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NHUNG PIEM CAN LUU Y

% Luan van da dugc chinh sura theo yéu cau cia Hoi dong cham luan van.
% Nhiing két qua dat dugc khi nghién ctru dé tai luan van :

Nghién ciru phuwong phap 1ap ké hoach tai chinh, 1ap ké hoach dau tu va quy trinh xay
dung DMDT danh cho nha dau tu ca nhan.

Tap trung nghién ctru Iy thuyét vé QLDMPBT cua Markowitz va mét sb 1y thuyét dau
tur hién dai sau Markowitz nham tim ra phuwong phap tng dung cic cong cu nay vao
nghiép vu QLDMDPT tai TTCK Viét Nam. Panh gia vé ngudn dit liéu va kha ning Gmg
dung mé hinh Markowitz va céac 1y thuyét dau tu hién dai vao hoat dong QLDMPT tai
TTCK Viét Nam. Pua ra phuwong phap va tiéu chi liwa chon cac ¢6 phiéu du diéu kién
ap dung md hinh Markowitz va cac thuyét dau tu hién dai.

DPéanh gia diém manh, diém yéu thoi co va thach thirc khi trién khai nghiép vu
QLDMDT tai TTCK Viét Nam.

Tap trung dé ra cdc nhom giai phap nham xay dyng va hoan thién quy trinh nghiép vu
QLDMDT cua CTQLQ trong d6 dac bi¢t 1a phuong phap ung dung md hinh
Markowitz va md hinh chi s6 don trong diéu kién cu thé tai TTCK Viét Nam.

Luan vin con dé xudt giai phap khac dbi v6i cong ty QLQ va kién nghi ddi véi cac
co quan chirc nang vé viéc phat trién thém cac cong cu dau tu quan trong trén thi
truong tai chinh.
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LOI MO PAU
1. SU CAN THIET CUA PE TAI

Pinh ky hang nim Capgemini va Merrill Lynch cong b Bao Cao Thinh Vuong
(Wealth Report) nhim théng ké danh gid vé sd luong va quy mo gid trj tai san cla cac ca
nhan cd gié tri tai san rong cao (High Net Worth Individuals -HNWIs) - cac c4 nhan co
gia trj tai san tai chinh 16n hon 1 triéu USD cuia cac khu vuc va trén toan thé gi6i. Tai Bao
C4o Thinh Vuong Chau A Thai Binh Duong nim 2008 (Asia Pacific Wealth Report
2008) 1an dau tién Viét Nam xuat hién mot cach riéng r& trong bao cdo ndy bén canh cac
quéc gia nhu : Nhat Ban, An bg, Trung Quéc, Han Quéc, Australia, Singapore, Pai Loan,
Hong Kong...véi tu cach 1a qudc gia c6 toe do ting dan s HNWIs nhanh nhat trong khu
vue. Khong ban dén muc d6 chinh xac trong s lidu thong ké cuia bao cdo hay mic du quy
mo tai san HNWISs cta Viét Nam con rat thip so voi cac qudc gia khac, nhung day van la
su kién dang luu y, danh dau két qua ciia qua trinh phat trién, hoi nhap kinh té néi chung
va thi truong tai chinh noi riéng. Gén 10 nim qua, su phat trién vuot bac cia TTCK Viét
Nam d3 tao co hoi 16n cho cac nha dau tu ca nhan cta Viét Nam. Thi treong da thu hut sy
tham gia ctia déng dao nha dau tr c4 nhan, nhitng nim gan day TTCK khong chi 1a mot
su kién dugc chu y ma da thuc su trd thanh mét phﬁn khong thé thiéu trong doi sé)ng kinh
té xa hoi.

Trén thi trudong ching khoan, loi nhuan va rii ro luoén Ia hai mat caa tam huy
chuong, 1udn ton tai song song khong thé tach roi. Nhidu nha dau tu c4 nhan da ném trai
mit trai cua tim huy chuong v6i nhirng khoan thua 16 ning né . Ngudi ta néi nhiéu “hiéu
mg tdm 1y ddm dong” hay “hiéu (mg bay dan” cua nha dau tu c nhan trén thi truong
trén TTCK. Nhung c6 thé néi cac nha du tu c4 nhan dang gip nhiéu khé khin trén mot
thi trudng ngdy cang khic nghiét va doi hoi tinh chuyén nghiép cao. Nha dau tu ca nhan
rat can su hd tro vé : kién thire, kinh nghiém, k¥ ning phan tich danh gia, k¥ ning giao
dich, k¥ nang quan Iy dau tu hay tong quat hon nita 1a xay dung ké hoach dau tu, ké
hoach tai chinh ca nhan. Piéu nay c6 thé thuc hién duoc thong qua cac dich vu tai chinh
chuyén nghiép dac biét 1a dich vu quan ly danh muc dau tu.

Luat Chimg khoan c6 hiéu luc tir ngay 01/01/2007 da thay thé nghi dinh
144/2003/ND-CP, Luat da tao ra mot s thay ddi can ban ddi voi nghiép vu quan 1y danh



muc dau tu. Theo d6 CTCK khong con dugc thyc hién nghi€p vu quan 1y danh myc dau
tu, nghiép vu ndy dugc chuyén sang cho cong ty quan quy thuc hién. Hién tai, da phan
cong ty quan 1y qily déu 1a cac cong ty méi thanh lap, gap nhiéu kho khin trong viée trién
khai cac nghiép vu trong d6 c6 nghiép vu quan 1y danh muc dau tu. Sau khi Viét Nam gia
nhap WTO, thoi han mo cua thi truong dich vy tai chinh dang dén rat gan, khi d6 cac to
chtrc cung tng dich vu trong nuéc s& con gip nhiéu khé khin hon khi phai canh tranh véi
cac t6 chuc cung tmg dich vu nudc ngoai.

Tac gia chon nghién ctu dé tai “ PHAT TRIEN NGHIEP VU QUAN LY DANH
MUC PAU TU DANH CHO NHA PAU TU CA NHAN TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM ” nham tim ra cac giai phap phat trién nghiép vu
QLDMBPT danh cho nha dau tu ca nhan, Gtmg dung cac phuong phap va ly thuyét dau tu
hién dai vao nghiép vu quan Iy danh myc dau tu tai TTCK Viét Nam. Thong qua do, gitp
cho cac nha dau tu ca nhan cé thé duoc cung cép mdt dich vu dau tu hiéu qua, lam gia
tang loi nhuan va han ché duoc rii ro; ddng thoi gbp phan thuc day sy phat trién cta thi
truong dich vu tai chinh, ndng cao nang lyc canh tranh cua céc td chire cung ung dich vu

tai chinh Viét Nam.

2. MUC PiCH NGHIEN CU'U :
e Nghién ctru phuong phap 1ap ké hoach tai chinh, 1ap k€ hoach dau tu va quy trinh xay

dung DMDT danh cho nha dau tu ca nhan.

e Nghién ctru 1y thuyét Markowitz va mot sd 1y thuyét QLDMPT sau Markowitz

e Nghién ctru, phan tich bdi canh va diéu kién phat trién nghiép vu QLDMDT tai
TTCK Viét Nam. Danh gid vé nguon dir liéu va kha ning ung dung md hinh
Markowitz va céac ly thuyét dau tu hién dai vao hoat dong QLDMDPT tai TTCK Viét
Nam.

o D& xuit cic giai phap phat trién nghiép vu QLDMDT.

