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

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

Mot chi s6 1a mot tap hop danh muc c¢§ phiéu,
trai phiéu hoac khodn dau tu khac duge chon loc dé
dai dién mot danh muc thi truong.

QDTCS la mot cach da dang héa rui ro trong
dAau tu tai chinh bing cach dau tu vao nhiéu ching
khoén khédc nhau d& loai trir rii ro c4 biét. Khi do,
rii ro va muec sinh loi ctia quy dau tu chi s sé& tuong
duong véi mic sinh 1gi va rai ro cia danh muc toan
thi trudng theo tiéu chudn ma chi s¢ chitng khoén
dua ra. Harry Markowitz gidi thich tai sao da da-

.ng héa lam gidm rdi ro va nang cao muc sinh 1gi

bang toan 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 gidi Nobel kinh
t& nam 1990.

Cac tiéu chuan ky thuat dai vé6i quy dau tu chi so:

Tinh thich hop va kha nang hién thuec héoa:

Dé QDTCS hién thuc héa nhiing co hdi dau tu
v6i mic sinh lgi tuong duong v6i mot tiéu chudn chi
s0 thi thong tin vé thanh phan cta chi s6 va mic
sinh loi quéd khit phai c6 sin.

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?
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Tinh é6n dinh:

Chi s6 khong thay d6i thanh phan quéa thudong
xuyén va moi thay d6i déu dugc thong tin kip thoi,
chinh x4c, dua trén nguyén tic dinh trugc. Tuy nhién,
thanh phén ciia chi s§ thinh thodng ciing thay d6i dé
dam bao phan dnh chinh x4c cau tric cta thi trudng.
Tinh n dinh nay gitp quy dau tu chi s§ gidm chi phi
giao dich, gia tang hiéu qua dau tu.

Chi phi:

Chi phi lién quan nhu thué hoén lai, luu trit s&
sach, giao dich phai thdp d&€ mang lai hiéu qué cao
trong dau tu.

Nang lue tai chinh cua cong ty co mat trong
chi s6:

Néang luc tai chinh danh gid vao mic lgi nhuin,
cdc hé s6 tai chinh véi bdo cdo tai chinh duge trinh
bay ding chudn muc ké& toan.

Ky thudt bé sung, stta doi, diéu chinh danh
muc ddu tu cua quy:

Ky thuat diéu chinh dinh ky: Hang thang, hang
qui, ntra nadm ho#c hang nam cdc quy cé su diéu
chinh cho su thay déi clia quy chi s6.

Ky thuat diéu chinh bat thudng: Cac c6 phiéu
khong con giao dich, cong ty méi niém yét, cong ty
méi phat hanh ra cong ching 1an dau dugc dua vao
hay dua ra khéi chi s6.

Ky thuat ving dém: ky thuit nay lam gidm
tdng gid tri giao dich va din dén gidm thiét hai
do giao dich lién tuc gay ra. DPoi khi c6 mot vai cd
phiéu trong thoi diém nao dé khong thoéa diéu kién
ma quy dau tu chi s& dua ra (chidng han do gi4 ca
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chiing khoan dao dong bat thudng) nhung QPTCS
tam thoi chua loai né ra khéi danh muc dau tu cia
quy vi chi sau khodng thdi gian ngén, ¢6 phiéu nay
lai d4p Gng nhiing tiéu chudn clia quy chi s6.

Kinh nghiém thuc t& ctia viéc quan ly chi s S&P:

S&P 1a tiéu chudn ma da s6 QDTCS lua chon.
Tinh dén cudi nam 2006, trong s6 1.200 ti USD cha
550 QPTCS (chiém 25% tdng gid tri cac quy tuong
hé trén thi truong Hoa Ki). Trong d6, 42 QDTCS
(nhu Vanguard, SPDR, iShare..) 18y tiéu chudn S&P
chiém hon 800 ti USD.

Tiéu chudn cia chi s6 S&P:

- Cong ty Hoa Ki: nuéc ma cong ty hoat dong,
c4u tric ctia doanh nghiép, tiéu chudn k& todn, san
niém yét.

- Gi4 tri thi truong vugt 4 ti USD. Gi4 tri toi
thi€u nay sé thay d6i theo thoi gian dé phu hgp véi
diéu kién thi truong.

- Nang luc tai chinh: 1gi nhudn duong lién tuc
trong 4 quy lién tiép theo chudn muc ké todn duge
chap nhan chung (Generally accepted accounting
principles) sau khi loai trit khodn thu nhap bat
thuong.

