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Chieán löôïc ñaàu tö chöùng  
khoaùn laø heä thoáng caùc  
quan ñieåm, trieát lyù vaø 

nguyeân taéc ñaàu tö trong vieäc 
choïn mua, naém giöõ vaø baùn chöùng 
khoaùn nhaèm ñaït ñöôïc muïc tieâu 
ñaàu tö. Chieán löôïc ñaàu tö ñoùng vai 
troø quyeát ñònh vaøo söï baûo toaøn vaø 
phaùt trieån voán cuûa caùc nhaø ñaàu tö. 
Neáu thieáu chieán löôïc ñaàu tö ñuùng 
ñaén vaø hôïp lyù, nhaø ñaàu tö deã daøng 
bò loâi cuoán bôûi tin ñoàn, phong traøo, 
bò chi phoái bôûi caûm giaùc sôï haõi, 
tham lam vaø cuoái cuøng daãn ñeán 
thua loã trong ñaàu tö. Voøng quaån 
luaån cuûa vieäc ñaàu tö thua loã thöôøng 
dieãn bieán nhö sau: (1) Phaán khích 
bôûi thaønh coâng cuûa ai ñoù hoaëc ñoàn 
ñaïi veà coå phieáu saép taêng giaù. (2) 
Noùng voäi mua vaøo coå phieáu ôû möùc 
giaù cao nhaát. (3) Ngay sau khi 
mua, coå phieáu baét ñaàu giaûm giaù. 
(4) Trôû neân hoaûng sôï, baùn coå phieáu 
ôû möùc giaù thaáp nhaát. (5) Sau khi 
baùn, coå phieáu taêng giaù. (6) Trôû neân 
tham lam, mua coå phieáu ôû möùc giaù 
cao nhaát.

Caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán giaù 
coå phieáu goàm ba yeáu toá chính: 
(1) Yeáu toá thò tröôøng töø cung caàu 
coå phieáu, aûnh höôûng bôûi taâm lyù 
nhaø ñaàu tö vaø kyõ thuaät giao dòch 
coå phieáu. (2) Yeáu toá ñònh tính 
cuûa baûn thaân doanh nghieäp: nhaø 
quaûn lyù, danh tieáng cuûa coâng ty, 
khaû naêng caïnh tranh, trieån voïng 
töông lai, khaû naêng gia taêng do-
anh thu vaø giaûm chi phí. (3) Yeáu 
toá ñònh löôïng (giaù trò noäi taïi cuûa 
doanh nghieäp) ñöôïc tính töø caùc 
yeáu toá thu nhaäp, coå töùc, taøi saûn, 
caáu truùc voán. Suy cho cuøng, yeáu 

Chieán löôïc ñaàu tö coå phieáu hôïp lyù

con ñöôøng daãn ñeán thaønh coâng
toá noäi taïi cuûa baûn thaân doanh 
nghieäp (giaù trò noäi taïi vaø giaù trò 
taøi saûn voâ hình cuûa doanh nghieäp) 
laø yeáu toát quyeát ñònh giaù caû coå 
phieáu veà laâu daøi. Nhöng trong 
ngaén haïn, giaù coå phieáu bieán ñoäng 
tuøy thuoäc vaøo cung caàu, ñöôïc haäu 
thuaãn bôûi taâm lyù thò tröôøng vaø kyõ 
thuaät giao dòch coå phieáu.

1. Phaân tích yeáu toá thò 
tröôøng vaø kyõ thuaät giao dòch 
coå phieáu:

Phaân tích kyõ thuaät coá gaéng 
döï baùo dieãn bieán vaø xu höôùng 
thò tröôøng döïa treân giaù caû vaø soá 
löôïng giao dòch döïa treân söï laëp 
laïi caùc moâ hình trong lòch söû vaø 
söï tin töôûng raèng giaù caû phaûn aùnh 
moïi thoâng tin qua ñoäng thaùi giao 
dòch vaø traïng thaùi taâm lyù cuûa caùc 
nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng. Caùc 
caùch döï ñoaùn theo tröôøng phaùi 
naøy laø: (1) khuoân maãu ñoà thò giaù 
vaø soá löôïng khi thò tröôøng taêng 
giaù, giaûm giaù vaø ñaûo chieàu (2) 
ñöôøng xu höôùng, ñöôøng khaùng 
cöï vaø ñöôøng hoã trôï (3) caùc chæ soá 
döï baùo nhö ñöôøng trung bình di 
ñoäng, MACD, daûi Bollinger, chæ 
soá Oscillator (momentum, tæ leä 
thay ñoåi), chæ soá cöôøng ñoä töông 
ñoái – RSI, lyù thuyeát Fibonacci.