° Ung dung m6 hinh Markowitz trong diéu kién cu thé tai TTCK Viét Nam dé tim danh

muc dau tu toi uu.

3. POI TUQNG VA PHAM VI NGHIEN CUU
o Dii twong nghién cibu: Thi truong chimg khoan va cac kénh dau tu tai Viét Nam.

Hoat dong nghiép vu quan 1y danh myc dau tu cia cac cong ty quan 1y quy, cong ty



chtng khoan. Gia, ty suét sinh 10, cac yéu t6 lién quan cua VN-Index va cac c¢d phiéu
niém yét tai SGDCK TP.HCM, TTGDCK Ha Nbi.

e Pham vi nghién ciru: Gia cac c6 phiéu, chi sb gia chirng khoan duogc thu thap tir phién
dau tién (ngay 28/07/2000) dén ngay 06/03/2009. Céc thong tin vé cb phiéu duoc cap
nhat d&én ngay 06/03/2009.

4. PHUONG PHAP NGHIEN CcUU

Phuong phap nghién ctru két hop phuong phap dinh tinh va phuong phéap dinh luong. Dé
tai dugc nghién ciru theo phuong phép thu thap cac s lidu lich sir duge cong b trén cac
phuong tién dai ching, s liéu tir cac co quan chuyén mén, cac bao cdo chuyén mén, két
hop véi cac phuong phap théng ké, so sanh phén tich ding d6 thi minh hoa. Dé tai c6 st
dung cac cong cu thong ké mo ta, phan tich twong quan, phan tich hdi quy, giai bai toan

t6i wu ( Solver)... dua trén bang tinh Excel.

5.BO CUC CUA PE TAI :

Noi dung cua dé tai duoc trinh bay trong 3 chwong cu thé nhu sau :

Chuong 1: Nghiép vu quén 1y danh muc diu tw danh cho nha diu tw c4 nhén va cac
1y thuyét quan Iy danh muc dau tu.

Chuong 2 : Boi canh va diéu kién phat trién nghiép vu quén 1y danh muc diu tw
danh cho nha diu tw c4 nhin tai thi trwdng ching khon Viét Nam.

Chwong 3 : Giai phap phat trién nghiép vu quan 1y danh muc diu tw danh cho nha

diu tw c4 nhan tai thi treong chitng khoan Viét Nam.

Ngoai ra luan vin con ¢6 20 phu luc bao gdm nhiing ndi dung can thiét nham chi tiét hoa,
minh hoa va bd tro cho ndi dung luan van. Phy luc dugc xem nhu mot phﬁn khong thé

tach ro1 cda luan van.



CHUONG 1: NGHIEP VU QUAN LY DANH MUC PAU TU CHO NHA
PAU TU CA NHAN VA CAC LY THUYET QUAN LY DANH MUC
DAU TU.

1.1. DANH MUC PAU TU VA NGHIEP VU QUAN LY DANH MUC PAU TU
CHO NHA DAU TU CA NHAN.

1.1.1 Danh muc dau tw

1.1.1.1.Khdi niém danh muc diu tuw:

“ Danh muc dau tu ( Investment Portfolio) 1a su két hop nam giir cac loai ching
khoan, hang héa, bat dong san, cic cong cu trong duong tién mit hay cac tai san khac boi
mot ¢4 nhan hay mdt nha dau tu thude to chire. Muc dich ctia danh muc dau tu 13 lam
giam rii ro bang cach da dang hoa dau tu”.

Nhu vay mot danh muc dau tu (DMDT) don gian 13 tdp hop bao gdm mot hodc
nhiéu loai tai san dau tu khac nhau. Tai san dau tu (Investment Asset) 13 cac tai san dugc
cac nha dau tu nim gitr chi yéu véi muc dich dau tu. Nguoc lai, tai san tiéu dung
(Consumption Assets) 13 cac tai san dugc nam giir chu yéu v6i myc dich tiéu dung nhu
xe ¢0, quﬁn 40, nha &, thiét bi gia dinh, trang suc, thuc phém. .

Sy phat trién cta thi truong tai chinh di tao ra nhiéu loai tai san tai chinh va cong
cu dau tu phong phu da dang. Pong thoi, cac 1y thuyét dau tu hién dai va nhiéu bang
chung thyc nghiém di cho thdy hiéu img rd rang ciia viée giam thiéu rui ro thong qua qua
trinh da dang hoa danh muc dau tu. Do vay, cac nha t6 chirc va ca nhan thuong khong chi
dau tu vao mot loai tai san dau tu don 16 ma két hop sé hiru nhiéu loai tai san dau tu khac
trong trong mot danh muc. DAy chinh 14 quan diém dau tu theo danh muyc.

1.1.1.2 Cdc logi téi sin trong danh muc diu tw :
Theo cach phan loai cua CFA Institue, cac loai tai san dau tu chu yéu thuong duoc nim
gilt boi cac nha dau tu t6 chirc va ca nhan bao gom :
% Co6 phiéu (Equity Investment)
e Co phiéu ndi dia (Domestic equities)
CP cac cong ty 16n (Large - Capitalization)
CP cac cong ty nho (Small — Capitalization)
e Cb phiéu quéc té ( International equities)
CP trén thi truong cac nudc phat trién (Major country market)
CP trén thi trudng cac nude méi ndi (Emerging market)
% Cac cong cu dau tw ¢é loi suit cé dinh ( Fix — Income Investment)
e Co phiéu wu dii ( Prefered Stock)
o Trdi phiéu ( Bonds :)
Trai phiéu chinh phu (Governments and Agencies Bond )
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Trai phiéu cong ty (Corporates ) : Bao gom trai phiéu c6 cac muc xép hang tin

nhiém khac nhau.

o Cdc céng cu cé nguén goc tir cdc tai san dwoc chirng khodn héa (Asset —
Backed Securities): Pho phién nhat 1 chimg khoan c6 ngudn gbc tir cac khoan
vay bat dong san (Mortgage — backed securities) va cac nghia vu ng ¢6 dam bao (
Collateralized Debt Obligations - CDO)

e Cdc cong cu thi truong tién té (Money market instruments): Tin phiéu kho bac,
chtng chi tién guri, thuong phiéu, hop déng Repo. ..

< Cac cong cu tai chinh phai sinh( Derivatives) : Hop dong ky han (Forward
Contracts), Hop dong tuong lai (Futures Contracts), Hop dong quyén chon (Option
Contracts) , Hop dong hoan d6i (Swap Contracts)

% Ciac hinh thic diu tw khac (Alternative Investments) . Bao gom cac hinh thirc
dau tu nhu : Bat dong san (Real estate), von co phan riéng 1é (Private equity), von
dau tu mao hiém (Venture capital), quy phong ho (Hedge Funds), cac loai hang hoa
(Commodities), ngoai té (Foreign Currency)...