- Gid va tinh thanh khodn thich hgp: ti 1& gia
tri giao dich so vdi gia tri thi truong nén 16n hon
0,3%. Gia c6 phiéu qud ré cé thé anh huéng téi
tinh thanh khoan.

- Gia tri ¢ phi€u nam gii bi cong ching (public
float) it nhat 50%.

- Tinh dai dién: S&P c6 gang duy tri su cAn bing
clia t4t ca cic nganh nghé kinh doanh.

- Ph&i 12 mot cong ty c¢6 phan hoat dong kinh
doanh: cdc quy dau tu, quy Gy thac dau tu, cong ty
me, cong ty hop danh khong c6 méit trong chi sé.

Ching khoan khong dat tiéu chudn trong
chi s6 S&P:

- C6 phiéu giao dich mdi thang it hon 0,3% gi4
tri ¢6 phiéu duge luu hanh trén SGDCK New York
(NYSE) va SGDCK My (American Stock Exchange),
giao dich it hon 0,6% tai NASDAQ.

- C6 phiéu khong phai Hoa Ki, ¢ phi€u nuéc
ngoai, chiing nhan ADR — American Depository
Receipt (ching nhidn do ngdn hang phdat hanh
ghi nh4n quyén tuong ing véi c6 phan tai cong
ty nuéc ngoai)

- Ching chi ETF, quy déng, chiing khoan phai sinh

- Khong cé cong ty mé6i phat hanh c6 phiéu lan
d4u ra cong ching (IPO) trong vong 6 thang doi vé6i
chi s6 S&P 400, S&P 600, trong vong 1 nam doi
vGi S&P 500.

- S&P sé nd luc phan tich gid c¢6 phiéu trong
qud khit d€ han ché& ¢6 phiéu ré tién trong chi sd.
- Khong c6 mot phdp nhan ndm giit hon 50% cd
phiéu cla cong ty va ciac phap nhan khong sé hitu
trén 60%, ngoai tri cac quy dai ching. .
cengnghenganhang m
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Cac tiéu chudn dua ra khéi chi s6 S&P:

- Cong ty khong ddp ing mot trong nhiing tiéu
chuin doi héi cia chi s6.

- Cong ty lién quan dén sap nhap, hop nhat, tai
c4u tric dan dén su khong ddp dng cac tiéu chudn
cua chi so.

Cach thiic tien hanh diéu chinh:

- Chi s6 S&P rat ning dong. C6 phiéu thém
vao chi s6 dién ra thudng xuyén nhung chi bé sung
nhiing thay d6i hang théng.

- Cong ty tach ra ti cong ty la thanh vién cha
chi s6 s& dugc cho vao chi s6 ngay khi ma nhiing
tiéu chuédn cta chi s6 dugc ddp dng.

- Chiing khoén sé loai bd khéi chi s6 vao ngay
ma né ngling giao dich nhung s& thém vao chi s6
khi dugc giao dich lai.

- C6 phiéu dang luu hanh sé& dugc diéu chinh dé
phdn 4nh ding hoat dong, khong dgi dén viéc diéu
chinh hang thang.

- Mic du hoi dong c6 khung dinh huéng vé gia tri
von héa thi truong cho mdi chi s6, thay d6i trong gia
tri von héa thi truong khong la mot tiéu chudn may
méc dé loai trir cong ty khéi chi s6. Thong thudng
ludn c6 hon 100 c6 phiéu trong mdi chi s giao dich
tai mic cao hon ho#c thap hon khung tiéu chuin.

Khéc véi cac nha cung cap chi s6 khac 1a don
thuan dua vao chuong trinh may tinh véi cdc tiéu
chuin ciing nhic, Hoi dong tuyén chon S&P cé tiéu
chuan khiT khe d€ chon luwa c¢§ phi&u trén ting
trudng hop cu thé véi tiéu chudn dinh huéng cho
su lua chon (phan tich khéi lugng giao dich, tinh
thanh khodn, s& hifu, phan tich co ban, gia tri von
héa thi truong va dai dién nganh).

Thuc trang quy dau tu tai Viét Nam:

Viét Nam c6 34 cong ty quan 1y quy dugc cap phép,
4 quy dau tu dugc niém yét tren SGDCK TPHCM, 16
quy thanh vién va hang tram khach hang ty thac
quén 1y tai san theo hop ddng quén 1y danh muc dau
tu. Tinh d&n thang 5/2008, hé thong céc cong ty quan
1y quy huy dong va quan ly 51.400 ti dong.

