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Lhodn Viel Nam

an 10 nidm qua, sy phdt trién vugt béac

cua thi truéng chitng khoan (TTCK) Viéat

Nam d& tao ra nhing co héi 16n, thi
trudng da thu hit sy tham gia cha déng ddo nha
dau tu to chite va ¢4 nhan. Tuy nhién, trén TTCK,
lgi nhudn va rdi ro lubn 1a hai mat cla t&m huy
chuong, lubn ton tai song song khong thé tdach rai.
Sau “tudn trdng méit” nhidu nha ddu tu di ném
trai mat trdi ciia tdm huy chuong véi nhitng khoan
thua 16 nang né. Cé thé néi cde nha dau tu Viét
Nam déac biét 1a ede nha dau tu cd nhin dang gap
nhiéu khé khidn trén mét “sdn choi” ngay cing
khiac nghiét va ddi héi tinh chuyén nghiép cao.
Cdec nha dau tu rat cdn cé nhitng kién thie, kinh
nghiém, k¥ ndng phén tich ddnh gid, kv néng
giao dich... va déc biét 1a edn ¢6 mdt chién luge
dau tu phi hop. Bai viét nay xin gidi thidu chién
duge ddu tu theo chi 86 va phuong phdp img dung
chién luge nay tai TTCK Viét Nam.

% Gidi thiéu vé chién lugc ddu tu theo
chi 88 va Igi ich cQa chién lude ddu tu theo
chi s8:

Hiéu mét cdch don gidn, chién luge ddu tu
theo chi 8 (Match Index Strategy) 1a chién luge
dau tu trong d6 nha ddu tu 88 lwa chon mét chi sé
chiing khodn lam chudn (Benchmark), tir d6 xay
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dung va quan 1y danh mue dau tu (DMBT) cia
minh bdm sdt theo chi s6 nay. Pidy dugc coi la
chién luge dau tu tuong d6i thu déng. Muc tidu clia
chién luge nay huéng dén viée dat mie sinh 1&
va rul ro tuong duong vd1 mifc sinh l&1 va rai ro
cua chi s6 ching khodn (Index). Tai Hoa Ky, cde
quy dédu tu chi 58 (Index Fund) ¢6 téng tai sdn
chigém gan 25% tong tai sdn duge ndm giir bdi cde
quy dau tu. Cdc chi s6 thudng duge dung lam tham
chi&u khi thue hién chién luge dau tu theo chi sé
nhw; S&P 500 Composite, Russell 2000 Wilshire
5000,Value line, MSCI.... Tai Viét Nam, quyét
dinh s8 45/QP-BTC huéng din vé té chie hoat
déng clia qui ddu tu chitng khodn ciing da dé cip
dé&n loai hinh quy ddu tur theo chi st (Index Fund).

— Theo nguyén 1y, rii ro trong déu tu chitng
khodn bao gém: rii ro khéng hé théng (Un -
Systematic Risk) va rii ro hé théngy4 Systematic
Risk). Riii ro khéng hé théng con duge goi 1a rii ro
cd biét (Specific Risk) 14 loai rii ro lién quan dén
nhiing yéu t& die trung cu thé cla to chitc phat hanh
chimg khodn nhut tinh hinh tai chinh, két qua kinh
doanh, c¢éng nghé, quan ly, thi trutng, lac déng...
Rii ro hé théng hay rii ro lién quan téi thi trudng
(Market — related Risk) 1a loai rdi ro lién quan dén
tinh trang kinh t& chung cia todn bd nén kinh t&




goan bo nén kinh t&€ vi mé nhu: téc dé ting trudng,
&=m phat, 14i suft, ty gid, chu ky kinh doanh tham
But ngin sdch, sif thay d6i cua chinh sdch... lién
guan dén chu k¥ ting gidm, xu hudng chung cua
gean bd thi trudng. Véi triét Iy don gian “Khong
B tat ca tring vao mdt ré” nhidu nha dau tu thue
Bién viéc da dang héa DMBDT (Portfolio
Dhversification) nhéam loai bé rii ro. Nhiéu nghién
ettu cho thdy, dnh huéng gidng nhau clia da dang
Bdéa DMDT la DMDT c¢é sé lugng ching khodn
gang 16n thi dé léch chudn (tde 1a rdi ro) cang cé
xu hudng gidm. Phan lén rii ro téng thé cha cdc
chitng khodn thanh phian da bij loai bd do viéce da
gang héa. Pa dang héa la mdt bién phdp giam
thiéu rui ro rit hiéu qud. Pa dang héa bao gid
siing la nguyén tic diu tu quan trong dic biét déi
wii cdc nha ddu tu td chife nhu: cde céng ty bao
Biém, quy ddu tu, qu¥ huu béng, céng ty ching
Ehodn.... Tuy nhién khéng phédi rii ro nao ciing cé
thé duge loai bé théng qua qud trinh da dang héa.
Céc nghién ciu cho thiy, chi ¢é rii ro khéng hé
théng 13 6 thé loai bd théng qua da dang héa, rii

ro hé théng la loai rii ro khéng thé loai
bo thong qua da dang hoéa.