Nhaø ñaàu tö theo tröôøng phaùi 
kyõ thuaät phôùt lôø giaù trò noäi taïi 
cuûa coå phieáu maø chæ chuù yù tôùi thò 
giaù coå phieáu, tham gia thò tröôøng 
khi döï ñoaùn coå phieáu taêng giaù vaø 
ruùt khoûi thò tröôøng khi döï ñoaùn 
coå phieáu giaûm giaù.

Nhöõng ngöôøi ñaàu tieân tìm ra 
vaø aùp duïng maãu hình döï ñoaùn 
seõ thu lôïi cao nhöng sau ñoù khi 

soá löôïng nhaø ñaàu tö cuøng duøng 
chung moät phöông phaùp döï ñoaùn 
thì möùc lôïi nhuaän seõ giaûm xuoáng 
hoaëc thua loã do giao dòch khoâng 
thöïc hieän ñöôïc bôûi söï cheânh leäch 
raát lôùn giöõa khoái löôïng mua vaø 
baùn coå phieáu. Khi moïi ngöôøi cuøng 
ñoaùn coå phieáu seõ leân giaù, löôïng 
mua coå phieáu taêng voït, chæ vaøi 
nhaø ñaàu tö mua ñöôïc. Ngöôïc laïi, 
moïi ngöôøi cuøng ñoaùn laø coå phieáu 
seõ giaûm giaù, löôïng baùn coå phieáu 
taêng voït, vaøi nhaø ñaàu tö baùn ñöôïc 
coå phieáu.

2. Phaân tích yeáu toá giaù trò 
noäi taïi cuûa coå phieáu:

Phaân tích giaù trò noäi taïi cuûa 
coå phieáu (coøn goïi laø phaân tích cô 
baûn) seõ ñi saâu vaøo phaân tích caùc 
yeáu toá taïo neân giaù trò noäi taïi cuûa 
doanh nghieäp. Coù ba phöông phaùp 
chính ñeå ñònh giaù laø phöông phaùp 
taøi saûn roøng (giaù trò soå saùch), 
phöông phaùp chieát khaáu doøng 
tieàn vaø duøng caùc heä soá (giaù/thu 
nhaäp, coå töùc/giaù) ñeå öôùc nhanh giaù 
trò coå phieáu. Do phöông phaùp taøi 
saûn roøng boû qua giaù trò töông lai 
cuûa doanh nghieäp vaø taøi saûn voâ 
hình (thöông hieäu, quyeàn söû duïng 
ñaát, sôû höõu trí tueä..) neân thöôøng 
duøng khi xaùc ñònh giaù trò doanh 
nghieäp lôïi nhuaän thaáp hoaëc thua 
loã. Phöông phaùp chieát khaáu doøng 
tieàn tính ñeán giaù trò töông lai cuûa 
doanh nghieäp neân thöôøng ñöôïc 
caùc nhaø ñaàu tö öu chuoäng khi xaùc 
ñònh caùc coâng ty taêng tröôûng lôïi 
nhuaän. Duøng heä soá (giaù/thu nhaäp, 
coå töùc/giaù) ñeå öôùc ñoaùn cho ra keát 
quaû nhanh nhöng thieáu chính xaùc 
do quaù nhaán maïnh ñeán coå töùc 

ThS. Döông Huøng Sôn

Suy cho cuøng, yeáu toá noäi taïi cuûa baûn thaân doanh 
nghieäp (giaù trò noäi taïi vaø giaù trò taøi saûn voâ hình 

cuûa doanh nghieäp) laø yeáu toát quyeát ñònh giaù caû coå 
phieáu veà laâu daøi.
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hoaëc thu nhaäp hieän taïi.
Chieán löôïc ñaàu tö giaù trò 

nghòch: tìm mua coå phieáu nhöõng 
coâng ty xaáu (tình hình kinh do-
anh, chæ soá taøi chính keùm, quaûn 
lyù toài) bò thò tröôøng phaûn öùng thaùi 
quaù vaø baùn khi thò tröôøng söûa sai. 
Coå phieáu LAF coù laõi 30,8 tyû ñoàng 
treân voán ñieàu leä 19 tyû ñoàng laøm 
giaù coå phieáu coù luùc leân tôùi 39.400 
ñoàng/coå phaàn trong naêm 2004. 
Quyù 1/2005, laõi 14 tyû ñoàng laøm 
giaù coå phieáu leân ñænh 48.000 ñ/cp. 
Naêm 2006, loã 14 tyû ñoàng laøm giaù 
rôùt xuoáng 13.000 ñ/cp vaøo ngaøy 
12/12/06. Quí 3/2007, laõi 14,8 tyû 
ñoàng, tröø loã 3 tyû ñoàng chaùy kho 
nguyeân lieäu laøm laõi luõy keá 3 quyù 
naêm 2007 laø 10,5 tyû ñoàng laøm giaù 
coå phieáu taêng leân ñænh 57.500 ñ/
cp ngaøy 11/2/2007.

