NGHIEN CUU & PHAT TRIEN

Trong giai doan phat trién thi
trudng ching khoan VN va tién dén
hoi nhéap thi trudng tai chinh, thi
truomg ching khodn, hé thong giao
dich khép lénh lién tuc cAn phai duge
thuc hign trong sudt thoi gian thi
trudng mé cita nhu hé théng giao dich
dsi v6i cde nude. Ngay 30.7.2007,
HOSE da chinh thie thuc hién giao
dich khép 1énh lién tue, két qua giao
dich tai san TP.HCM dat 260 ty. Gia
tri giao dich trong ngay dau tién khép
lénh lién tuc da gidm d&én mic thap
nhét trong vong nita nam qua, day la
con sb diang ghi nhan”.

Tac dong ctia giao dich khdp Iénh
lién tuc

Sau thoi gian nghién cliu va
chuén bi co s& ha tAng cong ngh# cho
hé théng giao dich khép lénh lién tuc,
S& giao dich ching khodn TP.HCM-
HOSE va cac cong ty ching khoan
thanh vién da thuc hién thi nghigm
giao dich k&t noi lién tuc véi két qua
rat thanh cong. Cdc cdng ty chiing
kho#n da ddu tu, nang cap lai cdc phan
mén (phan mém modi gidi 16i- Core
Brocking da duge sti dung phd bién &
cac nufe). Ngay 30.7.2007, HOSE da
chinh thdc thue hién giao dich khdp
lénh lién tuc, két qua giao dich tai san
TP.HCM dat 260 ty. Gia tri giao dich
trong ngay dau tién khdp 1énh lién tuc
da giam' dén mic thap nhat trong
vbng nifa nam qua, day 1a con s6 ddng
ghi nhan. VN-Index giam kha manh
qua 2 dgt khdp lénh dinh ky va khép
lénh lién tue, déng cita & mie 925
diém, giam 15,36 diém.

Toan san lie déng cla phién giao
dich khép lénh lign tuc c6 hon 70
chiing khoén gidm gid. Trong dgt
khép iénh dinh ky dot 1 (8 gitr 30- 9
gity) dé x4c dinh gid md cifa, VN-Index
sut giam 12,36 diém chi con 928,69
diém. Bat dau khdp 1enh lién tuc (9
git- 10 gity) VN-Index tang nhe hon
929 diém, trong giai doan nay lénh
ATO duge cdc nha diu tu dat nhiéu
nhat. Pay 1a phuong thic giao dich
hoan toan mdi nén sé tac dong manh
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Khop Iénh lién tuc
va dong thai
nha dau tu

dén tam 1y cdc nha diu tu nhd, nha
dau tu trong nude da lam anh huéng
két qua giao dich va gi4 tri giao dich do
cdc nha dau tu dang rat than trong va
tham do trudc khi dat lenh. Ngay
31.7.2007, VN-Index sut giam manh
chi con 907,95 diém, giam 17,49 diém
hay gidm 1,89% Ngay 1.8.2007,
VN-Index da tang trd lai véi gid tri thi
trubmg déng cifa dat 923,14 diém ting
15,19 diém hay tiang 1,67% da lam cho
thi truting lac quan hon.

Quy dinh khép Iénh lién tuc

Hé thong giao dich khép lénh
lién tuc cho phép nha ddu tu giao dich
vii gia duge x4c dinh khi 1énh dugc
nhap vao h¢ théng giao dich, phdn
4nh khé chinh xdc va tic thii vé dién
bién cung- cu trén thi trudng. DPong
thei, giao dich khép lanh lién tuc c6
kha ning loai trif vin dé lam gia cua
cde nha dau tf 16n. Vira qua, Uy ban
chiing khoan nha nuée da canh bdo va
xif phat giao dich lam gid trén thi
trubng nhu trutng hgp hai nha déu tu
thao tang gia c¢d phidu VF1 da bi x
phat 60 tridu ddng va 100 trigu dong.
Pay la mot trong rat nhidu trudng hop
trén thi trubng: mdt nha dau tu s
dung 2 tai khoan dé “lu6t séng” cing
mua vao va ban ra mot loai ¢d phiéu
trong ngay. Hién tugng khac 1a cong
bo théng tin sai léch, giao dich ndi
gian,..Do dé, giao dich khép lénh lién
tuc s& gop phan x4c dinh gid chiing
khoan duge chinh xéc hon.