— Chi s6 chimg khodn dai dién cho
toan b thi trutmg do d6 chién luge dau tu
theo chi s co thé coi la chién luge da dang
héa mét cdch hoan toan. Cée loi ich co ban
cua chién luge ddu tu theo chi 6 bao gém:

+ DMDBDT duge da dang héa hodan
toan, rui ro phi hé théng bi loai bé hoan
toan. DMBT chi edn lai rai ro hé théng.

+ Nha dau tu khéng ¢idn quan tdm
phéan tich nganh, phén tich céng ty, bdo
cdo tai chinh hay tim hiéu cdc théng tin
vé cong ty... ma chi cdn danh nd lve cho
viéc phan tich cdc yéu td vi md va xu
huéng thj truéng....

+ Nha dau tu khéng can tra 161 céiu
hoi mua ¢b phiéu nao, ma chi cin tra i
cdu hoi mua vao lie nao.

< Ap dung chién lugc ddu tu
theo chi s6 tai thi truéng Viét Nam:

Lya chon chi sé:

Hién tai ¢ Viét Nam o6 nhidu chi sé
chimg khodn khéie nhau: nhu chi s6 VIN-
Index do SGDCK TP.HCM tinh toan va
cong bé, chi s6 Haste-Index do TTGDCK
Ha Nai tinh todn va edng bb, chi sd SSI30
do cong ty chimg khodn Sai Gon (SSI) tinh todn va
cong bd, bd chi s CBV indices do cong ty chimg
khoan Bién Viét tinh todn va cong ba, chi s VIRS0
do tap chi dau tu — VietNam Investment Review
tinh todn va cong bé.... Trong d6 bé chi s6 CBV
indices clia cong ty chimg khodn Bién Viét duge bao
gom nhiéu nhém chi s khdc nhau nhu: Chi sé céc
co phiu ¢6 gia tri vin héa lén (CBV - Large Cap),
chi 56 céc co phiéu cd gia tri vén héa nho (CBV -
Small Cap), chi s& cdc cd phidu c6 gid tri von hoa
trung binh (CBV - Large MidCap).... Tuy nhién chi
s6 pho bién nhat, duge bidt dén va sit dung nhidu
nhét chinh la chi s6 VN-Index, ta ¢6 thé chon chi sé
nay khi thue hién chién luge dau tu theo chi s, Chi
s6 VN-Index cé gid tri ban ddu 1la 100 vao ngay
28/07/2000, chi s& bao gbm tit ci cdc ¢d phidu va
chimg chi qu¥ niém vét tai SGDCK TP.HCM.

Phuong phap khép chi sé:

Cé nhiéu phuong phap ddu tu theo chi s& khée
nhau nhu: khép toan bé chi sd, khép mét phin chi
s6 hay khép chi s theo hé s6 beta. O phuong
phdp khép toan bd chi sd, ta phdi mua tdt ca cdc
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¢d phi&u cé trong chi s8, déng théi ty trong cia
mbi ¢é phigu trong DMBT ding bing vdi t¥ trong
gid tri von héa ciua cd phiéu dé trén tong gid tri
von héa cua tat cd cdc c¢é phidu trén thi trudng.
Néu theo phuong phdp nay, viéc dp dung chién
luge ddu tu theo chi 88 s& gap nhiéu khé khan do
s6 lugng ¢6 phidu va ching chi qiy trong chi sé
VIN-Index 1én dén hon 180. DMBT s& rat phan
tdn va viée giao dich s& rit bat tién dac biéet la
déi véi cde DMPT ¢6 quy md vén nho. Ta c6 the
Iua chon phuong phdp khép mét phan chi so va
phuong phdp khép chi s8 theo hé sé Beta.