Chieán löôïc ñaàu tö giaù trò chuû 
ñoäng: mua coå phieáu vôùi soá löôïng 
chi phoái cuûa coâng ty ñang bò ñònh 
giaù thaáp vaø chuû ñoäng thöïc hieän 
nhöõng thay ñoåi ñeå laøm taêng giaù 
trò coâng ty nhö: baùn töøng phaàn 
coâng ty, mua laïi coå phieáu cuûa 
chính coâng ty, traû coå töùc cao, 
thay ñoåi Ban ñieàu haønh, thuùc ñaåy 
vieäc saùp nhaäp hoaëc hôïp nhaát. Ñeå 
thöïc hieän ñieàu naøy, coå ñoâng phaûi 
coù phaàn voán ñuû lôùn ñeå ñuû söùc chi 
phoái hoaëc vaän ñoäng Boä maùy quaûn 
lyù, Hoäi ñoàng quaûn trò, Ban kieåm 
soaùt hoaëc Ñaïi hoäi coå ñoâng thöïc 
hieän caûi caùch.

Chieán löôïc ñaàu tö taêng tröôûng: 
mua nhöõng coâng ty duø coù P/E cao 
nhöng giaù trò noäi taïi cuûa coâng ty 
lôùn hôn giaù thò tröôøng nhôø doøng 
tieàn trong töông lai lôùn, toác ñoä 

taêng tröôûng lôïi nhuaän vaø doanh 
thu cao. 

3. Phaân tích yeáu toá ñònh 
tính:

Phöông phaùp naøy nhaém vaøo 
vieäc tìm ra caùc coâng ty coù lôïi theá 
caïnh tranh vaø Ban giaùm ñoác coù 
naêng löïc quaûn trò toát nhaát nhaèm 
taïo ra khaû naêng taêng tröôûng do-
anh thu, gia taêng lôïi nhuaän laâu 
daøi trong töông lai. Lôïi theá caïnh 
tranh coù ñöôïc töø nhieàu yeáu toá: 
ñoäi nguõ caùn boä coâng nhaân vieân coù 
naêng löïc toát vaø ñaïo ñöùc, saûn phaåm 
vaø dòch vuï coù chaát löôïng toát vaø giaù 
phuø hôïp so vôùi caùc doanh nghieäp 
cuøng ngaønh, nguoàn cung caáp oån 
ñònh, maïng löôùi phaân phoái saûn 
phaåm roäng vaø hieäu quaû cao, thò 
tröôøng coøn nhieàu tieàm naêng phaùt 
trieån vöõng chaéc, heä thoáng quaûn 
lyù toát. Khoâng nhöõng theá, ñoäi nguõ 
laõnh ñaïo phaûi trung thöïc vaø löông 
thieän, coù khaû naêng ñoaøn keát vaø 
phaùt huy naêng löïc cuûa moïi caùn boä 
coâng nhaân vieân. Philip Fisher tin 
raèng vieäc thu thaäp thoâng tin coù 
theå thöïc hieän ñöôïc thoâng qua vieäc 
phoûng vaán coâng ty, khaùch haøng 
vaø doanh nghieäp caïnh tranh cuûa 
coâng ty. Tuy nhieân, phöông phaùp 
naøy maát raát nhieàu thôøi gian trong 
vieäc thu thaäp thoâng tin vaø kieåm 
tra tính xaùc thöïc cuûa thoâng tin.

Chieán löôïc ñaàu tö theo thoâng 
tin: nhaø ñaàu tö taän duïng thôøi 
ñieåm thò tröôøng phaûn öùng khoâng 
hieäu quaû vôùi thoâng tin ñeå sinh lôïi. 
Tröôøng hôïp thò tröôøng phaûn öùng 
chaäm vôùi thoâng tin hoaëc giaù bieán 
ñoäng bò khoáng cheá trong bieân ñoä 

° 4.1. Mua coå phieáu vôùi moät 
“bieân ñoä an toaøn” - giaù mua thaáp 
hôn giaù trò noäi taïi cuûa coå phieáu 
(Benjamin Graham) do vieäc öôùc 
ñoaùn giaù trò töông lai cuûa coå phieáu 
ñeå quy veà giaù trò hieän taïi chæ laø 
pheùp tính gaàn ñuùng vaø phaûi coù 
thôøi gian ñeå thò tröôøng phaûn aùnh 
ñuùng giaù trò doanh nghieäp. 