Hién nay, chua c6 qui dau tu chi sé tai Viét Nam
do chua c6 huéng din dué6i luat ching khoan, méi
diing & viéc dinh nghia quy mé tai Luat chiing khoén.

Thuc trang chi sé chiing khoan tai Viét
Nam:

SGDCK TP HCM niém y&t 158 c6 phi&u va c4c ¢
phiéu nay 12 thanh phan cta chi s6 VNIndex. TTGDCK
HN niém y&t 145 c6 phigu va cac c¢d phiéu nay 1 thanh
phan cta chi s6 HastcIndex. Tuy nhién, do su chénh
Iéch qui md va gia tri giao dich giita cac cong ty trong
thanh phan chi s§ VNIndex va HastcIndex kha 16n,
s0 lugng c4c cong ty niém yét con khiém tén, mot vai
nganh cong nghiép nén tdng chua niém yét, cic cong
ty niém y&t chua déng vai tro dai dién cho nén kinh
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t& nén viéc dung chi s6 VnIndex ho#c HastcIndex lam
chi s& c6 mot s6 khé khan. Mit khac, gi4 tri giao dich
céc cong ty nhé hau nhu déng bang vao thoi ki chiing
khoén gidm gia.

Bso dau tu ching khoan hién da tinh va cong
b6 chi s6 VIR 50 v6i thanh phan 1a 50 cong ty cé
gia tri von héa 16n nhat thi truong. Tuy vay, VIR
50 van chua thém vao cac diéu kién vé tai chinh,
tinh dai dién nén kinh t& nén viéc dung VIR van
chua dai dién cho danh muc toan thi truong.

Gidi phdp thanh lap va nang cao niang luc
quan Iy QDTCS:

So véi quy dau tu dai ching khac, QDTCS trén
th& gidi c6 tudi doi con rat tré. Vao nam 1975,
QDTCS thanh cong dau tién Vanguard dugc thanh
lap tai Hoa Ki nhung tai Viét Nam hién van chua
c6 QPTCS. Chi s6 VNIndex, HastcIndex, VIR 50 c6
nhitng uu diém va nhugc diém riéng.

Muc tiéu co ban cia QPTCS la (1) ddm bao
danh muc dau tu c6 mic sinh lgi tuong duong véi
dién bién hoat dong cta chi s6, va (2) giit chi phi
cia QDPTCS 6 mic thap. Muén dat dugc muc tiéu
co ban nay nhim tao lgi thé& canh tranh cia quy
thi phai thuan thuc va hoan thién ky thuat quan
Iy QDPTCS, ning cao ning luc quan ly van hanh.
Sau day la nhitng goi ¥ v& mat k§ thuat quan ly
QDPTCS:

Tiéu chudn la thanh vién cua QDTCS:

- Cong ty c6 phan dai ching dugc niém yét tai
TTGDCK/SGDCK tai Viét Nam, theo chudn muc ké&
toan Viét Nam, khong bao gdbm cac cong ty quan ly
quy dau tu, cong ty dau tu.

- Ti 1& gi4 tri giao dich/gi4 tri von héa thi truong
trong 1 qui 16n hon 0,1% (ti 1& nay s&8 QDTCS diéu
chinh cho phu hgp vdi thi truong).

- Gia tri c¢6 phin ndm giit béi cong ching 16n
hon 20%.

- Chi s6 bao gom t4t ca dai dién cong ty thudc cac
nhém nganh nghé kinh doanh chinh tai Viét Nam.

- Cong ty c6 logi nhuin duong trong 2 nam trudc
lién ké.

DPiéu chinh danh muc dau tu chi s6: hang qui sé&
diéu chinh, ra soat cac cong ty trong chi s6. Diéu
chinh b4t thuong khi cong ty sap nhap, chia tach
hodc ngiing giao dich.

Két luan:

Viéc xay dung QDTCS — mot dang quy dau tu
mdéi chua c6 mét tai Viét Nam - sé giap khong it tha
théach va co hoi phat trién kinh doanh. P& QPTCS
khi dugc thanh 14p tai Viét Nam phat trién nhanh
va bén vitng, hoat dong cé hiéu qua cao thi can cé
quyét tAm cao, muc tiéu chién lugc rd rang, ding
dén, k& hoach kinh doanh chu ddo, thuan thuc ky
thuat quan 1y quy, tao tinh than doan két, tin tuéng,
gén bo giita cdc nhan vién =