Hién nay, quy ché vé giao dich
khép lénh lién tue duge quy dinh theo
quyét dinh  25/QD-TTGDCKHCM
ngay 17.4.2007 va cédc cong ty ching
khodn da huéng din cho cic nha dau
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it thutc hidn thirnghiém, tai lidu huéng
dan trén cdc website cla cdc cong ty.

Vay, khi thi truéng chiing khoan
VN phét trién va tién d&én hgi nhap thi
trutbng tai chinh, thi trudbng ching
khoén thi hé théng giao dich khdp
lenh lién tuc cAn phai duge thue hign
trong sudt thiri gian thi trutng mé clia
nhut hé théng giao dich ddi véi cac nude
va khong nhu hién nay chi thue hién tit
9 gir dén 10 giv. P& tham gia thi
trubng trudmg véi danh muc dau tuhigu
qua trong giai doan thi trudng diéu
chinh, cdc nha diu tu can nghién clu
céc ki thuat giao dich khi ddu tu ching
khodn

Nguyén tic va chién lugc dau tu

Nha dau tu sit dung nhiéu chién
luge va k§ thuat ddu tu béi vi didu kien
tién quyét cho moi thanh cong trén thi
trubng chimg khoan 14 céch sl dung
chién luge. Mot quydt dinh dau tu ma
khong c¢6 mdt chién luge cu thé s& 1a
mdt hiém hoa. Do d6, mot nha dau tu
phai chon mdt chién luge dién hinh,
thay ddi né cho phii hgp v6i doi hoi va
kinh nehiém cta nha diu tu dé, va theo
dudi né. Mot chign luge dau tu khong
cin phdi qua phdc tap, cho dit né don
gian thé nao - didu quan trong la cin
phai theo dudi né.

Mat s8 chién luge cé hidu dung
trong nhiing mdi truimg dau ti cu thé,
va sé thét bai trong nhiing truéng hop
¢b su thay déi gay bat lgi. ThAm chi
dén nhimg nha dau tu tai phd Wall,
Benjamin Graham chéng han, da phai
hoach dinh chign luge coa ho trong
nhitng diéu kién thay déi khac nhau.
Do d6, cac chién luge va ki thuat du tu
phai duge xem xét lai dinh k¥ thuing
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xuyén, tit d6, c6.nhitng didu chinh hgp
1. N6i chung, ¢6 5 doi hoi cin ban cho
nha dau tu dé dat duge thanh cong
trén thi trubng ching khodn nhu sau:

1. Cé phuong phap

2. C6 ky luat

3. Kinh nghiém

4. Thai do tin cay

5. TAm nhin trong dai han

1. Co6 phuong phap:

Trude khi ddu tu vao thi truing
chitng khodn, mot nha ddu tu phai
¢6 thiét 14p muc tiéu rd rang, ddnh
gid kha nang ganh chiju rdi ro, quyét
dinh khodn thdi gian cho ddu tu, lua
chon k& hoach va chién luge diu tu
dé theo dudi. Piéu t&i k? la khong
nén lua chon mua mot ching khodn
mjt cdch ngdu nhién, chi dua trén
hi vong né sé& duge gid hon. Thay
vao dé, mdt su ki vong vao thanh
cong trén thi trudng ching khodn
phdi duge dua trén mét phuong
phédp nao d6. Mgt phuong phép tat
c4n gidi thich 6 rang qué trinh ra
quyét dinh cho vide mua hay ban
chiing khodn, diéu nay cé thé dua
trén cdc quy luat don gidn, nh? nha
dau tu cé thé dya trén cdc quy luit
don gidn sau:

D6i véi mua chitng khodn:

- T 18 tang trudng lgi nhuan cia
cong ty tdi thidu 1a 25%

- Ti sd gid trén thu nhap (P/E)
phéi thdp hon 15

D&i v6i ban chiing khodn:

