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4n 10 nidm qua, sy phdt trién vugt béc

ciia thi trudng ching khodn (TTCK) Viét

Nam dd tao ra nhiing co hdi 16n, thi
truong di thu hit sy tham gia cha déng ddo nha
d4u tu t6 chic va c4 nhan. Tuy nhién, trén TTCK,
lgi nhuén va rii ro ludn 14 hai mit cia tdm huy
chuong, luén tén tai song song khéng thé tach roi.
Sau “tudn trang méit” nhidu nha ddu tu d4 ném
trai mat trai cha tdm huy chuong véi nhimg khoin
thua 16 nidng né. Cé thé néi cdc nha diu tu Viét
Nam d4c biét 14 cdc nha ddu tu cd nhan dang gip
nhidu khé khan trén mét “san choi” ngay cang
khéc nghiét va doi héi tinh chuyén nghiép cao.
Céc nha ddu tu rdat cAn c6 nhitng kién thdc, kinh
nghiém, k§ ndng phan tich ddnh gid, k¥ ning
giao dich... va dic biét la cdn ¢6 mot chign luge
d4u tu phi hop. Bai viét nay xin gidi thiéu chién
dugc dau tu theo chi s6 va phuong phdp ing dung
chién luge nay tai TTCK Viét Nam.

% Gigl thidu vé chié&n luge ddu tu theo
chi 88 va Igl ich cha chién lugc ddu tu theo
chi s8:

Hiéu mot cdch don gidn, chi€n luge ddu tu
theo chi s& (Match Index Strategy) 1a chién luge
ddu tu trong d6 nha d4u tu s& lua chon mét chi 58
ching khodn lam chudn (Benchmark), tit dé6 xay
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dung va qudn ly danh muc ddu tu (DMBT) cilia
minh bam sat theo chi 56 nay. Pay duge coi 14
chién luge ddu tu tuong déi thu déng. Muc tiéu clia
chi€n lugc nay huéng dén viée dat mic sinh 15i
va rii ro tuong duong véi mite sinh léi va mii ro
cia chi s8 chitng kho4dn (Index). Tai Hoa Ky, cdc
qu¥ ddu tu chi 56 (Index Fund) cé t6ng tai sdn
chiém gin 25% téng tai san dugc ndm giit bdi cdc
qliy ddu tu. Céc chi 88 thudng duge dung lam tham
chiéu khi thue hién chién luge ddu tu theo chi s6
nhu; S&P 500 Composite, Russell 2000 Wilshire
5000,Value line, MSCI.... Tai Viét Nam, quyét
dinh s6 45/QB-BTC huéng din vé td chic hoat
dong ciia quy d4u tu chitng khoan ciing da dé cap
dén loai hinh qu¥ d4u tu theo chi 88 (Index Fund).

— Theo nguyén 1§, rii ro trong dau tu chitng
khodn bao gém: rii ro khéng hé théng (Un -
Systematic Risk) va rii ro hé théngy4 Systematic
Risk). Rii ro khong hé théng cdon duge goi 1a rii ro
cé4 bidt (Specific Risk) 14 loai rii ro lién quan dén
nhitmg y&u t8 dic trung cu thé cha t8 chitc phat hanh
chimg khodn nhu: tinh hinh tai chinh, k&t qua kinh
doanh, céng ngh@, qudn ly, thi truéng, lac dong...
Rii ro hé théng hay rii ro lién quan téi thi trudng
{Market — related Risk) 14 loai rii ro lién quan dén
tinh trang kinh & chung clia todn b§ nén kinh t&



toan bé nén kinh t& vi mé nhu: téc d6 ting trudng,
lam phat, 1ai suét, ty gid, chu k¥ kinh doanh tham
hut ngan sédch, sy thay d6i cia chinh séch... lién
quan d&n chu ky ting gidm, xu huéng chung cla
toan bd thi trudng. Véi triét Iy don gidn “Khéng
bd tdt ca tritng vao mdt rd” nhidu nha dau tu thuc
hién wviéc da dang héa DMDPT (Portfolio
Diversification) nhim loai bd rai ro. Nhidu nghién
citu cho thdy, 4nh hudng giéng nhau clia da dang
héa DMDT 1la DMDT cé 86 lugng chitng khodn
cang 16n thi d5 1&ch chudn (tdc 13 rdi ro) cang c6
xu huéng gidm. Phén 16n rii ro téng thé cla cac
chitng khodn thanh phén da bi loai bé do viée da
dang héa. Pa dang héa la mdt bién phdp gidm
thiéu rii ro r4dt hidu qud. Da dang héa bao gid
ciing 1a nguyén tic dau tu quan trong dic biét dsi
v6i cdc nha ddu tu t6 chitc nhu: cdc cbng ty bdo
- hiém, quy diu tu, qu¥ huwu béng, céng ty chitng
khodn.... Tuy nhién khéng phdi rii ro nio ciing c6
thé dugc loai bé théng qua qua trinh da dang héa.
Céc nghién ctu cho thay, chi ¢6 rii ro khong hé
thong la cé thé loai bd théng qua da dang héa, rii

ro hé théng 1a loai rii ro khéng thé loai
bé thong qua da dang héa.