° 4.2. Ña daïng hoùa ruûi ro 
baèng caùch ñaàu tö vaøo quyõ ñaàu tö 
chæ soá hoaëc ñaàu tö vaøo caùc coâng 
ty ôû nhieàu lónh vöïc khaùc nhau. 

° 4.3. Caét giaûm loã khi giaù 
rôi xuoáng thaáp hôn “ñieåm hoã trôï” 
hoaëc con soá cuï theå (ví duï 10%) 
khi döï ñoaùn dieãn bieán thò tröôøng 
khoâng chính xaùc.

° 4.4. Baùn coå phieáu khi coâng 
ty suy giaûm vaø maát ñi lôïi theá caïnh 
tranh hoaëc coù gian laän trong baùo 
caùo taøi chính.

5. Nha än ñònh ve à  ca ùc 
phöông phaùp ñaàu tö vaø khaû 
naêng vaän duïng chuùng vaøo 
thöïc tieãn Vieät Nam:

Taïi Vieät Nam, giaù caû coå phieáu 
phaûn aùnh ñoàng thôøi caû ba yeáu toá 
treân. Tuy nhieân, töøng luùc, töøng 
nôi, töøng muïc ñích baùn coå phieáu 
maø ba yeáu toá treân coù vai troø vaø 
taàm quan troïng khaùc nhau. Nhìn 
chung, phöông phaùp phaân tích 
cô baûn (ñònh löôïng) vaø ñònh tính 
duøng roäng raõi trong moïi tröôøng 
hôïp. Phöông phaùp phaân tích kyõ 
thuaät chæ duøng cho caùc coâng ty ñaõ 
nieâm yeát taïi SGDCK TPHCM vaø 
TTGDCK HN do ñaëc tính cuûa nhaø 
ñaàu tö kyõ thuaät laø thöôøng xuyeân 
ra vaøo thò tröôøng.

° 5.1. Vieäc ñònh giaù chaøo baùn 
coå phaàn ra coâng chuùng hoaëc nieâm 
yeát ñaõ theå hieän caû ba phöông 
phaùp ñònh giaù treân:

- Phaân tích cô baûn ñöôïc duøng 
ñeå xaùc ñònh giaù khôûi ñieåm chaøo 
baùn vôùi phöông phaùp taøi saûn roøng 
hoaëc doøng tieàn chieát khaáu (neáu 
giaù naøy cao hôn giaù theo phöông 
phaùp taøi saûn). Khaéc phuïc nhöôïc 
ñieåm cuûa phöông phaùp taøi saûn 
roøng, ngoaøi vieäc ñaùnh giaù theo giaù 
trò soå saùch keá toaùn coøn tính ñeán 
giaù trò quyeàn söû duïng ñaát, lôïi theá 
kinh doanh, giaù trò voán ñaàu tö daøi 
haïn taïi caùc doanh nghieäp khaùc. 
Soá lieäu duøng trong phöông phaùp 
doøng tieàn trong 5 naêm lieàn tröôùc 
thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù trò doanh 

(SGDCK TPH-
CM la ø  +/-5%, 
TTGDCK HN laø 
+/-10%), nhaø ñaàu 
tö mua khi coù tin 
toát vaø baùn khi coù 
tin xaáu. Tröôøng 
hôïp thò tröôøng 
phaûn öùng thaùi 
quaù vôùi tin xaáu 
thì mua vaøo, khi 
thò tröôøng ñieàu 
chænh laïi thì baùn 
ra. 

4. Caùc bieän 
pha ùp pho øng 
choáng ruûi ro 
trong ñaàu tö 
coå phieáu:
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nghieäp vaø 3-5 naêm sau khi coâng 
ty coå phaàn. Ñoái vôùi caùc coâng ty 
ngaøy ñaàu tieân nieâm yeát, giaù tham 
chieáu do coâng ty nieâm yeát hoaëc toå 
chöùc tö vaán choïn nhöng thöôøng 
theo phöông phaùp doøng tieàn chieát 
khaáu hoaëc P/E.

- Phöông phaùp ñònh tính ñöôïc 
ñöa vaøo baûn coâng boá thoâng tin 
hoaëc baûn caùo baïch ñeå nhaø ñaàu tö 
hieåu roõ caùch thöùc hoaït ñoäng kinh 
doanh, saûn phaåm vaø thò tröôøng 
cuûa doanh nghieäp. 

- Phaân tích kyõ thuaät chuû yeáu 
duøng cho caùc nhaø ñaàu tö lieân tuïc 
mua baùn coå phieáu coâng ty ñaõ nieâm 
yeát taïi SGDCK TP HCM hoaëc 
TTGDCK Haø Noäi.