- Chiing khodn dé khong con déap
ing su ki vong thu nhap clia nha diu
tur

- Gia chiing khoén téng cao hon
30% hodc giam thap hon 12%

-'Ti 1 tang trudng lgi nhuan giam

- Li do mua chitng khodn khang
con nifa

2. Co ky lugi:

Mgt nha dau tu khong nén theo
duéi mot phuong phép tit nim nay
qua nam khédc. Dé dat thanh cong,
tinh ky ludt dé kién dinh theo dudi
mot phuong phap 1a mot doi héi tat
y&u. Mgt quyét dinh st dung hay
khong st dung mot phuong phdp
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khéng duge dua trén mdt 1i do nao
d6 — vi du viéc gdnh chiu thua 15 khi
mit chiing khodn mat gid

3. Kinh nghigm:

Tru6c khi bit diu kinh doanh
trén TTCK, nha diu tu tai ning c6 thé
hoc hdéi mdt s6 kinh nghiém kinh
doanh tir nhitng thuong vu md phong.
Nhitng thuong vu dé 1a hiiu ich cho
viée kiém tra mjt hé thoéng phuong
phéap. Tuy nhién, né khdng c6 chit gia
tri ndo mot khi duge 4p dung trong
thue t& bdi vi cdm gidc thua 16 hay dat
loi nhuan trén thuong trutmg 14 khang
thé c6 duge trong nhing thuong vu mo
phong. D&i v6i nha dau tu c6 kinh
nghiém, chi nén khdi suf véi mat chién
luge da duge cai thién nhiéu nim.

4. Théi dp tin cay:

Dé dat thanh cdng trén TTCK,
nha ddu tu cidn phai c6 tinh kién nhin
va k? ludt d& ndm giir hodc tham chi
mua vao ching khodn khi né mat gia
ho#c lén gia. Nha ddu tu phai c6 su
chiu dung ngoan cudng vé mit tam li
dé chdp nhan mdt didu hién nhien la
suf thua 15, that bai 14 mdt phéan trong
viée dau tu. Thay vi d6 15i cho cdc nha
mdi giGi chitng khodn chuyén nghiép,
cbng viéc kinh doanh va nhitng ngudi
trong ndi b doanh nghiép, nha diu tu
phdi ¢0 gdng dé cai thién va lam tot
hon trong moi cuje canh tranh,

5. Tam nhin lau dii:

Vige dau tu trén TTCK phai duge
thuc hién trong mjt thoi gian dai. Nha
déu tu khéng nén c6 ¥ nghi la tinh
toan thoi diém nao s& “nhay vao” hodic
“thodt ra” nha dau tuf c6 tAm nhin lau
dai. Nhung ddi véi nhitng nha dau tu
ngin han thi ngugc lai. Nha ddu tu béc
trung nén tiép tuc dau tu lau dai vao
mdt chiimg khoan t5t nhat, “sang sta”
nhit (best- performing) trén thi
truting, va do dé, 1gi nhuin ngay cang
tang. Cdc nguyén tdc va quy luat duoe
stf dung bdi cac c4 nhan dau tu thanh
cong va cae nha diu tu chuyén nghiép
trén thé gidi.

Khi hoach dinh chién luge dau tu,
¢6 nhiéu phuong phap tigp can chimg
khodn. Tuy nhién, ¢6 ba cich tiép can

dAu tu ching kho4n cin ban ¢é thé dem
dén thanh cdng cho cac nha diu tu, d6
1a:

a. Dau t theo tdc do ting trudng
(Growth investing)

D4y la phuong phép tiép cin dau
tu duge sif dung nhiéu nhat. Muc tidu co
ban 14 mua ching khodn clia nhiing
cbng ty c6 toe dp tang trudng cao, dua
trén su ki vong riing mdt lugng 16n lgi
nhuén s& duge thu vé. Nhiing cong ty
nhu vay co ti 12 ting trudng EPS cao
hon mifc trung binh ciia thi trudmg.
Nha ddu tu mong dgi tdc d6 ting
trudéng loi nhuén t6t cha cong ty & hién
tai sé duge tiép tuc duy tri va ting
trudng bén viing & mdc c6 lgi. K&t qua
12 loi nhuan cao hon ciing déng nghia
vdi gia chiing khodn ciing sé& cao hon.

b. Pau tu theo gid tri (Value
investing)