Phuong phap khép mét phan chi sé:

VN-Index duge tinh theo phuong phdp binh
quin ¢b trong s6. V6i trong s6 la ty 1é gid tn
von héa cha chitng khodn riéng 1é so véi tong
gid tri vén héa thi trudng. Do vay cdc cd phiéu
cé quy md gid tri von héa cang 16n mic dé anh
huéng 1én chi s6 s& cang cao. Theo théng ké vao
ngay 06/03/2009, 20 ¢é phiéu c¢6 gid tri von héa
cao nhat (d3 ngoai trir cdc c6 phiéu VPL, VIC -
do ¢6 hé s& P/E quéd cao va cdc c6 phiéu REE,
GDM — do ¢6 két qua kinh doanh 4m trong ndm
2008) chiém hon 70% gid tri vén héa toan thi
truéng. Do vdy ta ddu tu theo DMBT bao gém
cdc ¢d phidu va ty trong duge néu & trong bang
dudi didy eling giong nhu ta da lap lai dén hon
70% chi s6 VN-Index. K&t qua hoat déng cua
DMPT sé gan nhu giéng vdéi chi s6 nhung ta
khéng phdi ddu tu vdo nhiéu ching khodn lam
cho DMBT phén tdn nhu truéng hop khdép toan
bé chi sé.

Bang: DMDT theo chi sé
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Neguoh: HOSE ( theo gid ngay 06/03/2009)
Phuodng phap khép chi sé theo hé si Beta:
Truée hét ta ¢é6 thé tinh todn hé sé Beta ciia
cdc cb phigu. Vi du, trén co sd théng ké ty suit
sinh 1&i hang thdng clia cdc ¢ phidu riéng 18 va
chi s&§ VN-Index trong giai doan (12/2007 -
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12/2009). Ta diung mé hinh héi quy tuyén tinh véi
bign déc lap 1a ty sudt sinh l&i cia VIN-Index, bién
phu thudc la ty sudt sinh 14i clia cde c6 phi&u riéng
lé. Tir mé hinh hdi quy nay, ta tinh todn duge hé
so Beta cia cdc cd phiéu.

Bang 3.3: Hé s6 Beta ctia mot s6 loai ¢é phigu

STT | MACP |Ha so beta| STT Ma CP | He s0 beta

1 | BMC 2.05 1 VNN 089 |

2 SIS 2.30 12 STB 0.89 |

3 VHR 1.77 13 SSC 0.88 !

4 FPT 142 14 ITA 0.85

5 DRC 1.33 15 HEC 0.84

[ EMP 1.32 16 VIS 0.75 |

[ VSH 1.17 17 IMP 0.59

8 PVD 1.16 18 TAC 0.56

9 ACB 1.09 19 BTG 0.49

10 NHED 0.93 20 DHG 0.46
Ngudn:- Dit lidu gid cia HOSE, HaSTC va tinh todn ctia
tdc gid

Tay theo muc tidu diau tu vA mie dé6 chép
nhan rui ro, nha déu tu cé thé xdy dung DMBPT
c6 hé s6 beta cao hoiic DMDT c6 hé 86 beta théap.
Nha déu tur ¢6 thé sit dung hé s6 beta dé theo dudi
chién luge khdp chi sé tuong déi, tite 1a thay vi
khép chi s6 hoan toan, nha diu tu sé& xdy dung
DMBT c6 hé sé Beta ding bing 1. Hé sé beta cia
DMBT chinh bang hé si beta binh quin cé trong
s0 cua cdc cd phiéu trong danh muc véi trong sé
chinh bang t¥ trong cla cédc ¢d phiéu trong danh
muc. Do vay ta hoan todn cé thé xidy dung duge
DMBT bao gom 10-15 cd phiéu va cé hé sd beta
bing 1. Nhu vAy DMPT nay ciing sé& c6 thé bién
déng eing vdi mitc bién déng cua thi trudng, ting
giam trung khép véi téc d6 ting gidm chi s8 tham
chiéu chuin.

Chién luge khdp chi sé thu déng va
khép chi s6 cha dong:

Nha dau tur c6 thé lua chon chién luge dau tu
theo chi s& thu déng bing cdch mua v ndm giit
DMBT chi s& trong médt thdi gian tuong déi dai.
Trong théi gian ndy, DMBT chi duge diéu chinh
khi ¢6 nhimg thay d8i trong chi s6. Ngoai ra, nha
ddu tu sé& han ch& t&i da viéc diéu chinh va mua
ban cac chimg khodn trong DMBPT. Muc tiéu cta
chién luge nay 14 ty sudt loi nhuin eha DMDT ding
béing mifc tdng cua chi sb trong cung thoi ky.