Thöïc tieãn hoaït ñoäng coå phaàn 
hoùa caùc doanh nghieäp Vieät Nam 
keát hôïp taát caû caùc höôùng tieáp 
caän naøy khi xaùc ñònh giaù khôûi 
ñieåm ñeå nieâm yeát laàn ñaàu hoaëc 
coå phaàn hoùa doanh nghieäp Nhaø 

nöôùc thì duøng phöông phaùp taøi 
saûn, phöông phaùp doøng tieàn chieát 
khaáu; khi ñaáu giaù ra ngoaøi, baûo 
laõnh phaùt haønh, thoûa thuaän tröïc 
tieáp ñeå cung caàu quyeát ñònh. 

° 5.2. Ñoái vôùi nhaø ñaàu tö:
Nhaø ñaàu tö muoán thaønh coâng 

phaûi coù kieán thöùc, khaû naêng phaân 
tích, quan ñieåm ñaàu tö nhaát quaùn 
vaø phuø hôïp vôùi tính caùch, naêng 
löïc, kieán thöùc, sôû thích vaø muïc 
tieâu cuûa moãi ngöôøi. 

a. Kieán thöùc veà ñaàu tö taøi 
chính laø neàn taûng cho söï thaønh 
coâng. Neáu khoâng coù kieán thöùc, 
nhaø ñaàu tö seõ maát phöông höôùng 
trong vieäc choïn coå phieáu vaø xaùc 
ñònh thôøi gian vaø möùc giaù ñeå ñaàu 
tö, bò deã daøng loâi cuoán ñaàu tö theo 
caùc “tin ñoàn” vaø “phong traøo ñaàu 
tö” treân thò tröôøng chöùng khoaùn.

b. Ngoaøi ra, ñeå thaønh coâng 
treân thò tröôøng, caàn phaûi kieân 
trì theo ñuoåi moät quan ñieåm ñaàu 

tö do moãi quan ñieåm ñaàu tö khaùc nhau 
seõ taän duïng thò tröôøng theo moät caùch 
khaùc nhau. Neáu thieáu moät quan ñieåm 
ñaàu tö nhaát quaùn vaø luoân thay ñoåi caùch 
thöùc ñaàu tö, nhaø ñaàu tö seõ boû qua caùc 
cô hoäi ñaït ñöôïc lôïi nhuaän vì moãi chieán 
löôïc caàn coù thôøi gian ñeå nghieân cöùu, 
ruùt kinh nghieäm, hoaøn thieän chieán löôïc 
vaø gaët haùi thaønh coâng. Neáu chuyeån 
chieán löôïc khoâng hôïp lyù thì nhaø ñaàu 
tö khoâng taän duïng heát caùc öu ñieåm vaø 
nhöôïc ñieåm voán coù cuûa moãi chieán löôïc 
ñaàu tö. Ngöôïc laïi, seõ thaát baïi lieân tieáp 
do hoäi ñuû taát caû caùc nhöôïc ñieåm cuûa 
caùc chieán löôïc ñaàu tö. Suy cho cuøng caùc 
tröôøng phaùi ñaàu tö seõ ñi theo moät trong 
hai quy luaät giaù trò (xaùc ñònh giaù trò noäi 
taïi) hoaëc quy luaät cung caàu (theo doõi 
dieãn bieán thò tröôøng) chi phoái. 

+ Nhaø ñaàu tö theo tröôøng phaùi giaù 
trò seõ lôïi duïng thò tröôøng giaûm giaù 
xuoáng döôùi möùc giaù trò noäi taïi ñeå mua 
vaøo vaø chôø hoaëc chuû ñoäng taïo söï taêng 
giaù treân thò tröôøng, ñi keøm vôùi coâng 

caùc coâng ty vaø chính saùch thaét chaët tieàn teä cuûa Nhaø 
nöôùc. Trong thaùng 1, cuoäc IPO cuûa ñaïi gia ngaønh 
bia laø Sabeco cuøng vôùi keá hoaïch coå phaàn hoùa trong 
töông lai gaàn cuûa Habeco vaø caùc ngaân haøng thöông 
maïi quoác doanh nhö BIDV, Incombank ñaõ laøm cho 
moái lo maát caân ñoái cung caàu ñang lôùn daàn sau ñôït 
ñaáu giaù coå phaàn Vietcombank. Trong khi ñoù, löôïng 
tieàn bò thaét chaët bôûi nguy cô laïm phaùt: ngaøy 16/01, 
Ngaân haøng Nhaø nöôùc ñaõ ra quyeát ñònh taêng tyû leä döï 
tröõ baét buoäc vaø laõi suaát cô baûn töø 8,25% leân 8,75%; 
cuøng vôùi tình hình aûm ñaïm cuûa thò tröôøng taøi chính 
theá giôùi khieán söï giaûm giaù cuûa caùc chöùng khoaùn 
ngaøy caøng saâu. Tröôùc söï tuït doác khoâng phanh cuûa 
VN-Index, moät soá phöông aùn ñaõ ñöôïc cô quan quaûn 
lyù ñöa ra nhaèm naâng ñôõ thò tröôøng nhö luøi thôøi haïn 
aùp duïng Thueá thu nhaäp ñoái vôùi chöùng khoaùn cho 
ñeán sau thôøi ñieåm Luaät Thueá thu nhaäp, giaõn lòch 
IPO caùc doanh nghieäp lôùn, khai thoâng nguoàn voán 
ngoaïi… Tuy nhieân, hieäu quaû cuûa nhöõng phöông aùn 