Cac hinh thirc dau tu khac nay thudong c6 cac dic diém chil yéu nhu: tinh thanh khoan
thap, thoi han dau tu twong doi dai, kho xac dinh gia thi truong, thiéu cac dit liéu qua khu
vé loi nhuan va rui ro, cAn nhitng yéu cau phirc tap hon trong qua trinh phan tich. ..

Viéc lya chon nam gitt cac loai tai sdn dau tu khac nhau, vdi ty trong khac nhau
tuy thudc vao muc ti€u dau tu cu thé cua tung nha dau tu.

1.1.2 .Nghiép vu quan ly danh muc dau tu :

Ngay nay, hoat dong QLDMBT khong con don thuan 14 nghiép vu noi bo trong
cac td chirc tai chinh ma nd d3 trd thanh mot dich vu duoc chuyén nghiép héda. Dich vu
QLDMBDT (Portfolio Management Services) 1a mot trong nhitng dich vu co ban va quan
trong trén thi trudng tai chinh. C6 rat nhiéu t6 chtrc nhu: cong ty quan 1y qiiy, ngan hang
dau tu, cong ty ching khoan... chuyén cung cép dich vu nay cho cac khach hang 1a ca
nhan, cac doanh nghiép, cong ty dau tu, qily huu bong, cong ty bao hiém, ngan hang ...
Dich vu nay c6 thé dugc biét dén dudi nhiéu tén goi khac nhau nhu: dich vu quan 1y tai
san (Asset Management), dich vu quan 1y tai san c4 nhan ( Private Wealth Management),
dich vy quan 1y dau tu (Investment Management), dich vu ty thac dau tu ( Investment
trust), dich vu ngan hang ca nhan ( Private Banking)...

Theo nghi dinh 144/2003/ND-CP “ Quan ly danh muc dau tu chirng khoan 1a hoat
dong quan 1y vén cuia khach hang thong qua viéc mua, ban va nim giit cac ching khoan
vi quyén loi ctia khach hang.”. Theo luat Chtng khoan ngay 29/06/2007: “ Quan 1y danh
muc dau tu chimg khoan 13 viéc cong ty quan 1y quy dau tu ching khoan thuc hién quan
1y theo uy thac ctia timg nha dau tu trong mua, ban, nam giir ching khoan.”
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Nhu vy, hoat dong quan 1y danh muc dau tu vé ban chat chinh 1 nghiép vu uy
thac dau tu duoc thuc hién théng qua co ché hop dong uy thac QLDMBT (con duogc goi
1a hop ddng quan 1y dau tw). Hop déng quan 1y dau tu 13 hop dong ky két giita khach hang 1a
t6 chtrc hodc ca nhan trong nudc va ngoai nudc véi CTQLQ, uy thac cho CTQLQ quéan 1y
dau tur tai san ctia minh. Hoat dong nay c6 su tham gia ctia hai bén. Nha dau tu y thac 1a ca
nhan hodc t6 chirc iy thac cho CTQLQ dau tu tai san ctia minh. Bén nhén ty thac chinh la
CTQLQ/ hodc cac to chirc tai chinh khac. Trong do, bén nhan uy thac s& thay mat khach
hang nim gifr tai san va thuc hién cic quyét dinh dau tu thay cho khach hang. Toan bo
cac tai san ty thac van hoan toan thudc quyén sé hiru ctia khach hang uy thac, nha dau tu
uy thac dugc hudng toan bd 1gi nhuan va ganh chiu moi rui ro tir hoat dong dau tu do bén
nhan ty thac thyc hién. Dé thuc hién nghiép vu nay, nha dau tu ty thac sé phai tra phi cho
bén nhan uy thac thuong bao gdbm phi quan 1y va phi thuong hoat dong .

Phdn biét nghiép vu quan ly danh muc ddu tw va quan Iy quy dau tw. Trong
nghiép vu QLDMBDT, tai san ctia cic nha dau tu Gy thac phai dugc quan Iy mot cach doc
1ap, tach biét khoi tai san ctia CTQLQ va tai san cta cic nha dau tu khac. Két qua dau tu
clia cac nha dau tu duge hach toan mot cach doc 1ap, két qua dau tu cia cac nha dau tu do
cing mot t6 chirc nhan Uy thac quan 1y c6 thé rat khac nhau. Diéu nay khac biét véi
nghiép vu quan 1y qily dau tu, tii san clia cac nha dau tu ciing gop voén vao mot quy dau tu
dugc cong ty quan 1y qily va ngan hang giam sat quan 1y thong nhit trong mot qily dau tu
chung. M&i nha dau tu s hitu mot phan danh muc dau tu cua qily va duge phan chia loi
nhuan hodc ganh chiu rui ro twong tmg véi ty 18 gbp von vao qily.

1.1.3.Nhirng vin dé cin lvu y khi 13p ké hoach dau tw ddi véi nha diu tw c4 nhén

K& hoach tai chinh va nhu cau dau tu ctia mdi ca nhan 1a khac nhau. Nhu ciu dau
tu cling thay doi theo timng giai doan trong cudc doi. Ké hoach tai chinh ctia mdi nha dau
tu ty thudc vao tudi tac, tinh trang tai chinh, ké hoach twong lai, mirc ngai rai ro va cac
nhu cau khac ctia ho. Cac nha quan 1y dau tu va tu van dau tu can nam rd cac thong tin vé
khach hang c4 nhan trudc khi bit dau tu van hoic xay dung danh muc dau tu.

1.1.3.1.Chudn bi buéc dau:

Trudc khi bat ddu chuong trinh dau tu, chiing ta cAn phai dam bao rang cac nhu cau khac
da duoc dap tng. Khong mot ké hoach dau tu nghiém tic nao co thé dugc bat dau cho
dén khi nha dau tu tiém niang da c6 du thu nhap dé trang trai cho chi phi sinh hoat va dy
phong cho cac tinh hudng bat ngd c6 thé xay ra trong cudc sdng.

Bio hiém (Insurance)

Bao hiém nhan tho (BHNT) nén 12 mot phan quan trong ctia bt ctr ké hoach tai chinh ca
nhan nao. BHNT bao vé nhitng nguoi than yéu khoi nhimg kho khin vé tai chinh khi rai
ro tir vong xdy ra trudc khi cac muc tiéu vé tai chinh duoc hoan tat. Tién boi thuong do
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cong ty BHNT chi tra c6 thé gitip trang trai cac chi phi y té, chi phi mai ting va cung cap
mot lwong tién mit gitp cho cac thanh vién con lai trong gia dinh duy tri cudc song, tra
no va chuan bi cho cac nhu ciu trong twong lai (nhu chi phi gido duc cho con cai). Ngoai
ra BHNT con c6 mot myc dich quan trong khac, n6 chinh 1a mét cong cu dé tiét kiém cho
nhitng muc ti€u dai han. Do vdy mdt trong nhiitng budc dau tién dé phat trién mot ké
hoach tai chinh d6 1a mua da bao hiém nhan tho. Ngoai BHNT ta con can cac loai bao
hiém khac nhu : bao hiém y té, bao hiém tai nan va cac loai bao hiém khac lién quan dén
tai san (bao hiém nha, bao hiém xe...). Thiéu su bao vé ctia bao hiém c6 thé pha hong
nhimg ké hoach dau tu tot nhat.

