ban va cho rlmg h9 Ia nht.tng lhanb vicn 
mang l~i nht.tng nguon thong tin quan 
t~ng cbo t.bi tn.Kmg. Khong c6 ket noi 
thong tin cUa h9, cac nha phan tich 
nb6m mua khong d~ dang dtta ra cac 
phan tich n~ g9n va "t~o ra m9t danb 
muc dau w c6 h~ s6 alpha tOt han dtf<JC" 
(dbng nghia vai v* cac nha phan tich 
nh6m mua se khong th~ lam t.6t vi~ de 

xuat m9t danh rn~ dau w tOt xet !.Ten ca. 
ll$t ty suat sinh lgi va nJj ro neu khong 
cO Sl,f thu th~p va ph an tich thong tin CUa 
nh6m ban}. 

Ve ket qua nghien cU\1 h9C thu{lt, 
Green (2006), Boni va Womack (2003} 

tin rimg cac cl) phieu rna dugc cac nha 

phan tich nh6m ban danh gia t.Ot nhat 
t.hi se tieip tt,Jc tAng tnt&ng ~ me 
trong 6- 12 thang, hay it. nhat., cl.tng c6 

ty suat. sinh lgi cao han nh6m ci) prueu hi 
danh gia Ia khong t.Ot. Jcgadecsh va 
Kim (2006) cho rl\ng m~c du cAc nha 
phan tich nh6m ban ~ My Ia nht.tng 
ngtbi t.6 ra "l~c quan nhat." t.rong sci cAc 
nha phan tfch thj tnfang rua cac nu& 

07, h9 t~ ch9n dtf<JC nhi~u c6 phieu c6 t.Y 
suat sinh lgi cao han binh quan th1 
tn.Ktng nhB:t, d~c bi~t Ia thong qua cac 
dieu chlnh ban phfln lich rua h9 (sau 
ban phan tich, d~ bao IM dB.u, cac nha 
phan tich oo t.h~ cbng b6 dieu chinh ban 
phan tich theo dieu ki~n ella thj tlubng). 

Nhu v~y. qua cac chl.tng c(t nghicn 
cUI.! va kinh nghi~rn cUa giai kinh doanh 
thtJc tien. cac nha phan tich "nh6m ban" 

v~ 4to ra gia lli cho nha dau tiJ lit cac 
da Xlliit rnua ban va d~ bao cUa h9. Va 
<tieu d6 c6 nghia Ia tac d9ng cUa h9 dCn 
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ttl! t.nbng van khong nho. Panchenko 
(2007) da cung cS:p cac hllng chllng tit 

nghitln cCtu ella mlnh a khu V1fC chau Au 
rtmg du cac nha phan tich bi dAnh gia Ia 
"qua J~c quan", cac de xuat. mua ban CUa 
ho van tb ra c6 tac d9ng dAng ke den thj 
~g. bAng each dan ch(tng rAng kb6i 
lllgng giao dicb va tinh bien d9ng ttl! 
tnicrng thubng tang ten sau khi cac ban 
phan tich dugc oong 1>6. 

Ham y gi cho VN? 
Chling ta c6 the cam nl$1 dUJ<: m9t 

Sl,i chuy~n bien rO rang trong vai tr0 cUa 
cac "chuyen gia ch(tng kboan", nha phan 
tich ella cbng ty chl.tng khoan, nha 
nghien cCtu v.v. tren thj tnimg VN nAm 

nay. Cac nh~ ctpili ciJa h9 xuat hi~n 
nhi~u han tren ~t bao, nhieu bai phan 
tich mang tinh ky thu{lt va chuyen sau 
han, va cu6i cimg, a phM kCt.lul)nla m9t 
de xuat. hay d\f b~o nao day. Dieu nay Ia 

hgp v(ri qui 11.$1. phat tri~n ~ t.n.Kmg. 
Tuy nhicn, chling ta cilng d~ dimg 

nb~n thay, n~u theo dling nht.tng gi da 
ban a tren tit kinh nghi~rn cac m.tac, thl 
ti.llit so dan d~n (h~c oo th~ da tim ~} 
mot su moo m6, thien l~h trong phan 
tich ~ cac nha phan tich ~g nay d6i 
v(ri cac ci) phieu t.ren t.h..i tnbng, xuat 
phat. tttap ll,ie cUa. tO chllc rna h9lam vi~, 
quyen lgi ca nhan hay Ia do tac d9ng tam 

ly. 
E)ieu dang quan tarn Ja neu cac 

thicn l{!ch xuat phat w ap l\JC cua tO chUt: 

