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PHAN TiCH KY THUAT
Phddng phap du bao ty gia
hiéu qua trong kinh doanh ngoai té

HO QUAC TUAN

Can luu y la so v6i thi trudng ching khoan thi thi trudng ngoai héi giao dich céc loai ngoai té ¢cé tinh
qui chudn quéc t&, vi vay van dé hdi nhap s& nhanh hon rét nhidu. Do do, sé khong bat ngd khi chung ta
& dotngdtnhan ra la cac nha dau tu clia VN bi thua thiét khi gia nhap “san choi” ngoai hdi toan cau néu
chung ta khdng chuén bi phd bién va khuyén khich &p dung phucng phap phan tich ky thuat ngay tuf

bay gid.

Kinh doanh ngoai (& da tirlau chic
chin khéng chi la mot nghiép vu
chuyén bigt cia cac ngan hang thuong
mai cua VN, ma cbn trd thanh mot
kénh dau tu, kinh doanh kiém lgi clia
mot bo phan khéng nhé trong nén
kinh t&. V§i téc do hoi nhap kinh t&
quoc t& nhu hién nay, chdc chin linh
vie nay sé ngay cang phat trién manh
thanh mjt kénh dau wr chinh thie va
quan trong trong nén kinh t&, nhu dau
tuf vao thi truimg chimg khoan va bat
dong san. Ching ta ¢6 thé phan nao
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nhéan bigt mic dé phd bién cta kénh
dau ti nay qua vide hau hélt cdc ngan
hang c6 uy tin trén the gii déu duy tri
cac trang web giao dich kinh doanh
ngoai té qua mang vdi muc dich phue
vu nhidu dang nha diu tu, tu nha dau
tu nho véi cace tai khoan toi thidu
(mini-account) tir 200-300 USD cho
dén edc nha dau w“vira va ldn” véi cae
tai khoan ¢6 mie ky quy trén 50.000
USsD.

Néu ching ta tin vao vién canh
réng thi truiing ngoai héi clia VN sip
téi sé 14 mot thi trutmg rong mé cho

nhiéu doi tugng va cing ngay sé cang
chuyén nghiép hon, két ndi mdi ca
nhan trong thi trudng ngoai hdi VN véi
thi trutmg qudc t&, thi chdc hin ching
ta cing ddng ¥ rang viée tim hidu vé
céc phuong phap dubdo ty gid hieu qua
va tao didu kign cho cic nha dau tu
Limg budc Ligp can vdi cde phuong phap
nay la vd ciing can thiét. Trong bai viét
nay, téc gia sé diém qua mot s6 phuong
phap du bdo ty gia hign dang duge sit
dung trén thé giéi, dong thoi tap trung
trinh bay vé phuong phap phan tich k§
thuat — mdt phuong phap duge danh
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gi4 12 higu qua va duge 4p dung pho
bin hién nay & cac thi trutng ngoai
héi phat trién.

Téng quan vé cic phuong phap
du bao ty gia

Phuong phap du bao ty gia hdi
doai bing phuung phap chudi thoi
gian. Phuong phap nay du bao gid tri
ctia bién can du bao vao thai diém hién
tai dua trén co s& cdc gia tri ciia nd
trong qué khi cong véi mot phan sai
50, phan sai s6 nay bién dong nglu
nhién. Phuong phap nay dua trén co
s§ la gia ca da bao ham tat ca céc
thong tin ¢ lién quan va do d6 nhiing
“mau hinh” trong qua kh clia ty gid sé
khong chita dung bat ky thong tin nao
hitu ich nia nén khong can quan tam
dén mau hinh trong qua khi. Diéu nay
hinh thanh dac tinh 1a ty gia bién
dong ngiu nhién, tdc 1a hanh vi thay
d6i trong tuong lai hoan toan djc lap
véi hanh vi trong qua khi. Hudng
nghién ctu nay duge sy hd trg cta ly
thuy@t todn vé xéc suit, kinh t& lugng
va 1y thuyét hdn loan (chaos theory).
Phuong phdp nay ddoi hoi nha phéan
tich phai gidi todn va c6 thé van dung
cong cu tin hoc trong phén tich dir ligu
kinh t& lugng. K&t hop gitia 1y thuyét
vé bién dong ngiu nhién va cac md
hinh chudi thai gian, can el vao do on
dinh ctia bign, d¢ nhiéu, tinh tu tuong
quan .., cic nha nghién ciu thuting sit
dung 3 md hinh tuong iing 1a ARIMA,
ARCH, va GARCH. Ngoai ra con
nhidu md hinh tu tuong quan phi
tuyén khéc nhu STAR ciing duge dé
xuit trong nhitng nim gan day. Dac
diém cdc mo hinh nay 1a ¢6 tinh du bao
cao trong ngin va trung han.