Duw trii tién mdt ( Cash Reserve)

Cac su ¢ khén cép, mét viéc lam, cac khoan chi bat ngo hay Xuét hién co hoi dau
tu hép dan... 1a nhiing tinh huéng 6 thé xay ra. Viéc duy tri mot lugng tién mat du trir dé
{rmg phé véi cac tinh hudng nay 1a rit quan trong. Ngoai viéc tao ra mot cam giac an toan,
du trit tién mit giup ta giam thiéu kha ning bi bat budc phai ban cac khoan dau tu &
nhimng thoi diém khong phu hop dé dap ung cac khoan chi tiéu khan cdp. Phan 16n cac
chuyén gia déu khuyén cic ca nhan nén duy tri luong du trir tién mit bang 6 thang chi phi
sinh hoat. Nhitng khoan dy trit nay c6 thé khong nhat thiét phai bang tién mat ma co thé 1a
céc tai san dau tu c6 kha nang thanh khoan cao, c¢6 kha nang chuyén thanh tién mat nhanh
chong ma khong bi giam gia tri nhu: qity dau tu thi truong tién té (money market fund)
hoic cac khoan tién gtri ngan hang. ..

1.1.3.2. Gid tri tai sin theo vong doi va cc chién lwge dau tw

Gia dinh cac nhu cau co ban vé bao hiém va du trit tién mat di duoc dép tng, nha
dau tu c4 nhan c6 thé bat dau chuong trinh dau tu mot cach nghiém tic véi khoan tién tiét
ki€ém cia minh. Boi vi su thay doi cua tai san rong va muc do chép nhan rti ro, chién lugc
dau tu cta nha dau tu c4 nhan ciing thuong thay ddi tiy theo ting giai doan trong cudc
doi. Mic du mdi nha dau tu c¢6 thé c6 nhimg nhu cau va uu tién khac nhau, nhung thong
thudng cac nha dau tu déu trai qua cac giai doan co ban nhu sau :
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Tai san ron .
& Giai doan ciing co

4 . i Giai doan tiéu dung
Giai doan tich
liy:
Dai han:
Huu tri
Hoc phi dai hoc
cua con cai
Dai han: ..
Huu tri Dai han:
Ngi'm han: qu hoach tai
. Céc ky nghi san,
Ngan han: Hoc phi dai Ngan han:
TI‘E‘I gOp mua hoc ctia con Trilng Eral Tudi
nha, mua xe céi cudc song
] I I I I I 1 .
25 35 45 55 65 75 85

So dd 1.1 : Sy ting giam trong tai san ca nhan qua cac giai doan trong cudc doi.

Giai doan tich liily (Accumulation Phase)

Giai doan nay tuong tng voi nira dau tién trong quing thoi gian lam viée, kéo dai tir lac
mot nguoi bét dau di lam cho dén thoi diém gitra cia su nghiép cua ho ( thong thuong tu
ngoai 20 tudi dén ngoai 40 tudi). Trong giai doan ndy, cic c4 nhan déu phai ¢ ging tich
lity dé dap ung cic nhu cu can thiét trede mét (nhu tra gop tién mua nha, mua xe...) hay
muc ti€u dai han hon la tich Iy chuén bi cho chi phi gido duc dai hoc cua con cii, chuan
bi cho cudc séng huu tri. ..

Thong thudng trong giai doan nay, gia tri tai san rong cta cic ca nhan con tuong d6i nho,
cac khoan ng tra gop mua nha, mua xe hay tra no hoc phi dai hoc ctia chinh ho van dang
1a ganh ning. Pic diém ndi bat cua giai doan nay 13 : thoi gian dau tu cia mdi ngudi con
rat dai dong thoi ho con c6 kha nang tao ra nhiéu thu nhap trong twong lai. Cac nha dau tu
c4 nhén trong giai doan tich lily ndy thong thuong sin sang chdp nhén rai ro trong ddi
16n dé hy vong c6 thé kiém duoc mic loi nhuan cao hon ty suét sinh 101 trung binh.
Trong giai doan ndy cac nha dau tu can luvu ¥ dau tu cang sém va cang thudng xuyén 1a
cang khon ngoan.

Giai doan ciing cé (Consolidation Phase)

Giai doan ciing ¢ 13 giai doan twong g véi nira sau trong quang thoi gian lam viéc ciia
mot nguoi ( kéo dai tir thoi diém ngoai 40 tudi cho dén lic ngudi d6 vé huu & tudi ngoai
60). Trong giai doan nay, mot s muc tiéu & giai doan truéc da dugc hoan tat. Cac khoan
vay tra gop nha va xe hoi c6 thé di thanh toan xong, chi phi hoc dai hoc cua con cai ciing
d3 duoc thanh toan hodc di chuan bi sdn sang ngudn dé thanh toan. Thu nhap thudng cao
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hon so véi chi phi va phan vuot nay c6 thé duoc dung dé dau tu nhiam chuan bi cho ké
hoach huu tri va cac ké hoach tai san khac trong twong lai. Thoi han dau tu thong thudng
cta giai doan nay twong ddi dai (20 nim dén 30 nim), cac khoan dau tu c6 mirc do rai ro
vira phai thuong hap dan nha dau tu trong giai doan nay. Nha dau tu quan tdm nhiéu dén
muc tiéu bao toan vén, ho khong mudn chip nhan nhitng khoan dau tu c6 muc do rui ro
16n c6 thé dat tai san ma ho da tich lily dugc vao tinh trang nguy hiém.

Giai doan tiéu dung (Spending Phase)

Giai doan tiéu dung bat dau sau khi nghi huu. Budc vao giai doan nay mdi nguoi mat di
ngudn thu nhap quan trong nhét tir lao dong do khong con tiép tuc lam viéc. Tuy nhién chi
phi sinh hoat van c6 thé dugc dam bao béi thu nhdp tur an sinh xa hoi, thu nhap tir cac
khoan dau tu trude d6 ké ca tir cac ké hoach huu béng, ngoai ra ho con cé thé c6 thém céc
khoan thu nhap khac tir cac cong viéc ban thoi gian hay tu van... Giai doan ndy nha dau
tu chu yéu theo dudi muc tiéu bao toan von. Ho mong mudn bao vé tai san cia minh khoi
su sut giam gia tri thuc cua tai san do tac dong cua lam phat. Béng thoi, nha dau tu ca
nhan ciing mong mudn cé thu nhap thuong xuyén nham trang trai cho cac khoan chi phi
tang thém va phuc vu cho cac nhu cau khac ( nghi ngoi, du lich...), thdm chi trong giai
doan nay cac ca nhan c6 thé tiéu dung mot phan tai san tich lity cia minh ( mirc hop 1y ¢
thé vao khoang 4% - 6% / nam ). Poi séng trung binh ciia mot nguoi sau thoi diém nghi
huu thudng kéo dai trong thoi gian tir 15 — 20 nam. Danh muyc dau tu tong thé cta ho phai
c6 murc d6 rui ro thip hon so voi gian doan cing ¢d, tuy nhién nha dau tu van can mot sb
khoan dau tu rai ro va c6 kha ning ting trudng cao nhu cd phiéu thuong dé bao vé gia tri
ctia danh muc dau tu trude tac dong cua lam phat.