rna ho lam vi~. thJ dieu d6 Ia vi ph~ 
vai chuiin m\JC cang bAng va rninh l¥ch 
ciJa t.hj t;rtl(mg t.ai chinh. Vi v~y. oo quan 

quan J:Y ca.n JU\J y c6 nhieu qui dinh 
chuyen sau han doi v(ri h~t d9ng phan 
tich va cung cS:p bao cao pb.an tich cho 
oong ch6ng ciJa cac til chllc ho~t d9ng 
kinh doanh ch(tng khoan. E>itng cho rl\ng 
cM.ng ta h9C theo mo hlnh qulm ly ella 
My hay mtJc khac Ia 6n. CB.i g9i Ia ''bUc: 
tt.lbng Trung Hoa" rna nhi:tng m.IOc di 

tn.ICtc ta hay m>i da t.0 ra hoan toan bat l\fe 
y(ri nhung phAt tri~n phUc: ~p cUa cac tO 
choc tai chinh-chl.tng khoan ph(tc hgp. 

(Xem ti~p tt-ang 23} 
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m<:~nh me nhutruclc nCtnlh1 cb kha nang 

t.hi l.n.i/Jng bat d~lng s;in chi dm ngV(ri 

ban chlt it ngViri mua va gia bat clvng 

san ~ c6 kha nang d<Si chi~u lhco xu 

hl.idng 1-.riam. 

- Gia Mt cl(mg sAn giam tiC kro 

t.hco gia chltng khoan cua dtc cong ly bat 

d{'>ng :x\.n giam Lht•o va pha VCJ ky vpng 

CU<I cac nha <.!au w. va hp cung b~t dau 

ph<~i dit lb l>Ang each ban c.fi pru0u l~i 
cilng g6p phan chn g~a co phtfu gu\m 

nhanh trc•n thi trWng, IlK: na.v VN 

Inc lt•x se dao ch 1f•u sau vi\ lh\]'c s\]' c6 van 

d~. 

• Cia bat. d{>ng san va gia chung 

khoan dao chil'U hat.fS1i sC l<:IO hr J~y chu 

khu "\E hr thong ngan hang nai dang 

gill nhieu thf! chap ba't ct(mg san va 

chLtng khoan khi tho vay, w san cua 
ngan hang hi IXSc hc1i va hp sc phai (•p 

c.:Ac nha tlau w lnt 11(1 khi den h<;tn, cang 

(•p tra n\1 dao h<;~n thi gia chLtng khoan 

(Ti<lp t.heo trang 19) 

y kiin cua chuyen gia ... 
My dl! phai eli nhung bu{1c hct !itlt: 

l11l;lnh me lmng nAm 20011 voi m~c lieu 

~ii:t ch~t quan l.v cloi vdi quan h~' lqi ich, 
j.{iao dich. \'.\'. cil lien quan d(:n cac nha 

phan tich chung khoan "nh6m ban~. '1\Jy 

v~1y, nhu nhi(•u chuyen gia th~c Lien Jan 

nghi(!n Clru )o ng<;ti, t.h\]'C chfit van d~ l<;\i 

MS• vAn khong dli~IC giru quyct, va h(> 

ngh i nga nhllng c1 iru l~t mai c6 tM dl'm 

l<;ti hi~u qua ti)t. Ni:;u ma My da nhu v~y, 

Lhi (• r"..mg a VN ta, ncu mit tha long ho~;~t 

dimg cung cap 'thcmg Lin rnang linh 

tham khi\Q'', Lhi Sl' dan clcn nhiCU h~ i1,1y 

J(hOng luang dli\IC. 

Doi vui nhum phan tich di)c li_ip (a 
VN kha dong cilc chuycn gia ngh icn <.:U\J 

d\x: l~p. nhit bao cilia ra phan tich chltng 
khoan lrcn baol. cling can lu\J y cac lhit·n 

lrch xui\t. ph{IL W i(li ich blin than. Ni';u c{> 

nglfii'i dang so huu ch(lng khoan ct:m 

nga.n hangs. gia can ban chltng kho;\n, 

l~1i d~ng vj t.hi'; \'a t.Cn t.utii ella minh tic 

anh huc'mg den lh! lrliim~ thl biet. xll ly 
lam sao'! Vfin dt• nily c6 le la m{>t tinh 

tr~mg nan giai khong ch1 cho VN mit cim 

b nhiC.u m.tac. vi van rt(. .vcu cau tltng nhit 

I _, 

Vfl gia bfil d()ng san cang xuO'ng vit Linh 

thanh khoan (liquidity) c\Ja h9 t.h<ing 

ngan hang llx: nay bAt. di\u trl,lc ~c. 