DPéy Ja cdc nha ddu tu chuyén
nghiép, ¢b trinh d9 chuyén mon va tai
chinh. Ho nhéan dinh gi4 tri thuc ctia
chiing khoan dua vao lgi nhuin va gia
tri tai san clia cong ty ¢6 ching khoan
dé. Do do, cac nha dau tu sitr dung
nhimng tiéu chudn nhim xem xét mot
chimg khodn duge ddnh gi4 cao hay
thdp hon gid tri cha né. Mot chimg
khoan duge danh gia thap hién tai sa
dugce giao dich & mpt muc gi4 thap hon
gia tri thuc ciia cong ty. BSi v6i nha dau
tu chon theo cdch nay, nhing chiing
khoédn nhu vay ¢6 thé duge ho mua néu
ho nhén théy it rii ro. Céch tigp can
ddu tu theo gi4 tri 14 qua trinh gdm 2
bude:

- Buée 1: Pinh gi4 gi4 tri thuc clia
chiing khodn vé cdc mit: lgi nhuan va
b tic.

- Bude 2: So sanh gia tri da duge
dénh gid & bude 1, véi gid chimg khoan
& hién tai. Néu gid trj hién tai cha
chiing khodn d6 thap hon gi4 tri thuc
cia no, thi dé la ching khodn dugc
dénh gid thdp. Va do dé, hip din cac
nha dau tu.

c. Ddu tu theo da ting tdc
(Momentum investing)

Thuat ngir “da tang tdc” ham ¥ su
thay doi nhanh chéng cta gi4 chimg
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kho4n hay chi s& thi trubng. Pau
theo da tang tdc c6 thé duge mo ta la
“mua bdi vi nhidu ngudi khédc da mua”.
Nhiing nha diu tu theo cich nay la
nhiing ngudi ra quy8t dinh mua hay
ban chiing khoan dua trén mot biéu
mAu (pattern) chimg khoén nhat dinh
va sy ting téc cba gid ching khodn.
Cac nha ddu tu nay co dic diém la
nhay cam v6i su gia tang lgi nhuan va
s tiang gid manh. Tuy nhién, n&u mjt
trong hai yéu t3 trén gidm xudng, lap
tiie cdc nha dau tu nay sé bdn ngay
chitng khodn minh dang c6.

Tém lai, c6 mot vai diém co ban
méa moi nha dau tu phai biét.

- Thif nhit, dAu tu trén thi trutng
ching khodn phai duge thuc hién
trong thosi gian tuong dai dai.

- Thit hai, quan trong 14 phai st
dung chién luge d4u tu — khong cin
phai qua phic tap. Tham chi cdc
chuyén gia dau tu con st dung céc
chi&n luge, quy tdc con ban dé thanh
cong. Khi da chon, nha dau tu phai
theo dudi né mdt cdch nhat quin —
khong thay ddi va phai c6 tinh ky luat.

T6m lai, cdc van dé nhan dinh
trén, 1a su nghién cdu clia tac gid theo
nguyén tdc va quy luat déu tu cta cdce
nha ddu tu trén thi trudng ching
khodn My. Tuy nhién, cdc nha dau tu
VN cén phai biét ¢ng dung theo dac
diém ctia thi trubng ching khodn VN
trong viée hoach dinh chién luge déu
tu, dé dat hidu qua dau tu t5t nhat.

Tham khao chién luge dau t ciia
cac nha tu trén the gidl

1. Quy ludt cita Anne Scheiber

Anne Scheiber la mdt trong
nhiing nha diu tu chimg khoén thanh
cong nhat trong nhiing nam gan day.
Tit con s 5.000 USD gié tri ddu tf vao
nam 1944, d&én nam 1995, da tang vot
lén 22 tridu USD gi4 tri danh muc dau
tu. Loi nhudn tdng truéng hang nim
vawo khodng 22,1%, so v6i ti 1@ tang
trudng lgi nhuin -cia S&P 500 la
12,4%. Ti 1& nay ctia ba Anne Scheiber
cdbn cao hon chia Benjamin Graham
(17,4%). Tuy nhién, van cbn thap hon
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nhitng nha ddu tu ching khoan ndi
tifng khdc, nhu: Warren Buffett
(22,7%) va Peter Lynch (29,2%). Dudi
day 12 nhitng meo dau tu ciia Sheiber:

- Quan tAm t6i nhing cong ty c6
toe do tang trudng lgi nhudn cao.