Giai doan cho tang (Gift Phase):

Giai doan cho ting ciing tuong tu va c6 thé cing ton tai voi giai doan doan tiéu dung.
Trong giai doan ndy, ngudi ta tin twéng rang minh di c6 du thu nhap va tai san dé dam
bao cho cac khoan chi phi cua hién tai va tuong lai cling nhu duy tri du trtr cho nhiing tinh
huéng bét tric. Phan tai san doi ra ¢ thé duoc dung dé hd tro tai chinh cho con cai, ho
hang, ban be hodc dong gdp cho céc qliy tu thi¢n.

1.1.4. Quy trinh xiy dung va quan Iy danh muc dau tu :

Quy trinh xay dung va quan ly DMDBPT thuong trai qua cac cong doan co ban nhu sau :
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Muc tiéu dau tu
Investment Obiectives
Phan b tai san
Asset Allocation

A 4
Lua chon chién luge dau tu
Investment Strategy

A 4

Lya chon chung khoan
Security selection

Do luong hi¢u qua
Performance Measurement

M&i nha dau tu ¢ thé co nhimng cach thirc va quy trinh dau tu khac nhau, mdi nha dau tu
tiy theo quan diém hay thé manh cta minh c6 thé c6 nhimg cha trong hay uu tién khac
nhau ddi véi timg cong doan néu trén. Nhung nhin chung ddi voi nhitng nha dau tu
chuyén nghié€p, nhiing cong doan co ban trén luén dugce tuan thu.

1.1.4.1. Muc tiéu diu tw ( Investment Objectives ) :

Xay dung muc tiéu bao gio ciing 1a khau dau tién ctia mot qua trinh quan tri. Quy
trinh xay dung danh muc dau tu ciing bat dau bang viéc xdy dung muc tiéu dau tu . Viéc
xay dung muyc tiéu dau tu dong vai tro rit quan trong boi vi muc tiéu 1a co s¢ dé xay dung
danh muc ddu tu, 13 co s& dé diéu chinh danh muc dau tu va 1a can cir dé danh gia hiéu
qua hoat dong cua danh muc dau tu. Muyc tiéu ddu tu thuong phai dé cap dén 3 yéu td co
ban nhu : Loi nhun muc tiéu (Performance Target), mic d6 chip nhan rui ro (Risk
Tolerance) va thoi han thu hoi vén (Time horizon). Ngoai ra muc tiéu dau tu con co thé dé
cip dén nhitng han ché hay nhimg wu tién trong hoat dong dau tw. Mdi nha dau tu du 1a to
chirc hay c4 nhan tily theo nhing dic thu , diéu kién hoan canh cy thé cia minh c6 thé c6
nhimg muc tiéu dau tu rat khac nhau.

s Loi nhudn muc tiéu:

Yéu td quan trong nhét trong muc tiéu dau tu d6 12 muc tiéu vé lgi nhuan. Loi
nhuan muc tiéu can duge xac dinh mot cach cu thé va cé can c rd rang. Viéc xac dinh loi
nhuin muc tiéu cua DMDT phai cdn ctr trén tinh trang hi¢n tai cia moi truong dau tu va
nhimg du bao vé xu hudng thay doi cia moi truong dau tu trong twong lai. Moi trudong
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dau tu thuan loi cho phép céc nha quan tri dat muc tiéu loi nhuan cao va nguoc lai. Nha
dau tu ca nhan thuong theo dudi cac muc tiéu dau tu co ban thuong bao gdm :

Muc tiéu ting trwéng von (Capital Aprriciation): La myc tiéu phu hop khi nha
dau tu mong mudbn danh myc dau tu gia tang gia tri thuc trong mot khoang thoi gian nhat
dinh nham dap Gmg cic nhu ciu trong tuong lai. Trong chién lugc ndy sy ting trudng
thudng c6 duoc chu yéu tir sy ting gia cla cac tai san ddu tu trong danh myc. Lac nay thu
nhap thudng xuyén trd thanh muc tiéu thr yéu.

Muc tiéu thu nhidp thwong xuyén (Current Income): Nha dau tu mong mudn
danh muc dau tu phai tao ra nhitng khoan thu nhap déu dan dinh ky (hang thang, hang
quy, hang nim). Su ting truéng vén trong twong lai 13 muc tiéu thir yéu. Muc tiéu nay
thudng phi hop véi cac nha dau tu mong mudn c6 thém cac khoan thu nhap tir DMDT
nham dép tmg cho cac chi phi sinh hoat ctia minh.

Muc tiéu bdo toan vén ( Capital preservation): nha dau tu mudn t6i thiéu hoa rai
ro. Nha dau tu muén duy tri gia tri thuc cua khoan dau tw, néi cach khac thu nhap cia
khoan dau tu yéu cau phai 16n hon so véi lam phat. Muc tiéu nay pht hop véi nhitng nha
dau tu rat ngai rui ro hodc nhitng nha dau tu 6 thoi han dau tu ngén.

% Murc do chd’p nhan rui ro ( Risk Tolerance)

D6i véi nha dau tu c4 nhan mic do chép nhan rai ro phu thudc vao nhiéu yéu t6 nhu
- do tudi, gi61 tinh, thu nhap, hoc vén, kinh nghiém, ca tinh, td chat tam ly.... Nhi€ém vu
clia cac nha tu van dau tu c4 nhan 1a phai xac dinh dugc mic do chép nhan riai ro cua
khach hang dé xay dung danh muc dau tu phi hop véi khach hang. Nhung day lai 1a mot
khai ni€m triru tugng phirc tap va khé xac dinh. Can ctr trén muc do chép nhan rui ro,
thong thudng cac nha dau tu duoc chia thanh 3 nhom chinh :

Nha ddu tw liéu linh (Aggressive investors) : 1 nha dau tu san sang chap nhan kha
nang rui ro thua 16 mot phan von dau tu dé doi lay co hoi tim kiém mure loi nhuén tiém
ning cao hon. Pdi v6i cac nha dau tu lidu linh, cac nha quan Iy DMPT c¢6 thé dat loi
nhuan myc tiéu cao, rru tién dau tu vao cd phiéu nhét 1a cac cd phiéu ting truong.

Nha diu tw béio thii (Conservative investors) day la nha dau tu c¢6 muc dd chép
nhan rai ro thip nhat. Bao toan von 13 wu tién hang dau ctia nhom nha dau tu ndy. Vi
nha dau tu bao thu, cic nha quan Iy DMDT s& phai dat muc tiéu an toan 1én cao va dit
muc tiéu loi nhuan thap hon, wu tién dau tu danh muc vao cic tai san an toan nhung
dem lai loi nhun thap nhu cac cong cu cta thi truong tién té, trai phiéu chinh phi ....