Nha ddu tu ciing cé thé lua chon chién luge
ddu tu chi s6 chi déng bing cdch sit dung cdc
cing cu phén tich dic biét la phén tich k¥ thuit
nhim du dodn xu huéng bié€n déng clia chi sé.
Néu dur dodn chi sé chimg khodn ting trong théi
gian téi, nha diu tu s& mua vao DMPT theo chi



6. Nguoe lai, néu dy dodn chi s8 gidm, nha diu
‘2 & bdn toan bé DMBT theo chi s8. Nha ddu tu
ean danh nhiéu nd lue cho viée nghién citu va
phan tich cde y&u t6 vi md nhw: téng truéng GDP,
lam phdt, cdn cin thuong mai,ngin sdach lai sudt,
CSTT, ty gid, gid dau, gid vang... Dac biét 1a phai
sit dung t5t PTKT d8i véi chi s6. Théng thudng
edc chi bdo (Indicator) cua phén tich k¥ thuat
thudng chinh xdc d6i véi chi 86 hon 14 déi véi
chimg khodn riéng 1é, Nhu vy nha dau tu khong
cdn trd 15i cdu héi mua ¢b phifu nao hay bédn cé
phiéu niao ma chi cin tra 1&i cdu hdi mua vao lic
nao va bdn vao lie nao.

Kiém ching chién luge ddu tu theo chi s6 két
hop véi phuong phdp giao dich theo duémg trung
binh déng 26 ngay ( MA - 26);

Biéu d6 3.1: Dién bi€n chi sé VN-Index va
edc tin hiéu mua bdan theo MA (26):
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~ Giai doan 2/1/2008 - 31/12/2008;

+ Chién luge mua va git DMBT theo chi
sd: Ty sudt sinh 1&i - 65%

+ (Giao dich theo cde tin hiéu cua MA(26):
Ty suat sinh 1&i khoang 9%. Theo tin hiéu nay ta
da thodt ra khoi thi trutmg tir théi diém thdng
12/2007 khi VN-Index dang & mie xdp xi 980
diéem. Ta chi mua vao 1 lan khi VN-Index cdt
MA(26) tir dudi 1én vao ngay 3/7/2008 gia tr] cia
VN-Index vao khoang 428 diém, va bdan ra khi
VN-Index cdt MA(26) tir trén xudng vao ngay
19/9/2008 & mide 470 diém. Ngoai hai giae dich
trén, theo cdc tin hiéu cia MA(26) khéng tham
gia bat ci giao dich nédo khdc do vay ta thoat khoi
tit ca cac “bdy téng gid - bull trap” cua thi truimg,
Nhu vay qua kiém chitng thue t& trén TTCK
Viét Nam, ta c6 thé thdy ring viée dp dung
chign luge dau tu theo chi 88 két hop véi viée giao
dich theo cdc tin

m Dt lipu vé bdng Metastock ctia tde gid
Vi du ta e6 thé sit dung két hop chién luoc
dau tu theo chi 86 va chién luge giao dich theo
dubng trung binh déng 26 ngay — MA26. Theo
phuong phdp nay, khi dudng VN-Index cdt duimg
MA(26) tir phia dudi lén ta s& mua vao DMDT theo
chi 88, khi duérng VN-Index cdt dudng MA(26) tir
phia dudi lén ta sé& bdn ra toan bd DMBT theo chi
sd. Ta ¢6 thé kiém chimg két qua cua chién luoc
nay nhu sau:
— Giai doan: 1/1/2007 — 31/12/2007:
+ Chién luge mua va giit DMBT chi sé: t¥
suiit sinh o1 23%
+ Giao dich theo cdc tin hiéu cuia MA(26):
ty suit sinh 11 50%

[ 1 hiéu ciia MA (26)
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Trong ngdn han, TTCK la noi khéng thé
“dem thanh bai ma ludn anh hing”. Nhung
thue té TTCK clia cdc qudc gia phdt trién va
ngay ca ¢ Viét Nam ciing cho thdy nhitng nha
dau tu ¢6 nhitng thanh céng néi bat, n dinh
va lau dai thuéng 14 nhing nha ddu tu chuyén
nghiép cé chién luge ddu tw duge hoach dinh
can trong, ding ddn va kién tri theo dudi chién
luge dé. Nhu ngudi xua vin thudng néi “Di bat
bién, tng van bién”, ldy nhing nguyén ly,
nhiing diéu co bdn, nhitng nguyén tdc khéng
thay déi dé {tng phé vdi muén van cdi thay déi.
Chién luge ddu tu chinh la cdi “bat bién" dé
ing phé thanh céng trude nhimg cdi “van bién”
cua thi trudngm
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