— Chi s8 chimg khoan dai dién cho
toan bd thi trudng do 46 chién luge dau tur
theo chi 56 ¢6 thé coi 1A chién luoc da dang
héa mit céch hoan toan. Céc lgi ich co ban
cta chién luge dau tu theo chi s8 bao gbm:

+ DMDT dugc da dang héa hoan
toan, rui ro phi hé théng bi loai bé hoan
todn. DMDT chi con lai rii ro hé théng.

+ Nha dau tu khong cdn quan tdm
phén tich nganh, phéan tich cong ty, bdo
cdo tai chinh hay tim hiéu cédc thong tin
vé cong ty... ma chi cAn danh nd luc cho
viéc phdn tich cdc yéu t6 vi mé va xu
huéng thi trudng....

+ Nha d4u tu khéng cdn tra 13i cau
héi mua c8 phiéu ndo, ma chi cln tra 1&i
cdu héi mua vio lie nao.

< Ap dung chién lugec ddu tu
theo chi s4 tal thj trudng Viét Nam:

Lya chon chi s6:

Hién tai & Viét Nam c6 nhiéu chi sd
ching khodn khac nhau: nhu chi s§ VN-
Index do SGDCK TP.HCM tinh todn va
cong bd, chi s§ Hastc-Index do TTGDCK
Ha Noi tinh toan va cong bé, chi s6 SSI30
do cong ty chimg khoan Sai Gon (8SI) tinh toan va
cong bd, bd chi s CBV indices do cong ty ching
khoan Bién Viét tinh toan va cong b8, chi s VIR50
do tap chi dau tu — VietNam Investment Review
tinh todn va céng bé.... Trong dé bd chi s6 CBV
indices cua edng ty ching khoan Bién Viét duge bao
gdm nhiéu nhém chi 8§ khac nhau nhi: Chi 58 cac
cf phigu ¢6 gia tri vén héa 16n (CBV — Large Cap),
chi s8 cée ¢§ phiéu c6 gia tri vén héa nhé (CBV —
Small Cap), chi s6 cac c§ phiéu c6 gia tri von héa
trung binh (CBV — Large MidCap).... Tuy nhién chi
s6 phd bién nhat, dugc bist dén va sit dung nhiéu
nhit chinh 14 chi 88 VN-Index, ta c6 thé chon chi &3
nay khi thue hién chi&n Iuge diu tu theo chi 88. Chi
88 VN-Index c6 gid tri ban dau 14 100 vao ngay
28/07/2000, chi s6 bao gdm tit cd cée c¢d phidu va
chiing chi quy niém y&t tai SGDCK TP.HCM.

Phuong phdp khép chi sé:

Cé nhiéu phuong phép ddu tu theo chi s§ khac
nhau nhu: khép toan bé chi s8, khép mdt phan chi
s8 hay khép chi s6 theo hé 8 beta. O phuong
phéap khép todn bd chi 58, ta phai mua t&t ca cdc
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c0 phi&u cé trong chi s&, déng th&i ty trong cia
mbi c6 phi€u trong DMBDT ding bing véi ty trong
gid tri vén héa cha cd phi€u d6 trén téng gis trj
vén héa ctia tdt ca cdc c6 phigu trén thi trudng.
Né&u theo phuong phdp nay, viéc 4p dung chién
luge dAu tu theo chi s6 s& gip nhidu khé khin do
s0 lugng cd phi€u va chimg chi qiiy trong chi s&
VN-Index lén dén hon 180. DMBT sé& rdt phén
tdn va viéc giao dich sé& rdt bat tién dic bidt 1a
ddi v4i cAe DMPT c¢é quy mé vén nhé. Ta c6 thé
Ita chon phuong phdp khép mét phan chi s6 va
phuong phdp khép chi s6 theo hé s§ Beta.