Phuong phdp thd hai thuing
duge sit dung bdi cac nha kinh t& hoe 1a
ding md hinh kinh t& lugng vé& nhan
t xac dinh ty gid. Theo d6, ty gid hdi
doai duge xem nhu mdt bién phu thude
c6 thé dugc giai thich bing céc bién s
kinh t& vi md co ban nhu ting truéng,
lam phat, 1ai sudt, ty gia thue, 1y
thuyét PPP ... C4c md hinh nay nhdm
t6i muc tieu du bdo dai han véi nhitng

didu kién can bing vi md dai han (vi
vy doi khi duge goi 1a md hinh cau
tric hodc md hinh cin bing). Nhidu
mb hinh phi tuyén da duge dé xudt
nhung tinh phic tap cdc moé hinh
thudmg cao, va hau nhu déu khong
chimg minh duge tinh vugt trdi hoan
toan so vdéi phuong phap chudi thoi
gian bién dong ngau nhién.

Phuong phap thi ba la phéan tich
theo “dong chu chuyén lgnh” (order
flow). Pay la mdt phuong phdp tiép
can méi va nguge véi phuong phap thi
hai, tiic 1a cho réng t¥ gi4 chiu tdc dong
chii y&u béi cde cAu tric vi md cha thi
trutmg ngoai hdi: 1énh giao dich, tin
tic va diéu chinh danh mue. Tuy
nhién, cAc md hinh nay t6 ra con phiic
tap hon cac md hinh thuje phuong
phép thd hai va tinh higu qua ctia md
hinh nay van con dang trong vong
kiém dinh.

Phuong phap thi tu 1a phan tich
cd ban. Nhimg ngui sif dung phuong
phéap nay dua vao nhitng phén tich vé
“nhiing nhan t& co ban” nhu GDP, dau
tu, tiét kiém, san lugng, lam phat, can
can thanh todn ... Nhiing phan tich nay
khong duge md hinh héa bang kinh t&
lugng ma chi mang tinh dinh tinh
nham x4c dinh tdc dong clia nhéan t&
nay dén xu huéng bién dong dai han
clia ty gia. Pay la mot phuong phap
due stf dung rat phd bign béi cdc nha
kinh doanh ngoai t¢ trén cac thi
trutrng tai chinh phét trién, bén canh
phuong phap phén tich k¥ thuat.

Phuong phédp thi nam la phéan
tich k¥ thuat. Phuong phap nay dua
trén nhiing nguyén tdc cha trudng
phai nghién cffu “hanh vi hoc trong tai
chinh” (behavioral finance). Truong
phai nghién ctu hanh vi hoc trong tai
chinh nhin nhén thi truéng dudi géc
dd 14 cdc nha dau tu khong phai la
nhimg nguti ¢6 hanh vi hgp 1§, theo ¥
nghia t5i da hoa dp thoa dung ky vong
trong cac 1y thuyét tai chinh ¢ dién,
va céc 1y thuy@t vé tam 1y cé thé giap
gidi thich mdt phéan cdc cau dd hign tai
vé nhitng gi ching ta quan sat dugc
trén thi t~#mg thue tai. Theo quan

diém nay, cac nha phan tich ky thuat
¢6 thé du bdo duge nhitng “méiu hinh”
ctia thi trudng bang cach “doc” cac dd
thi t§ gia, néi cach khéc, cac “tin d6”
cua trudng phai nay tin rang “lich sif sé
lap lai chinh ban than minh”. Theo cac
nghién ctu va diéu tra gin day thi
phan tich ky thuat 1a phuong phap du
béo duge phan lén cAc nha diu tu, nha
phén tich va cdc dealer trén thi truong
ngoai hoi (va ca thi truong ching
khodn) quic t& quan tdm si dung.
Phén tiép theo, ching ta sé cing tim
hiéu mot s6 nguyén tic, 1y thuyét va
cong cu co ban cua phuong phap phan
tich ky thuat.

Nhiing Iy thuyét va cong cu co' ban
cua phan tich ky thuat

Trong phan nay, ching ta hay
cing tim hidu mdt cach tng quan cac
van dé cot 16i cia phan tich ky thuat.
Phuong phap nay ra doi vao khoang
hon mot the ky trude, danh dau bing
vige Charles Dow stt dung bién dong
gid chiing khoan trong qui khii lam
huéng dan cho nhimg quyét dinh dau
tu. Phuong phap nay da duge sit dung
phé bign trong thi trudmg chimg khoan
va thi trutng giao sau hang hoa. Ké tit
thap nién 1970, phuong phéap nay duge
(ing dung rong rai trong thi truong
ngoai hdi, dac biét 1a sau khi ch& do
Bretton Wood sup dé khién cho mitc dj.
bat &n cta ty gia ngay mol gia tang.