Nha dau tw trung dung (Moderate Investors) : La nha du tu sin sang chap nhan
mot mire dd rui ro nhat dinh dé d6i léy co hdi nhan dugc murc 1gi nhuan cao hon .Nha
dau tu trung dung dimg & giira can bang giita nha dau tu liéu linh va nha dau tu bao thu
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% Thoi han thu héi von ( Time Horizon)

Thoi han thu hdi von ciia mot nha dau tu 13 quing thoi gian dau tu ma nha dau tu sin
sang chép nhan dé dat dugc muc tiéu dau tu. Mdi tai san dau tu co tinh thanh khoan va
thoi han thu hoi khac nhau, mdi nha dau tu cling ¢6 yéu cau vé thoi han dau tu khac nhau.
Ddi v6i nha dau tu ca nhan thoi han dau tur tuy thudc vao Itra tudi, s& thich, nhitng du dinh
ké hoach trong cudc song... Viéc xac dinh thoi han yéu ciu cia nha dau tu dé lya chon
nhimg tai san dau tu c6 tinh thanh khoan va thdi han thu hoi phu hop déng vai trd quan
trong boi vi: Thtr nhat, dap Gmg nhu cau tién mit cia nha dau tu ca nhan va kha ning
thanh khoan cta cac to chirc tai chinh 1a mot trong nhitng nhi¢ém vu hang dau cta hoat
dong dau tu ; Thi hai, van dé thanh khoan va thoi thoi han thu hdi von con cé lién quan
mat thiét t&i vin dé rai ro va loi nhudn cia danh muc dau tu. Co sy danh doi gitra kha
ndng thanh khoan va kha ndng sinh lg1.

1.1.4.2 Chinh sdch phéin bé tai sin ( Asset Allocation ):
Chinh sach phan bb tai san 1a quyét dinh ti 16 phan b tai san cta nha dau tu to chtc hay
c4 nhan vao cac loai tai san dau tu dé dat duoc muc tiéu dau tu d3 dit ra.

Vi du chinh sach phan bd tai san cia qily dau tu ting truéng Manulife (MAFPF1) do cong
ty quan ly qity Manulife quan 1y

e Dau tu tir 65% dén 95% von diéu 1¢ ctia quy vao cd phiéu niém yét

e Pau tu tir 0 dén 25% vén diéu 1é cua qiiy vao co phiéu trén thi truong OTC.

e Dau tu tir 0 dén 10% vao céc cong cu ng

e Khong dau tu truc tiép vao bat dong san.

( Nguon : Piéu 1é qity ddu tw ting truong Manulife thang 4 nam 2008)

Loai tai san la tap hop cua cac tai san dau tu co cac dic tinh va mdi quan hé loi
nhudn — rui ro tuong ty nhau. Loai tai san nhu trai phiéu, ) phiéu. .. ¢6 thé duoc tiép tuc
chia thanh cic nhom nho hon nhu trai phiéu c6 thé bao gdm: trai phiéu chinh phu, trai
phiéu doanh nghiép. Trai phiéu doanh nghiép cé thé dugc chia thanh nhiéu nhém nho
khac nhau tiy theo mirc d6 xép hang tin nhiém. C6 phiéu cé thé duoc chia thanh : Co
phiéu niém yét, cd phiéu trén thi trudong OTC hay nhom cac cb phiéu co gia tri von hoa
16n, nhdém céc ¢b phiu co gid tri von hoa nho... Quyét dinh phan bd tai san khong phai 1a
quyét dinh don 1é né 13 mot bo phan quan trong trong quy trinh dau tu. Quyét dinh phan
b tai san phu thudc rat nhiéu vao muc tiéu dau tu duoc xac dinh & bude trude d6 va nd
anh hudng rat nhiéu dén viéc thuc hién cac cong doan phia sau. Quyét dinh phan bo tai
san la dac biét quan trong, vi n6 chi phéi viéc thue hién cta hau hét toan bo danh muc dau
tu . Tham chi c6 nhiéu quan diém cho rang viéc phan bo tai san quyét dinh dén hon 50 %
sy thanh cong hay thét bai cia DMPT.
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1.1.4.3. Lwa chon chién lwoc qudn Iy didu tw danh muc diu tw ( Portfolio Management
Strategy — Investment Strategy ) :

Luya chon chién luge dau tu 1a mot khau quan trong, né 1a cau ndi truyén dan muc
tiéu dau tu va chinh sich phan bo tai san dén cong doan thuc hién cu thé 1a lya chon
ching khoan. N6 1a kim chi nam huéng dan quan trong khi tién hanh xay dung danh muc
dau tu va toan bod qua trinh diéu chinh danh muc dau tu sau d6. Hai chién luoc duge nhic
t61 phd bién nhat 13 chién luoc quan Iy DMBT chi dong va chién luge quan Iy DMDT bi
dong hay su phdi hop gitta hai chién lugc nay .

% Chién lwoc quan Iy danh muc ddu tw thu dpng ( passive strategy ) :

Chién lugc ndy duoc hiéu mot cach don gian nhat 1a chién lugc mua va nam gitr,
nha dau tur s& mua va nam giir chimg khoan trong mét thoi gian dai, trong sudt thoi gian
d6 ho hau nhu khong diéu chinh hodc chi diéu chinh mét cach tdi thiéu danh muc dau tu.
Chién luoc thy dong duoc cd vii boi 1y thuyét thi truong hiéu qua ( Efficient Market
Hypothesis ), ho cho rang thi trudng 13 hiéu qua, gia ca thi trudng cia cic c¢d phiéu ludn
hop 1y, n6 phan anh mot cach nhanh chong tt ca thong tin lién quan dén cb phiéu do, thi
truong 14 mot co ché dinh gia hiéu qua va do d6 khong ton tai cac chimg khoan bi dinh
gia sai. Do vay, khong can phai bo cong tim kiém cac ching khoan bi dinh gia sai va mua
ban ching khodn mdt cach chu dong. Chién lugc dau tu thu dong ti€u biéu nhéat chinh 1a
chién lugce khép chi sé (Match - Index - Strategy).

% Chién lwoc quan Iy DMPT chii dpng ( Active Strategy ):

Nguoc lai véi chién luge thu dong, chién luoc chu dong ludn cht trong stir dung cac chi sb
kinh té, tai chinh, cung cac cong cu khac nhau dé dua ra cac du bao vé thi truong va dinh
gia ching khoan tir 6 mua ban chtng khodn mét cach cha dong dé tim kiém loi nhuan
cao hon so véi viéc chi mua va nam giir ching khoan.
Trén day la cach hiéu co ban vé hai chién lugc quan 1y danh muc dau tu chu dong va thu
dong. Tuy nhién dé hiéu mot cach c6 hé thdng vé cac chién luge quan Iy dau tu khac nhau
cling nhu hai chién lugc chu dong va thy dong, ta can xem xét cac nhan td tac dong dén
thu nhap va rai ro cua c6 phiéu. Thu nhap hay rui ro cia mot ching khoan c6 thé chiu tac
dong cua 3 nhém nhan td : 1. Tac dong cua toan bo thi truong, 2. Yéu t6 nhom co phiéu/
yéu t6 nganh, 3. Yéu t6 dic thu cua c6 phiéu .Nha dau tu c6 thé theo dudi cac chién luge
khac nhau ddi voi ba nhan t6 nay. Poi voi hai chién luge chu dong va thu dong, nha dau
tu ¢6 thé theo dudi chién luge chi dong hodc thy dong dbi véi timg yéu t6 mot hay két
hop tit ca nhimg yéu t6 nay.