Phuong phdp khép mét phin chi s6:

VN-Index dugc tinh theo phuong phdp binh
quén cé trong s8. Véi trong a6 1a ty 1& gid tri
v&n héa ciia ching khodn riéng 18 so vdi téng
gid tri von héa thi trudng. Do viy cédc cd phi&u
¢é quy mé gid tri von héa cang 1én mtc dé6 anh
huéng lén chi sd sé cang cao. Theo théng ké vao
ngay 06/03/2009, 20 ¢é phidu cé gid tri vén héa
cao nhat (43 hgpai trit cdc ¢§ phigu VPL, VIC —
do ¢é hé 86 P/E qud cao va cdc ¢ phidu REE,
GDM - do ¢6 k&t qud kinh doanh 4m trong ndm
2008) chigém hon 70% gid tri vén héa toan thi
trudng. Do vAy ta d4u tu theo DMDT bao gém
cdc cd phigu va ty trong duge néu & trong bang
dudi ddy ciing gidng nhu ta da lap lai dén hon
70% chi 86 VN-Index. K&t qud hoat déng cia
DMDBT . sé& gdn nhu gidng véi chi 86 nhung ta
khéng phdi ddu tu vao nhidu ching khodn lam
cho DMDT phén tdn nhu trudng hop khép toan
bd chi sd.

Bang: DMDT theo chi s6
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Nguoh: HOSE ( theo gid ngiy 0610312009
Phuong phap khép chi s6 theo hé s6 Beta:
Trude hét ta c6 thé tinh todn hé s§ Beta cia
cdc cf phigu. Vi du, trén co sd thong ké ty suidt
sinh 1&i hang thang cla cdc ¢§ phidu riéng 1é va
chi 86 VN-Index trong giai doan (12/2007 —
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12/2009). Ta ding md hinh héi quy tuy&n tinh védi
bi&n doc 14p 1a t¥ sudt sinh 19i cha VN-Index, bién
phu thudc 1a t¥ sudt sinh 1¥i cla cAc cf phigu riéng
1&. Tt mé hinh héi quy nay, ta tinh todn dugc hé
86 Beta cfia céc cd phiéu.

Bﬁng 3.3. Hé s6 Beta ctia m{)t 88 loal c8 phiéu

L4d:-be "MECP | H§ 58 beta
Ni 11 VNM 0.89
[ 2 | SIS 2.30 12 STB 0.89
3 | VNR 1.77 13 SSC 0.88
4 FPT 1.42 14 ITA 0.85
5 DRC 1.33 15 HBC 084
[ BMP 1-33.r 16 VIS 0.7%
7 VSH 1197 7 IMP 0.59
8 PVD 1.16 18 TAC 0.56
] ACB 1.09 19 BTé 0.49
10 NKD 0.98 20 DHG 0.46
Ngubn: Di liéu gid cia HOSE, HaSTC va tinh todn cia
tdc gid

‘Tiy theo muc tidu ddu tu va midc d¢ chap
nhén rdi ro, nha diu tu ¢ thé xay dung DMDPT
¢6 hé s8 beta cao hoic DMBT cé hé s& beta thap.
Nha dAu tu c6 thé sit dung hé s6 beta dé& theo dudi
chién lugc khép chi s6 tuwong d8i, titc 14 thay vi
khép chi s& hoan toan, nha ddu tu s& xiy dung
DMBDT cé hé s6 Beta ding biéing 1. Hé 56 beta clia
DMBDT chinh bing hé sd beta binh quén cé trong
80 cia cdc cf phigu trong danh muc véi trong s8
chinh bing ty trong clia cdc ¢ phiéu trong danh
muc. Do viy ta hoan toan cé thé xay dung duoc
DMBDT bao gbm 10-15 c6 phiéu va c6 hé s§ beta
bing 1. Nhu vAy DMDT nay ciing sé c¢6 thé bién
dong cung véi mite bién dong cia thi trudng, ting
giam tring khdp v6i t6c 46 ting gidm chi s& tham
chiéu chuidn.

Chién luge khdp chi s6 thy dong va
khdp chi s6 chi déng:

Nha ddu tu c¢6 thé Iya chon chién luge ddu tu

" theo chi 88 thu déng bdng cdch mua va ndm giit

DMDT chi 86 trong mdt thdi gian tuong d6i dai.
Trong thdi gian nay, DMBT chi duge didu chinh
khi c6 nhitng thay ddi trong chi s8. Ngoai ra, nha
ddu tu s& han ché& t5i da viée didu chinh va mua
ban cdc ching khodn trong DMDPT. Muc tiéu cia
chién lugc nay 1a £y sudt loi nhuan cia DMDT dang
béing mitc tdng cha chi s8 trong cung thoi ky.