Vé mit phuong phap luan thi
phén tich ky thuat la mot phuong phép
déi lap hoan toan véi phuong phap
chudi thti gian. Phuong phap phan
tich chudi thdi gian dya trén nén tang
vé nhiing bién dong ngiu nhién cta gid
¢ — didu thudng xay ra trong céc thi
trudng hidu qué — va do d6 ngubi ta sé
khong thé tim thay cdc thong tin hiu
ich dé du béo tir viee “doc” nhitng mau
hinh db thi trong qué khi. Nhimg nha
phin tich ky thuat thi tin rang thi
trutng vé mat nao d6 1a khong higu
qué va do d6 “nhan loai 6 thé tim thay
tuong lai trong qua khi”,

Phuong phéap phan tich ky thuat
dua trén nén tang nhiing Iy thuy@t sau:
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e Ly thuyét ve chu ky thi
truomg: Ly thuyét cho rang thi trubmg
¢6 nhiing xu hudng, ¢d xu hudng chinh,
xu huéng hién tai va xu huéng phu véi
mic dd dai han va ngin han khac
nhau tng v6i timg xu huéng. Va vi c6
nhitg xu huéng khac nhau nhu vay
nén thi trutmg sé thudng xual hien
trutmg hop dao chiéu xu huéng (trend
reversal) va vi vay hinh thanh nén
dinh va day cla cdc db thi gia. Nhiém
vu ctia nha phan tich ky thuat la phai
du doan duge khi nao xu hudng thi
trutmg dao chidu, dinh va day & dau.

® Ly thuyét thi truomg tai
chinh va chu ky kinh doanh: Cac
nha dau tu cta thi truong tai chinh sé
¢6 nhimg phan mg tam 1y khac nhau
ing v@i cdc thong tin co ban vé nén
kinh t& déng thiri ban than ho ciing ¢6
nhimng ky vong vé trién vong cta nén
kinh t&. Vi vay, nha dau tu trén thi
trubng tai chinh dac biét quan tam
dén chu ky kinh doanh, nhat 14 giai
doan ma nén kinh (& khong & trong
tinh trang on dinh hodc can bang, vi ¢
nhimg thyi di#m dé ho méi c6 thé tim
ki€m duge lgi nhuan tir giao dich mdt
cach nhanh chéng. Khi ho nhén thay
nén kinh & bat dau chuyén huéng va
tir b6 mot trang thai nay va cb xu

huting Lién trd vé trang thai can bang
(theo ly thuy@&t nay thi nén kinh t&
bign dong quanh trang thai can bang),
ho s@ ¢o nhiing quyét dinh mua ban
tuong (ng ngay lap tie. N6i cach khac,
Iy thuyét nay chi ra ring trén thi
truting ¢6 nhing thai diém quan trong
ma cdc nha dau W can xac dinh dé
kiém leri.

® Ly thuyét Dow: day la ly
thuy@t 1au doi nhat vé xac dinh cic xu
huéng chinh trén thi trudng. Ly
thuy@ét nay co sau nguyén tic co ban.
Céc nguyén tic nay c6 thé tom tit nhu
sau: thay ddi trong miec gia déng ciia
phan anh tat cd tam 1y va nhan dinh
vé thi truding chia cic thanh vien tham
gia; cde thi trubng dang tang gia va
giam gid c6 ba giai doan bién dong:
bién ddng chinh, bign dong thit cap va
bién dong phu; L4t ca nhimg dau hiéu
chi béo trong cde giai doan nay nhu
dutng bidu dién gi4, méi quan hé
gia/khdi lugng giao dich cung edp cdc
chi dén hiw ich vé vige ddo nguge xu
huéng thi trudmg; va nhimng chi dan do
& duge khing dinh 1a hiu ich (hay
déang tin cdy) hay khong thong qua
viée phan tich dubng trung binh.

Céc cong cu dé phan tich ky thuat
da phat trién trong hon mot thé ky
qua, tuy nhién, dé thuan tién cho viéc
st dung va truyén dat thong tin, ngudri
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ta c6 thé chia ra hai nhém cong cu sau:
nhoém cong cu vé dd thi va cich doc dd
thi (charting), v& nhém cong cu vé qui
tdc quydt dinh (mechanical rules).