Bieán ñoäng cuûa VN-Index 
trong thaùng 1&2/2008

Thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam ñaõ 
bao truøm moät maøu ñoû trong suoát hai thaùng ñaàu 
naêm 2008 naøy: VN-Index maát ñi 263,72 ñieåm 
(töông ñöông 28,44%) so vôùi phieân giao dòch 

cuoái cuøng cuûa naêm 2007.
Ñinh Thu Huyeàn.

Thaùng 1 môû ñaàu cho ñôït ñieàu chænh vôùi 13/22  
phieân giaûm giaù  khieán cho VN-Index ngaøy  
caøng tuoät xa möùc 927,02 ñieåm cuûa ngaøy 

31/12/07 vaø ñaâm thuûng luoân ngöôõng 800 ñieåm tröôùc 
söï boái roái cuûa caû nhöõng nhaø ñaàu tö (NÑT) cuõng nhö 
cô quan quaûn lyù. Sau nhieàu phieân giao dòch giaûm lieân 
tuïc, thò tröôøng cuõng laáy laïi ñöôïc nieàm tin töø NÑT 
vaø chæ soá chöùng khoaùn ñaõ tìm laïi maøu xanh hy voïng 
trong 9 phieân giao dòch coøn laïi cuûa thaùng. Ñaùng chuù 
yù nhaát laø thôøi gian tröôùc kyø nghæ Teát Nguyeân ñaùn, 
VN-Index ñaõ coù moät tuaàn taêng lieân tieáp vaø mang 
laïi nguoàn sinh löïc môùi cho thò tröôøng vôùi coät moác 
844,11 ñieåm vaøo ngaøy 31/1. Ñi cuøng xu höôùng cuûa 
VN-Index, khoái löôïng chöùng khoaùn giao dòch trong 
thaùng ñaàu naêm naøy cuõng taêng daàn veà cuoái thaùng, 
ñaït trung bình treân 10,3 trieäu chöùng khoaùn/phieân 
vaø giaù trò giao dòch ñaït 895 tyû ñoàng/phieân.

Vieäc suït giaûm trong thôøi gian naøy chính laø heä 
quaû taát yeáu cuûa haøng loaït keá hoaïch coå phaàn hoùa 
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cuï choáng ruûi ro “bieân ñoä an toaøn” – giaù 
mua thaáp hôn giaù trò noäi taïi. 

+ Nhaø ñaàu tö kyõ thuaät seõ ñaàu tö vaøo 
coå phieáu seõ taêng giaù (coøn goïi laø “löôùt 
soùng”) vaø baùn coå phieáu ñang hoaëc seõ 
giaûm giaù. Coâng cuï choáng ruûi ro ñi keøm 
vôùi chieán löôïc naøy laø “caét giaûm loã” khi 
giaù giaûm thaáp hôn ngöôõng khaùng cöï 
hoaëc moät bieân ñoä ñöôïc xaùc ñònh tröôùc 
(chaúng haïn 10%). Do khoâng theå ñoaùn 
chính xaùc 100% dieãn bieán thò tröôøng, 
duøng lôïi nhuaän do vaøi coå phieáu taêng cao 
(khoâng quan taâm ñeán giaù trò noäi taïi cuûa 
coå phieáu) seõ buø ñaép loã do “caét giaûm loã” 
cuûa caùc coå phieáu khoâng taêng giaù hoaëc 
giaûm giaù, phí giao dòch vaø thueá. Ñöùng 
ngoaøi thò tröôøng giaûm giaù vaø nhaûy vaøo 
thò tröôøng taêng giaù.

+ Nguyeân do phoå bieán cuûa söï lieân 
tieáp thua loã laø:

- Laáy coâng cuï choáng ruûi ro cuûa 
tröôøng phaùi naøy gheùp vaøo chieán löôïc 
mua cuûa tröôøng phaùi khaùc. Chaúng haïn, 
mua coå phieáu ñang haï giaù thaáp hôn 

giaù trò noäi taïi (theo tröôøng phaùi 
cô baûn), khoâng ñuû kieân nhaãn 
chôø ñeán luùc giaù trò noäi taïi ñöôïc 
thò tröôøng nhìn nhaän, baùn caét 
giaûm loã (coâng cuï choáng ruûi ro cuûa 
tröôøng phaùi kyõ thuaät).

