14 mot cau héi kha dau dau véi cac nha dau

tu. Thac si Pinh Thé Hién, Gidam doc Vién
Nghién ciu Tin hoc va Kinh t& tng dung da phan
tich cdc kénh dau tu gitip nha dau tu c6 co sé cho
nhiing lua chon cda riéng minh.

Tim kiém co hoi dau tu & kénh nao hién nay

Vang hay bat déng san?

Trong thoi gian gan day, vang khong con thuan
tiy 1a phuong tién du trit, bdo toan von ma dan dan
tré thanh mot kénh dau tu hap dan. Theo uéc tinh,
dau tu vao vang nam 2007 14di khodng 30% va du
bao trong nam 2008, 10i nhuan ciing sé khong dudi
35%. Bén canh d6, viéc giao dich vang qua san nhu
thi truong chiing khoan cling thu hit nguoi tham gia
nhiéu hon. Théng ké trong cdc phién giao dich tir
théang 3-5/2008, binh quan s6 lugng giao dich vang
dat 20 nghin lugng/ngay (tuong duong 4 nghin ti
dong/ngay). Con s6 nay 16n hon gap 5 1an giao dich
binh quan mo6t ngay trén cd hai san ching khoan
va dugc xép hang thi hai vé khdi lugng giao dich &
chau A. Th& nhung, Ths. Pinh Thé& Hién cho ring
viée dau tu lu6t séng trén san giao dich vang thoi
gian qua thua nhiéu hon thing vi c6 qua nhiéu bat
lgi cho nha diu tu. D6 14 nha diu tu phdi nop mot
khodn phi kha 16n; khong duge hudng 1ai khi gti
vang (néu c6) nhung phai tra 14i khi vay vang; cé
nguy cd khong dugc ban va mua véi gid tot nhat;
thong tin giao dich trén san vang cham va thiéu;
nha dau tu bi dong trong viéc xi 1y ban vang dé
trd ng cho ngin hang... Hon niia, gia vang trong
nude ludn chay theo gia vang thé& giéi va doi khi
c6 su chéch léch 16n ma nha diu tu lai khong da
thong tin dé du bdo truéc vé xu huéng gia. D6 1a
chua ké nhiéu nha dau tu chua c6 kha ning phan
tich t6t nén viéc ra quyét dinh dau tu s& khong kip
v6i dién bién vé gid vang va kha nang thua 16 sé
rat 16n. “Chi khi nao c6 quy dinh giao dich trén san
vang rd rang va luat choi cho nha dau tu tré nén
song phang, minh bach hon ciing nhu ¢6 nhiéu san
vang tao nén su canh tranh lanh manh thi ldc do,

viéc lu6t séng vang trén san méi c6 co hdi thing”
Ths. Pinh Thé& Hién néi. Ciing theo phan tich cta
ong Hién, tinh dén thoi diém hién nay, gid cda
nhiéu sdn phadm b4t dong sdn da gidm tir 30-70%
so v6i cubi nadm 2007. Tuy nhién, day 1a co hoi cho
cdac nha dau tu 16n c6 ngudon vén manh vi thuc tién
trén thé gidi va Viet Nam trong céc giai doan trudc
cho thay viéc dau tu vao linh vuc bat dong san cé
kha n#ng thu lgi rdt cao sau khodng thoi gian dau
tu tit 2-3 ndm. Néu trén thé gidi, mdi chu ky bat
dong san chi tir 5-8 ndm. Thé& nhung, cdc nha dau
tu cd nhan v6i nguén vén cé6 han khé theo duge
kénh dau tu nay.

Chiing khoan van dé dau tu

Theo phan tich cia Ths. Pinh Thé Hién, ching
khoan van la kénh dau tu hdp din nhat theo nhiéu
mit vi c6 nhiéu phuong thic dau tu da dang dap
tng cho nhiéu nhém nha dau tu; vé nguyén 1y dau
tu gid tri thi moi ngudi déu sé thing do sidn xudt
kinh doanh phat trién; khong doi héi ngudn von 16n
nhu cdc kénh d4u tu khac ma c6 thé dau tu dan dan.
Tuy nhién, do 14i suat cia ngadn hang hién nay dang
¢ muc cao con ching khodn bi suy gidm manh nén
viéc diu tu ching khoan trong ngén han cé6 thé bat
loi hon gtii tién. Thi trudng chitng khoan dang trong
con suy giam do dnh huéng béi tam 1y lo sg ciia nha
dau tu khi gia xang vita dugc diéu chinh tang lén.
Tuy nhién, theo bao cdo phan tich “tang gia xan
d4u c6 qua dang so?” ctia Cong ty ching khoan Bao
Viét (BVSC) thi trong dai han, viéc tdng gia xang
d4u tuy 4nh huéng nhung khong quéd nghiém trong
dén chi phi dau vao cia cac nganh. Pic biét, viéc
tang gia xéng dau sé khong anh huéng qud 16n dén
chi phi dau vao cia 20 doanh nghiép c6é mic von
héa 16n nhat thi truong. Thi du: 6 Pam Pha My
(DPM), hoat dong chiu &nh huéng truc tiép do gia
xang diu 1a van tai khong dang ké, do da phan san
phdm dugc giao tai nha may. V6i Vinamilk, ciing
14 van tai, nhung chi phi nay da phan do nha phan
phéi chiu. PVD, VIC, STB... khong bi 4nh huéng
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BB odu Ty Al cHing

Ky thuat quan ly quy
Kinh nghiém
va Ung dung vao thuc

Chi sé chiing khoan va Quy dau tu chi sé
(QPTCS):

Mot chi s6 1a mot tap hop danh muc c§ phiéu,
trai phi&u hoac khodn dau tu khic dugc chon loc
dé dai dién mot danh muc thi trudng.