Céc nha phan tich ky thuat bang
dé thi thubng xac dinh cic dinh, ddy va
xu huéng coa thi trung va diém dao
nguge xu huéng. Cac nha phan tich nay
¢6 thé st dung cac phuong phap mau
hinh dé thi (chart pattern), cac duing
xu huéng, duting khéng cu va chang di
dé du bao va ra quyét dinh mua ban.
Ngoai ra, hién nay phuong phap phan
tich biang dd thi hinh nén (candle stick)
ciia nguoi Nhat ciing rat phd bien.

Trong khi dé, nh6m cong cu vé qui
tdc quyét dinh khong dua vao viee
“doc” miu hinh dd thi — cé thé bj dnh
hutng bai tam 1y chi quan eda nguii du
bédo — ma dua vao céce qui tic chi bao vé
xu huéng nhu dua vao chi s§ MACD,
RSI, céc chi s6 dao dong (oscillator), cac
chi s6 vé ty 1& muaban, khai lugng ...
Gén ddy, mdt cong cu phan tich ky
thuat khée dang bit dau duge sir dung
rat phd bién 1a céng cu tinh todn b
Fibonacci két hop 1y thuyét séng Elliot.
Chiing ta hoan toan 6 thé st dung
duge cac cong cu nay bang phin mém
chuyén dung MetaStock hoac cac phan
mém phan tich ky thuat true tuyén
trén trang web chuyén cung cdp dich
vu giao dich qua mang.

Minh hoa viéc st dung céc céng cu phan tich ky thuat:

EUR/USD hour, # 300, BOL() 20,2 .0=1.2043/1 2005, MWG(1) 10=1.2030
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Phan tich ky thuat - Mot phuong
phap dugc sif dung rong rai trén
thi truong tai chinh quoc té

Phan tich k¥ thuéat hién nay duge
(ing dung rong rai trong cdng dong tai
chinh quic t&, trén ca thi truomg ngoai
hai, chiing khoan va giao sau. Nghién
efiu nam 1992 cba Taylor va Allen cho
thay e6 90% cac dealer duge phong van
cho biét ho st dung phéan tich k¥ thuat
dé du bdo va cung cap thong tin dé ra
quyét dinh giao dich, va 60% cho rang
vai trd cta phan tich ky thuat cing
quan trong nhu phan tich co ban trong
vige du bdo. Nghién ctiu ciia Hutcheson
(2000) két luan ring “phan tich co ban
du béo dai han tot hon trong khi phan
tich k¥ thuat uu viét hon trong du bédo
bien dong ty gid trong ngin han”,
Thomas Oberlechner (2001) trén cac
thi trutmg Frankfurt, London, Vienna
va Zurich cing di dén két luan tuong
tu va cho rang trong vong mot thap ky
vifa qua, vai trd cta nhitng nha phan
tich ky thuat bing dd thi ngay cang
tréd nén quan trong va dang c6 xu
huéng mat 6 nha phan tich co ban da
chuyén huéng sang linh vuc nay. Céac
kst luan nay cing phit hgp vai két luan
ctia Cheung va Chinn (2000) thue hién
trén thi truing My.

Mot van dé quan trong khae duge
dat ra la trong khi trude day cde nha
kinh t& hoc phi nhéan phan tich ky
thuat khi dua trén 1y thuydt vé thi
trudng hiéu qua thi gin day, da co
nhiéu nghién cttu chimg minh ring do
nhiing van dé nhu thong tin ndi gian,
giao dich lién tue, can thiép cta chinh
phti va cd vai trd cha i ro khién cho
thi truing ngoai hoi khong phai 1a thi
trudmg hiéu qua. Da ¢6 nhidu nghién
ciu chimg minh ring phan tich ky
thuat thuc su dem lai Ly sudt sinh lgi
vugt troi trong mot thai gian dai
Nghién cliu vao thang 4 nam 2005 cla
Hui Guo va Robert Savickas da kél
luan ty gia hoi doai cia USD so véi hiu
hét cdc dong ngoai té khac khong tuan
theo bude di ngau nhién, ddng thai chi
va rang cAc nha phan tich co ban o6
thé du bao khang thanh cong vi bé qua

o

cde thing tin co bian vé bign dong tiém
An trong tuong lai cba kinh t& My. Két
luan nay ham ¥ riing nhing théng tin
“doc” duge tir dd thi ty gia sé phan nao
¢6 ich trong viée du bao vi thi truong
khong tuan theo bude di ngau nhién vi
gid ca chifa dung mot phan thong tin
titm an vé tuong lai.