• Cac t.hbng tin vb thi ln.bng dao 
chicu c6 kha nang ~.<:~o ra m{>t hanh vi 

mang linh bay clan c:Ua nhllng nha dtiU 
lu nu&c ngoru, cac ngl.i(1i gai t.icn t.iet. 

ki(•m ci.mg den ngan hang rut ticn g&i va 

llx: nay h(l thong ngan hang c6 kha nang 

mat kha nang lhanh t.oan di~n r{mg. 

• Dong von Fll luc nay c:Ung dao 

chiru. lhay vlllx: dau vo ito ~L thi bay gii1 

n{,l'\.i\fC l<;~i se ra ito <;~t theo kicu "bay von~ 

(capital flight), d~l t.ru quoc gia c6 kht-i 

nllng bj sui. giam nhanh chong va bai 

toan ((x: nay fa tinh On cljnh vi mo CUa 
ni•n kinh t.C. 

Gc;Jl y chinh sach 
Gqi y chinh sf1ch ~ lh~ khong phai 

If\ m~c li1iu CUa biti vi(\t. nay vi Lac gia ch'i 

tkiJJ trung nh~n di{m cac rui ro lii~m nllng 

J.>han tich U(IC J(\p tf>ng khai moi lien 

quan c\Ja minh vc'li chltng khoan dtiqc 

phan Lich khfmg dr thvc hi('!n. C6 le, 

each don gian nhfit I~ Lien hit.nh m{ll 

"bang xcp h~;~ng chi\tlt.rqng c.;Ac n hit. phfm 

tich". Nha phan tich nito citng dugc xc'p 

h~ng cao, danh gia cao, thl citng dugc tin 

c;)y nhit\u hon. Au cl6 cung Ia m{lt. giai 

phap c6 the ngh1 den lrong t.inh hinh 

viJa phal tri6n vii<~ lim gi<-ii phap c\Ja thi 

tn.bng VN hi{'n nay. 

Doi v6i gi6'i nghicn c.tru h!>C thu(lt 

VN, cac nhit nghii'n c(ru dmg c6 the! tim 

hicu li{!u cac nha phan lich 41-i VN, bao 

g()m nha phan t.ich cua Iii chlic nuoc 

ngmii Jan t.rong nu(rc, c6 rai vao tr~ng 

thai l~c quan qua hay khong? Mgt cli~u 

t.hu vi ma ngliri viet phat hi~m Ia rllimg 

nhli cflc nhit phan tich t.rong nWc cO ve 

lac quan nhiau h<m so v6'i cac nha phfm 
lfch nll<'lc ngoai v~ Linh hinh thj tnbng, 

di~n hinh Ia qua cac truang hgp ''thi 

Lt'l.iO'ng n6ng hay khong n6ng" va "vl &~0 

thi Lntimg giam" ti'Ong nam nay • 

(1)CX nghliln ciJ\JciJa Jegactoeshvfl K1111 (2006) d3 
nghoencuu cac nu6c G7, Am va B11e1 (2005) nghliln 
Ct.IU trvong hQP cua Uc. M<:kmght va Todd (2005) 
bm ht~U ve \nlong hQp cua13 nuoc chflu Au Kel qua 
b binh qufln chi c6 khoilng du6115~. cac de xuat cua 
nh~ phim dch "nhom bon· to thuoc nh6m 'ban· trong 
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dl,ill van gia t.huycl bong b6ng gia tai sAn 

trong bOi canh vi mo clia VN. Tuy nhicn 

cAn cU vao CRC rui ro ti~m an CUa thj 

t.nJimg ch(lng khoan lrong moi quan h~ 

vai thi LniOng bat. d(>ng san va thj trumg 

t.icn ~. thi VN da va dang c6 nhllng diem 

you thuQ<: vc thfit b~ t.h! t.nt?mg nhli: you 

t.O li\m l:Y chi phoi m<;111h gia chLtng 

khoan; thOng lin bat. can xltng va linh 
minh b<;~ch ycu lam cho cflc nha dau w & 
ui mat phuang hli<Jng CX1 ban va chi dau 

w thN> tinh bay dAn. Oo v~y. cac nha 

ho<;~ch djnh chinh sikh cAn li:\p !.rung cac 

bi~n phap phbng 11{,rUa rui ro mang tinh 

d\f bao cho tn.lirng hgp thj ln.ICmg c6 
nhllng dau hi(!u ciao chicu ngay lit l(te 

khbi dau de tra.nh nhllng khU!1g hoimg 

dirn r{mg c6 kha nru1g xay rei • 
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