- Khoâng duøng coâng cuï phoøng 
choáng ruûi ro ñi keøm cuûa tröôøng 
phaùi ñaàu tö: Döï ñoaùn thò tröôøng 
taêng giaù thì mua vaøo coå phieáu 
maø khoâng tính toaùn giaù trò noäi 
taïi cuûa coå phieáu. Ngay mua vaøo 
coå phieáu thì thò tröôøng giaûm giaù 
nhöng khoâng caét giaûm loã maø cöù 
giöõ coå phieáu hoaøi. Coå phieáu chaúng 
bao giôø taêng laïi möùc giaù ñaõ mua 
do giaù mua ñaõ quaù cao so vôùi giaù 
trò noäi taïi cuûa coå phieáu.

c. Reøn luyeän taâm lyù vaø baûn 
lónh ñaàu tö ñoùng vai troø khoâng 
theå thieáu ñoái vôùi nhaø ñaàu tö 
chöùng khoaùn thaønh coâng. Khi 
trôû neân hoang mang, lo laéng hoaëc 
höng phaán tôùi möùc maát aên maát 

nguû vôùi dao ñoäng baát thöôøng cuûa 
thò tröôøng thì ñaàu tö vaøo traùi 
phieáu coù möùc ñoä an toaøn cao laø 
söï löïa choïn hôïp lyù. Neáu khoâng, 
do aûnh höôûng cuûa yeáu toá taâm 
lyù, nhaø ñaàu tö deã daøng thua loã 
khi giao dòch do mua cao vaø baùn 
reû coå phieáu vì khoâng tuaân theo 
nhöõng nguyeân taéc phuø hôïp ñeå 
thaønh coâng.

6. Keát luaän:
Vieäc ñaàu tö coå phieáu phaûi 

laø toång hoøa giöõa kieán thöùc vaø 
kinh nghieäm, giöõa quan ñieåm vaø 
kyõ thuaät ñaàu tö. Vieäc phaân chia 
thaønh nhöõng phöông phaùp phaân 
tích vaø caùc tröôøng phaùi ñaàu tö laø 
chæ nhaèm ñeå hieåu roõ quaù trình 
ñaàu tö. Trong thöïc teá, caùc nhaø 
ñaàu tö thöôøng keát hôïp hôïp lyù caùc 
yeáu toá treân ñeå quyeát ñònh ñaàu tö 
ñuùng ñaén, mang laïi lôïi nhuaän vaø 
giaûm ruûi ro ª

naøy chæ bieåu hieän trong vaøi phieân taêng giaù hieám 
hoi chöù khoâng theå vöïc daäy moät xu theá taêng tröôûng 
maïnh meõ cho VN-Index.

Phieân giao dòch ñaàu thaùng 2/2008 cuõng laø phieân 
giao dòch cuoái cuøng cuûa naêm “heo vaøng”, VN-Index 
laïi taêng theâm 15,51 ñieåm theo xu höôùng cuûa nhöõng 
phieân tröôùc vaø keát thuùc ôû möùc 859,62. Sau kyø nghæ 
Teát, VN-Index maát haún ñaø taêng tröôûng tích cöïc 
ñoù: trong 14 phieân giao dòch coøn laïi cuûa thaùng 2 coù 
ñeán 12 phieân giaûm giaù beân caïnh 2 phieân taêng giaù 
(ngaøy 14/2 vaø 25/2). Nieàm tin cuûa NÑT caøng chao 
ñaûo khi chæ soá chöùng khoaùn giaûm maïnh khoûi möùc 
700 ñieåm. Töø ngaøy 12/2 ñeán ngaøy 29/2, VN-Index 
ñaõ maát ñi 117,93 ñieåm (töông ñöông 21,15%) vaø keát 
thuùc phieân giao dòch cuoái cuøng cuûa thaùng chæ ôû möùc 
663,3 ñieåm. Coù theå noùi ñaây laø möùc giaûm saâu nhaát 
cuûa thò tröôøng trong moät naêm qua vaø VN-Index ñaõ 
trôû laïi vaïch xuaát phaùt naêm 2007. Trong 153 chöùng 
khoaùn cuûa HOSE coù ñeán 150 maõ giaûm giaù (chieám 
98%), chæ coù 2 maõ taêng vaø 1 maõ ñöùng giaù. Giaù chöùng 
khoaùn giaûm saâu trong khi khoái löôïng giao dòch trong 
thaùng 2 vaãn taêng cao chính laø do vieäc chuyeån ñoåi 
coå phieáu töø nhöõng ngöôøi baùn caét loã sang tay nhöõng 
nhaø ñaàu cô. Ngaøy 23/2 vôùi söï böùc phaù cuûa VN-Index 
khi trôû laïi möùc 700 ñieåm ñaõ coù tôùi 23 trieäu chöùng 
khoaùn ñöôïc giao dòch ñaït giaù trò treân 2000 tyû ñoàng. 
Ñaây quaû laø moät moác ñaùng nhôù cho thò tröôøng vì sau 
phieân giao dòch naøy, VN-Index laïi tuït doác maïnh vaø 
khoâng theå laäp theâm kyû luïc môùi. Caû thaùng 2/2008, 
trung bình moãi ngaøy coù treân 13 trieäu chöùng khoaùn 
ñöôïc giao dòch vôùi giaù trò treân 1.013 tyû ñoàng.