Mot phuong phap “kha dung” tai
VN hién nay?

Qua nhing nghién ciu trén,
ching ta thay duge hién nay, phan
tich ki thuat to ra 1a mjt phuong phap
du bao bien dong ty gia trong ngan
han rat phd bien va c6 thé minh ching
duge tinh hiéu qua va iing dung cao so
vii cac phuong phap md hinh héa phie
tap chi dung trong phan tich chinh
sach hay ¢6 nhimg lgi thé nhat dinh so
viii phuong phap phéan tich co ban
truyén thong. Viée ty gid khong tuan
theo md hinh bude di ngau nhién gitp
clng ¢f ¥ tudng rang du bao ky thuat
cting ¢o tinh chinh xdc nhdt dinh,
khong hoan toan thua kém du bao
bang chudi thoi gian, Mot lgi the cta
phan tich ky thuat 1a né ¢o thé giap
cdc nha kinh doanh dé ra cac chién
luge kinh doanh tir don gian dén phic
tap mdt cach nhanh ching va bai ban
(duge trinh bay rat chi tigt trong cac
sach giao khoa vé phan tich ky thuat).
Bidu nay 1a mot lgi the lén cia phuong
phap nay so vai phuong phap chubdi
thari gian. Chinh vi & dé, ban than toi
cho ring day la mot phuong phéap cén
duge quan tam 4p dung ¢ VN.

C6 nguiri cho ring phuong phap
nay van con qua phie tap so véi trinh
dd chung cta thi truing ngoai hoi VN
nén chua thé ap dung duge va chi nén
ap dung phuong phéap phan tich co ban
truyén théng va Liép ¢an phuong phap
k¥ thuat sau mjt thoi gian nia khi thi
trutimg da duge phal trién hon, Tuy
nhién, néu nhin vao 6e do hoi nhap
kinh t& va tién trinh md clta thi trutmng
tai chinh thi chiang ta c6 thé nhanh
chéng nhan ra rang thi truong sé
lhing cho ching ta thém thai gian
chudin bi. Vi viee md ciia, nha dau tu

VN chic chidn sé duge Liep can vdi cae
phuong thie giao dich truc tuyén, dich
vu kinh doanh ngoai h&i bang tai
khoan ky quv (margin trading) cua cac
ngan hang va cong ty tai chinh nudc
ngoai. Cac ngan hang trong nude chie
chan cang khong chiu thua kém va
cling sé xin trién khai cde dich vu tiém
nang nay. Nhif vay cac nha dau t cia
ching ta sé chi duge trang bi phuong
phéap phén tich co ban truyén thing va
hiam hd lao vao mot thi truing quoe té
day bat triic (vdi hoat dong kinh doanh
bang tai khoan ky quy thi ri ro thua 16
toan b tai san cta cac nha diu tula rat
cao)?

Bén canh dé, c6 mit thue (& 1a cac
ngan hang thuong mai - nhitng chi thé
¢6 thé noi da day kinh nghigm tran
mac vdi thi trubmg ngoai hoi - cing
chua quen st dung phuong phap nay,
va do d6 chua the v vin va huong dan
cho cac nha dau tu Liép can vii cac cong
cu phan tich kj thuat mot cach ot
nhat. Trong khi cac cong cu nay duge
sif dung rat phé bién & cdc thi truiing
nule ngoai, ciac nha dau W nude ho
duge cung cap rat day du nhimg thong
tin tu van bang phan tich ky thuat lan
phan tich cg ban, thi hau nhu cdc chi
thé tham gia thi trudng ngoai hoi VN
van chua ¢6 chudn bi gi dang ké. Can
luu ¥ la so vdi thi trutmg ching khoan
thi thi trutmg ngoai héi giao dich cac
loai ngoai t& ¢ tinh qui chudn qudc t&,
vi vay van dé hoi nhap sé nhanh hon
rat nhicu. Do d6, sé khong bat ngir khi
ching ta sé dot ngdt nhan ra 1a cac nha
dau tu cia VN bi thua thigt khi gia
nhép “san choi” ngoai hoi toan cau néu
ching ta khong chuin bi phd bién va
khuyén khich ap dung phuong phap
phén tich k¥ thuat ngay tir bay gio. C6
mot tin hicéu dang mimg 1 cdc cong ty
chiing khoan da bat dau gigi thiu vé
phan tich ky thuat trén trang web cua
ho nhu mot buée chudn bi cho hoi nhap
v phat trién, Lipu da dén lae cde ngan
hang thuong mai VN va co quan quan
Iy thi trutmg ngoai hoi nghi dén dieu
nay? =
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