Nha dau tu c6 thé sir dung cac chién lwge dau tu theo nhom ¢ phiéu phd bién bao
gdm : Chién lugc theo quy mé ( Chién lugc tip trung vao nhoém cd phiéu c6 quy mé 16n —
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Large Cap, tip trung vao cac cd phiéu c6 quy mo nhé - Small Cap), chién lugc dau tu
theo mirc d6 ting trudng ( Chién lugc tang truong — Growth, chién luoc gia tri - Value).. .

1.1.4.4.Lwa chon chirng khoan ( Security Selection ) :
Pay 1a cong doan trong d6 nha quan tri dau tu phai sir dung nhiéu k¥ thuat, phuong

phap va chién luoc khac nhau dé Iya chon cac ching khoan cu thé vao DMDT. Pay la
mot cong viéc mang tinh chét lién tuc, nha dau tu khong chi thuc hién lya chon ching
khoan mdt 1an duy nhét trong toan bo qué trinh dau tu ma con phai thuong xuyén diéu
chinh DMPDT khi thi trudng c6 nhitng bién dong hay dua ra quyét dinh mua ban kip thoi
khi phat hién c6 nhiing chirng khoéan bi dinh gia sai.

% Cac phwong phap lwa chon cé phiéu

e Phdn tich co bdan ( Fundamental Analysis)
La phuong phap phan tich trong d6 nha phan tich s€¢ st dung quy trinh phan tich tur trén
xubng (top — down) hodc quy trinh phan tich tir duéi 1én (bottom — up) dé phan tich va
danh gia cac yéu té nén kinh té, nganh va diéu kién cu thé cta cong ty dé tir 46 xac dinh
gia tri noi tai cua cd phiéu. Cac nha phan tich tin ring trong ngin han gia thi trudng c6 thé
bién dong cao hon hoac thép hon gia tri ni tai, nhung trong dai han thi truong s€ diéu
chinh, gia thi trudng ctia ¢6 phiéu s& co khuynh hudng tiém cén v6i phan anh gan dung
gia tri 1y thuyét cuia n6. Nha dau tu s& so sanh gid tri ndi tai véi gia thi truong cua cb
phiéu dé dua ra quyét dinh mua ban hay nim giit ¢6 phiéu.

e Phan tich ky thudt ( Technical Analysis)
Phén tich k¥ thuat 13 khoa hoc ghi chép biéu d6 dudi dang d6 thi cac giao dich cb phiéu
hodc cac nhom c6 phiéu trong qua khir va tir d6 v& ra dugc birc tranh vé xu thé trong
tuong lai. PTKT tap trung xem xét gia va khoi lugng giao dich qia khir dé du bao xu
huéng gia trong tuong lai. PTKT st dung cac cong cu nhu d0 thi, cac chi sd thong ké dé
nim bét cac xu hudng gia cia cd phiéu dé dua ra quyét dinh giao dich. Phuong phap
PTKT dua trén gia dinh co ban 13 hau hét cac thong tin dugc phan anh qua gia, khong ton
tai cac chung khoan b1 dinh gia sai.
Trong phan tich dau tw, nha dau tu c6 thé theo truong phai phan tich co ban, c6 thé theo
truong phai phan tich ky thuat hodc két hop ca hai phuong phap nay. Phan tich co ban tra
101 cau hoi mua c6 phiéu nao ? PTKT tra 16i ciu hoi mua vao luc nao ?

% Cac phwong phap lwa chon trai phiéu :
V& nguyén tic cling nhu cac loai tai san tai chinh khac, viéc phan tich dau tu trai phiéu
cling c6 thé dua vao phuong phap phan tich co ban va phan tich k§ thuat. Tuy nhién viéc
phan tich dau tu trai phiéu c6 nhitng dic diém riéng. Trai phiéu c6 cac rui ro dic thu nhu
rii ro tin dung, rai ro 13i sut, rai ro tai dau tu, rii ro dudng cong 1ai suat... Nha dau tu
phai phan tich va danh gia dugc cac rui ro ndy nhim tim ra co hoi dau tu vao cac trai
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phiéu ¢6 cing murc d6 rai ro nhung c6 1oi suit cao hon. Pé du doan xu hudng bién dong
gia cua trai phiéu nhdm dua ra cac chién luoc kinh doanh phu hop, nha dau tu trai phiéu
phai phan tich cac yéu td nhu phan tich du bao xu hudng bién dong cua i suat, phan tich
tin dung nham danh gia va du bao sy thay doi trong xép hang tin nhiém cua cong ty, dy
bao su thay d6i ciia dudng cong 13i suat. ..

¢ Lua chgn cac tai san khac:
Ngoai trai phiéu va ¢ phiéu 1a nhimg tai san dau tu quan trong, trong DMPT cua cic
nha dau tu td chirc va ca nhan con ¢6 céc loai tai san khac nhu céc cong cu trén thi truong
tién t&, von dau tu mao hiém, vén cha sé hitu riéng 1€, bat dong san, cac chung khoan phai
sinh... Mdi loai hinh thirc du tu nay déu c6 nhitng phuong phap phan tich dau tu dic thu,
thong thuong cac to chirc dau tu chuyén nghiép déu c6 cac chuyén gia phan tich dugc
chuyén mén hoéa cho mdi loai hang hoa hay mdi hinh thirc dau tu.

1.1.4.5.Ddnh gid hidu quad hoat dong ciia danh muc dau tw ( Portfolio Performance
Measurement)

Theo nguyén tic, hiéu qua cua hoat dong quan ly DMDT dugc danh gia dua trén su

tuong quan giita lgi nhudn va riii ro ciia danh muc dau tu. Danh muc dau tu c6 ty suét sinh
lgi cang cao chung té hi€u qua hoat dong cang tdt. Tuy nhién, néu rui ro cta danh muc
dau tu cang 16n ching to danh muc hoat dong cang kém hiéu qua. Két qua hoat dong ciia
DMBPT ciing can phai dugc so sanh v6i mit bang 13i suat va ty suit sinh 15i binh quén ciia
thi treong. Ty sudt sinh 101 thuc té khong phai 14 yéu t6 duy nhit dé danh gia vé hiéu qua
ctia hoat dong quan 1y DMBT. Céc yéu té ding dé danh gia hiéu qua thuong bao gom ty
suét sinh lgi thuc té cia DMDPT, céc hé sb do luong rui ro cua danh muc dau tu, ty suét
sinh 101 binh quén cia thi truong, 14i suat phi rii ro. ..
Céc phuong phap thuong dugc str dung dé danh gia hiéu qua hoat dong cuia danh muc dau
tu bao gdm : phuong phap Sharpe, phwong phap Treynor va phuong phép Jensen. Céc
phuong phap nay c6 hudng tiép can va cong thie khac nhau nhung déu dya trén nguyén
tac dd néu trén.