- “Vgn héa” su quan tam cha ban
(chuyén déi nhiing gi ban thich sang
k& hoach dau tu).

- PAu tu vao céc chimg khodn
thuge hang dén dau.

- Tai ddu tu cd tic nhan duge.

- Khong bao gitr ban.

- Ludn gitrlien lac dé 1ay théng tin.

2. Nhiing nguyén tac cua
Warren Buffett

- “Mua” hoat dong kinh doanh
ciia mot cong ty— khong mua ching
khoén ctia cong ty d6; dua vao 4
nguyén li sauw

@ Kinh doanh

® Quan tri

e Tai chinh

® Thi trudng !

- Khong lo ling dén nén kinh t&,

- Khong quan tdm qua mic dén
thi trubng ching khoédn (khong chi §
phidu dén nhimg sy thay déi bat
thutng vé gid cd trén toan bp thi
trutmg.

- Quan 1y mdt doanh muc diu tu.

Triét 1y dau tu co ban cia mot
nha quin tri tién t&

- Khong 14 mjt ngudi cuc doan.

- Tao lgi nhuan.

- Khidm ton nhan 15i (va hoc héi
tir do).

- K&t hop céc phan tich ki thuat
véi cAc nguyén tdc co ban.

- Dua vao su van djng cla cic
nganh cong nghiép.

3. Nhiing nhan t6 dau tu clia
John Templeion

-Ti 0 P/E, Ti 1¢ tang trudng hién
tai va ki vong cia EPS.

- Két hop hoan hao ti 1¢ tang
trutmg hop i cao nhat va ti s6 P/E
thdp nhat c6 thé.

- Lai trudc thu@ bien t& tang.

- Téc do tang trudng loi nhuan
déu dan (n6 duge xem la mdt uu thé,
tuy nhién, khi téc dp tang truéng qua

cao thutmg la dau higu clia mdt réc roi).

- Gi4 tri cia mjt k& hoach dai han
cla chng ty.

- Mite dd tac dong cia céc doi thi
canh tranh cta cong ty.

- Nhiing th4ch thic chinh y&u ctia
chng ty.

- Duy tri mpt mic dd linh hoat.

- Vi moi nha dau tu déu c thé méc
sai pham, nén phai biét nhin nhan sai
pham va han ché, giam bét né.

- Pa dang hoé danh muc dau tu.

4, Tién trinh dau tu ciia Cyber
(David L.Brown va Kassandra
Bentley)

- Liét ké danh sach cédc chiing
khoén c6 thé dap (ng muc tiéu dau tu.

- Gi6i han danh séch, chi con lai
mdt vai chitng khoén.

- T&i da ho4 lgi nhuan tiém tang
khi ¢6 nhitng ddu higu thich hop cho
viéc mua chiing khoén.

- Thye hién qué trinh qudn 1y
danh mue ddu tu mpt cach tot nhat.

- Giam thiéu riii o, va gia tang loi
nhuin bing cach lién tuc danh gia rdi
ro cia chimg khoan, ciing nhu lgi
nhuan cua né.

- PAu tu trong mot thasi gian dai,
khéng tinh todn thoi gian tham gia thi
trubmg trif khi ban 1a mt chuyén gia
trén thi trudng chimg khoén.

- Sit dung cach tiép can dAu tu don
gian (chi st dung mt s it cdc chi tidu).

- Quan tam dén nhitng cong ty ¢
toe do tang trudéng lgi nhuén 16n han
toe dd tang trubng trung binh, khong
theo ¥ kién da so.

- Nghién ctu ki ludng mdt ching
khoan trudc khi quyét dinh mua né.

- Khong ban qué sém.

- Phan tich nhing thuong wvu
trong qua khit va nhiing sai pham.

- Giit lién lac dé l1ay thong tin (ghi
chii t4t ca nhiing gi c6 thé tdc dong dén
chimg khodn ctia ban) ®

Tal ligu tham khéo:

Website: - vse.org.vn; ssi.com.vn; hsc.com.vn;
vietstock.com.vn

- Arshad Khan and Vargar Zuberi, *Stock Investing
for Everyone” (Tools for Investing Like the Pros),
John Wiley & Sons, inc Canada.

* Tién si, EH Kinh t& TP.HCM
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