QDTCS 1a mot cach da dang héa rai ro trong
dAu tu tai chinh bang cach dau tu vao nhiéu chiing
khoan khéac nhau dé loai trir rii ro c4 biét. Khi dé,
rii ro va mic sinh 1gi cia quy dau tu chi s6 sé tuong
duong v4i mdc sinh 1¢i va rai ro cia danh muc toan
thi truong theo tiéu chudn ma chi s chiing khoan
dua ra. Harry Markowitz gidi thich tai sao da da-

.ng héa lam gidm rdi ro va ning cao mdc sinh lgi

bing todn hoc trong “Portfolio Selection: efficient
diversification of investment” (danh muc dau tu: da
dang héa dau tu hiéu qua) - Ly thuyét dau tu hién
dai (Modern Portfolio Theory) dat giai Nobel kinh
t&€ nam 1990.

Cac tiéu chuan ky thuat déi véi quy dau tu chi sé:
Tinh thich hop va kha nang hién thuc hoa:
D& QDTCS hién thuc héa nhiing co hdi dau tu
v6i mic sinh 1lgi tuong duong v6i mot tiéu chuin

chi s thi thong tin vé thanh phan cia chi s§ va
miuc sinh 1gi qua khi phai c6 san.

truc tiép, do cac doanh nghiép c6 tinh dan dat thi
trudng nay khong bi dnh huéng. BVSC cho rang,
viéc tang gia xidng dau khong tdc dong qué 16n dén
chi s6 VN-Index va HASTC-Index. Dot sut gidm sé
¢6 d4u hiéu ding lai, theo BVSC, khi tinh hinh tam
ly dugc cdi thién cung véi cac thong tin hd trg nhu
thang 7, chi s6 gia tiéu dung ting thap, tham hut
thuong mai ¢ mic tuong doi thap va néu viéc gidm
14i suat cho vay clia cdc ngan hang 16n gay stc ép
cac ngan hang nhé budc phai gidm 1di suat trong
giai doan t6i... Ths. Dinh Thé& Hién ciing cho ring
néu theo ddu tu gia tri, ching ta chi c6 thé thu lgi
cao sau nam 2009. Ong dua ra du doan VN-Index
cudi nam 2008 chi ¢ mic 500-550 diém. Néu thi
trudng xuéng dudi 450 diém thi d6 1a co hoi cho dau
tu gid tri. Nha diu tu nén chon c¢6 phiéu théa méan
dugc 3 tiéu chudn goém P/E theo EPS 2008 du6i 12,
thi gid/gid tri s6 sach nhé hon 2; doanh thu va lgi
nhuan khéng tinh phan dau tu tai chinh thap hon
10% so v6i nam 2007 va c6 co hoi ddu tu phat trién
manh. Riéng cdc nha diu tu ngdn han theo dang
“luét séng” thi chua thé st dung phuong phap phan
tich k§ thuat trong giai doan nay ma phai phan
tich xu thé tam 1y két hop thong tin vi mo vé lai
suat, lam phét, dau tu nuéc ngoai...

Hay chi mua cai gi ma ban hiéu ré

“Nha dau tu hién nay phai c¢6 chinh sach linh
hoat. D6 1a dau tu luét séng dé thu lgi trong ngin
han nhung khi thi truong xuéng sau thi nghién ctiu
ti€p tuc mua vao va chuyén thanh dau tu gi4 tri dé
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thu lgi trong dai han. Thé nhung, khi tinh todn dau
tu theo gia tri dai han nhung thi truong di 1én thi
nghién ciu ban ra dé thu 1gi>-Ths Dinh Thé Hién
néi. Su khéc biét ¢ viéc chon kénh diu tu lic nay
chinh 14 nha dau tu sé& biét chdp nhan mat von
nhung kha nang sinh 15i s& cao hon ngudn von bi
mat d6. Con nhifng ngudi khong c6 kha ning chiu
dung rdi ro cao thi sé tinh dén cdc kénh dau tu vé6i
miic bao toan von cao nhat. Tai mot hoi thao dau tu
tai Tp.HCM vita qua, dong Spencer White, truéng bo
phan dau tu chién lugng ctia Cong ty Chiing khoan
Thién Viét da dua ra mot 16i khuyén chung cho
cdc nha dau tu: “Hay chi mua cédi gi ma ban hiéu
ro”. Thi truong ching khodan thuong c¢6 xu huéng
hoi phuc truéc khi nén kinh t& dugc cai thién. Tuy
nhién, theo 6ng White, nén kinh t& con nhiéu khé
kh#n trong vong 18 thang tdi, véi viéc lam phat tiép
tuc cao, tham hut mau dich 16n va hé thong ngan
hang dang d6i mét v6i nhiéu rdi ro. Trong khi lam
phét 14 thach thic chung cda ca thé gidi thi su non
yéu cia hé thong ngan hang 1a vadn dé noi dia 16n
nhat cta Viét Nam hién nay. Nhitng diéu kién nay
khi&n cho VN-Index khé c6 thé duy tri dugc chi s&
hién nay. Vi vay, theo 6ng White, nha dau tu khi
lap ké& hoach tai chinh phai nhin theo huéng d6 va
tinh dén nhitng tinh hudéng xau nhat. Moi du do4an
hay phan tich déu chi 14 mot co sé cho nha dau tu
c6 thém thong tin cin thiét. C4c quyét dinh dau
tu déu phéi do minh quyét dinh va diéu dé gén bé
mat thiét véi su quyét doan, su chdp nhan rdi ro
nhu thé& nao?