Neàn kinh teá khoâng bò suy thoaùi, caùc coâng ty nieâm 
yeát hoaït ñoäng vaãn coù hieäu quaû vaø coù caû nhöõng coâng 
ty ñaït ñöôïc lôïi nhuaän cao theá nhöng chöùng khoaùn 
vaãn giaûm saâu, thaäm chí vöôït caû ngöôõng döï ñoaùn bi 

quan nhaát cuûa giôùi ñaàu tö trong vaø ngoaøi nöôùc. Söï 
suït giaûm naøy ñaõ ñöa chöùng khoaùn veà gaàn vôùi giaù 
trò thöïc cuûa mình. Theo HSBC, döïa treân möùc EPS 
cuûa naêm 2006, giaû ñònh EPS taêng 30% trong naêm 
2007 vaø 20% trong naêm 2008 vaø 2009 thì chæ soá P/E 
hieän nay ñaõ giaûm xuoáng möùc 17 laàn. Chöùng khoaùn 
reû ñi laø cô hoäi ñaàu tö môùi nhöng khoâng phaûi ai cuõng 
naém baét ñöôïc noù. Phaûn öùng thaùi quaù (baùn ra oà aït) 
cuûa nhöõng NÑT nhoû, nhöõng nhaø ñaàu cô löôùt soùng ñaõ 
khieán cho VN-Index suït giaûm ngaøy caøng saâu. Trong 
khi ñoù, NÑT ngoaïi vôùi baûn lónh vaø kinh nghieäm 
cuûa mình vaãn mua vaøo töøng ngaøy - ñaây cuõng laø moät 
lyù do khieán cho khoái löôïng chöùng khoaùn giao dòch 
giöõ ñöôïc ôû möùc treân 13 trieäu chöùng khoaùn/phieân.

Trong cuoäc hoïp ngaøy 25/2 giöõa Laõnh ñaïo UÛy ban 
Nhaân daân TP.HCM cuøng caùc ban ngaønh 24 quaän 
huyeän, oâng Traàn Ñaéc Sinh, Giaùm ñoác Sôû Giao dòch 
chöùng khoaùn TP.HCM ñaõ giaûi thích coù 4 nguyeân 
nhaân daãn ñeán tình hình tuït doác cuûa VN-Index. Ñoù 
laø:  yeáu toá taâm lyù; caùc chính saùch vó moâ cuûa Chính 
phuû laøm giaûm laïm phaùt; thò tröôøng tieàn teä vaø nhaø 
ñaát bieán ñoäng maïnh; aûnh höôûng töø neàn kinh teá theá 
giôùi. Neáu nhö thaùng 1/2008 thò tröôøng chæ lo ngaïi 
veà söï maát caân ñoái cung caàu ngaøy caøng cao thì thaùng 
2/2008, cung caàu ñaõ thöïc söï maát ñi traïng thaùi caân 
baèng cuûa mình. Chæ trong thaùng 2, HOSE ñaõ ñoùn 
nhaän theâm 5 thaønh vieân môùi naâng toång soá chöùng 
khoaùn nieâm yeát taïi ñaây leân 153 maõ. Trong luùc coå 
phieáu cuûa nhieàu coâng ty coù keát quaû kinh doanh khaû 
quan coøn bò giaûm giaù thì söï hôø höõng cuûa thò tröôøng 
ñoái vôùi nhöõng maõ coå phieáu môùi cuõng laø ñieàu deã hieåu. 
Caû 5/5 coå phieáu ñaõ bò giaûm saøn ngay trong ngaøy ñaàu 
nieâm yeát: ASP, DQC, DXV, SBT, TTF.

Thaùng 2 cuõng chính laø luùc quy ñònh veà taêng 
tyû leä döï tröõ baét buoäc cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc coù 