Nha ddu tu ciing c¢6 thé lya chon chign luve
d4u tu chi 86 chii déng bing cdch sif dung céc
cong cu phén tich dic biét 14 phén tich k§ thuit
nhim du dodn xu huéng bién déng cia chi sé.
Né&u dy dodn chi s6 ching khoan ting trong théi
gian tdi, nha ddu tu s& mua vao DMDT theo chi



56. Nguoc lai, néu dy dodn chi s8 gidm, nha ddu
tut s& ban toan bé DMDT theo chi s8. Nha diu tu
cdn danh nhiéu né lyc cho viéc nghién cttu va
phén tich cdc y&u t6 vi md nhw ting trudng GDP,
lam phét, c4n cdn thuong mai,ngéin sach lai sudt,
CSTT, t3 gid, gi4 ddu, gid vang... Dac biét 13 phai
sit dung t6t PTKT d6i véi chi s6. Théng thudng
cde chi bdo (Indicator) cia phan tich ky thuit
thuéng chinh xdc d6i véi chi 86 hon 1a d6i véi
chiing khoén riéng 18. Nhu vAy nha d4u tu khéng
¢in tra 1o cdu héi mua e phi€u nao hay bén cd
phi€u ndo ma chi cdn tra 16i cdu hdi mua vao lic
nao va bdan vao lic nao.

Ki€m chimg chién lige ddu tu theo chi s8 két
hgp véi phuong phép giao dich theo duéng trung
binh déng 26 ngay ( MA — 26):

Biéu 446 3.1: Dién bién chi s6 VN-Index va
cdc tin'hiéu mua bdn theo MA (26):
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— Giai doan 2/1/2008 — 31/12/2008:

+ Chién luge mua va giit DMPT theo chi

86: Ty sudt sinh 1&i — 65%
+ Giao dich theo cdc tin hiéu cia MA(26):
Ty sudt sinh 101 khodng 9%. Theo tin hiéu nay ta
dd thodt ra khéi thi trudng tir thoi diém thang
12/2007 khi VN-Index dang & mitc xdp xi 980
diém. Ta chi mua vao 1 ldn khi VN-Index cdt
MA(26) tit dudi 16n vao ngay 3/7/2008 gié tri ciia
VN-Index vao khoang 428 diém, va bédn ra khi
VN-Index cdt MA(26) tir trén xudng vao ngay
19/9/2008 ¢ mitc 470 di€m. Ngoai hai giao dich
trén, thee cac tin hidu cliia MA(26) khéng tham
gia bt cif giao dich nao khdc do vay ta thoat khéi
tat ca cdc “bAy ting gia — bull trap” cla thi trudng.
Nhu viy qua kiém chimg thuc t& tréan TTCK
Viet Nam, ta c¢6 thé thdy ring viée 4p dung
chign luge ddu tu theo chi s& két hop vdi viée giao
dich theo cac tin
hiéu ciia MA (26)
mang lai hidu qua
o pum diu tr tuong doi
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Ngudh: Di lidu vé biing Metastock ciia tdc gid
Vi du ta ¢6 thé st dung ké&t hgp chién luge
ddu tu theo chi s8 va chién luge giao dich theo
dudng trung binh déng 26 ngay — MAZ6. Theo
phuong phdp nay, khi dudng VN-Index cdt dudng
MA(26) tir phia duéi 1&én ta s& mua vio DMDT theo
chi 868, khi dudng VN-Index cdt dudng MA(26) ti
phia dudi 1én ta s& bdn ra toan b DMDT theo chi
86. Ta c6 thé kiém chimg k&t qui cia chién lugc
nay nhu sau
~ Giai doan: 1/1/2007 — 81/12/2007:
+ Chién luge mua va gitt DMDT chi 88: ty
sufit sinh 11 23%
+ Giao dich theo céc tin hiéu cia MA(26):
t3 sudt sinh 161 50%

Trong ngdn han, TTCK la noi khéng thé
“dem thanh bai ma ludn anh hiing”. Nhung
thuc t&€ TTCK cia cdc quéc gia phédt trién va
ngay ca d Viét Nam ciing cho thdy nhing nha
ddu tu c6 nhitng thanh cdng ndi bat, n dinh
va l4u dai thudng 14 nhitng nha ddu tu chuyén
nghiép ¢6 chi€n luge ddu tu duge hoach dinh
cén trong, ding ddn va kién tri theo quéi chién
luge d6. Nhu ngudi xuwa van thudng néi “Di bat
bi€n, ing van bi&n”, 14y nhing nguyén ly,
nhing diéu co bdn, nhitng nguyén tic khéng
thay d6i d€ dng phé véi muén van cdi thay d6i.
Chién luge d4u tu chinh 1i cdi “bdt bi&n” A€
ttng phé thanh céng trude nhitng cdi “van bién”
cia thi trudngn

cengnghe Ngadnhang

S6 39 ® Thang 6/2009