1.2. LY THUYET MARKOWIT

Mo hinh Markowitz dugc xem 1a nén tang ctia Ly thuyét danh muc dau tu con dugc goi 1a
Ly Thuyét Pau Tu Hién Pai (Modern Portfolio Theory). Harry Markowitz gi6i thiéu mo
hinh nay lan dau tién trong bai tham ludn “Luwa chon danh muc dau tu” ( Portfolio
selection) trén tap chi Journal of Finance vao nim 1952. Pén nim 1959 6ng xuit ban
cubn sach cung tén chinh thirc cong bd mot cach hé thong 1y thuyét cua minh . Khac voi
cac phuong phap dau tu truyén thong chu yéu tip trung vao viéc du doan xu hudng bién
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dong vé gia mot chimg khoan dua vao viéce sir dung cac phuong phap phan tich co ban
va phén tich ki thuat. Markowitz di phat trién mot phuong phap tip trung vao viéc xdy
dung mot danh muc dau tu gém nhiéu loai tai san dua trén viéc két hop yéu td rui ro va
loi nhudn. Ly thuyét danh muc dau tu tim hiéu phuong phap dé mot nha dau tu ngai rui ro
xay dung danh muc dau tu nhim tdi da hoa loi nhuan ki vong va t6i thiéu hoa rui ro. Va
chirng minh dugc réng mot danh muc dau tu dugc da dang hoéa t6i wu c6 thé giam thiéu
duogc rat nhiéu rui ro ma khong phai hy sinh hodc hy sinh rét it loi nhuan. Véi nhimg dong
g6p ctia minh nhitng nguoi khai xudng va phat trién 1y thuyét dau tu hién dai gdm : Harry
Markowitz, William Sharpe, Merton Miller da duogc trao giai Nobel kinh té nam 1990.

1.2.1. Phwong phap do lwong lgi nhuin ky vong va rii ro cia DMDT

1.2.1.1.Lgi nhudn ky vong va rui ro ciia chirng khodn riéng lé:

Loi nhuan va rui ro 13 hai pham trii can ban nén tang trong dau tu chimg khoan. Mo hinh
Markowitz dd phat trién phuwong phap lwa chon danh muc dau tu dya trén hai yéu t6 loi
nhuan ky vong va rui ro. Tuy nhién, viéc tinh toan va dinh luong hai yéu té ndy lai khong
phai 1a vin d& don gian. Markowitz 1a mét trong nhitng ngudi dau tién khoi xudng viée
mg dung cac phuong phap toan hoc — xac suat — thong ké vao viéc tinh toan loi nhuan ky
vong va rui ro, trudc hét 13 loi nhuan ky vong va rui ro cua mét chirng khoén riéng 1&. (
Phuong phdp va cong thtrc tinh Loi nhudn ky vong - Expected Return va Rui ro cua
chirng khoan riéng ¢ - Risk duogc trinh bay trong Phu luc 1 — Muc 1)

1.2.1.2. Po lwong moi quan hé giita cdc chitng khodn.

Trong linh vuc dau tu ciing nhu nhiéu linh vyc khac, ngudi ta thudng cé nhu cau khéo sat
moi quan hé cta hai bién ngiu nhién. Dé luong hoa mdi quan hé nay ngudi ta dung hai
dai lugng hé s6 hiép phuong sai (Covariance) va hé s6 twong quan (Correlation).

% Hé sé hiép phwong sai ( Covariance Cofficient )

Hiép phuong sai (Covariance) 13 mot dai luong théng ké dung dé do luong mirc d6 phu
thudc turong quan cua hai bién ngiu nhién. Trong nganh tai chinh khai niém hiép phuong
sai dugc dung dé do luong muc d6 cung bién dong (co-vary) cua ti suat loi nhudn hay gia
ca cua hai loai tai san dau tu.

Y nghia cua hé s6 hiép phuong sai duoc dién giai nhu sau :

Hiép phwong sai dwong ( Positive Covariance ) :Néu trung binh hay ky vong ctia bién thir
nhét ting 1én thi trung binh hay ki vong ctia bién thtr hai ciing ¢6 xu huéng ting 1én. Hiép
phuong sai am ( Negative Covariance ) : Néu trung binh hay ky vong cua bién thir nhit
ting 1én thi trung binh hay ki vong ctia bién thtr hai lai c¢6 xu huéng giam xudng. Hiép
phurong sai zero ( Zero Covariance ) : Py 13 trudng hop cua hai bién ngau nhién doc 1ap.
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% H¢ sé twong quan (Correlation Coefficient) :

Do d6 16n ctia hé s6 hiép phuong sai phy thudc vao don vi do ludng cua céc bién ngau
nhién, do vay rat khé dé sir dung hé s ndy trong viéc so sanh mirc do twong quan cta cac
bién sb khi ching 4p dung cac don vi do ludng khac nhau. Pé luong hoa va gitp cho
ngudi phan tich d& hinh dung hon vé mitc d6 manh yéu trong méi quan hé cua hai dai
lugng ngau nhién nguoi ta dua ra cong thirc tinh hé sd twong quan dé giGi han hé s6 hiép
phuong sai trong khoang tir —1 (mbi twong quan am tuyét doi) dén +1 ( mbi twong quan
duong tuyét ddi ). Theo toan hoc ching ta c6 hé sé twong quan giita 2 bién sb bang
Covariance chia cho tich sb cua cac d6 1éch chuan.

Bén canh phuong phép tinh hé sé hiép phuong sai, hé sd trong quan tir cac kich ban va
tinh huéng udc tinh trong tuong lai trén thuc t& nguoi ta thudng tinh cac hé s6 nay tir cac
s liéu trong qua khir. ( Cac cong thire tinh hé s6 hiép phuong sai, hé sb twong quan dugc
trinh bay tai Phu luc 1 — Muc 2).

1.2.1.3. Ty sudt lpi nhudn ki vong ciia DMPT :

Ty suét loi nhudn cta mot danh muc dau tu 14 binh quin gia quyén theo trong s (voi
trong s6 w 1 ti 18 cua mdi tai san trong danh muc) cta ty suat thu nhip ctia mdi tai san
trong danh muc dau tu d6. Diéu nay dong nghia véi ti 1& loi nhuan mong doi cia mot
danh myc ddu tu ciing bang binh quéin gia quyén c6 trong s6 cua ty 1¢ loi nhuan mong doi
clia ting tai san trong danh muyc dau tu do.

Ep) = YW ECD

Voi : - E (r1) 1a ti 1€ 1g1 nhuan mong doi cia chimg khoén 1
- Wi Ia ti trong cua ching khoan i trong danh myc dau tu

1.2.1.4. Phwong phdp tinh phwong sai ciia danh muc ddu tw -
< Phuong sai ciia DMDT gém 2 chirng khodn :

Ta ¢ cong thirc tinh phuong sai ciia danh muc dau tw gdbm c6 2 CK nhu sau :

6p2 = W21 . 821 + W22 . 622 +2 W1 Wj CoV (I'l, 1'2)

Vi : 8p” : Phuong sai ctia danh muc dau tu
5° 1 &% phuong sai cua CK 1, CK2.
w1, Wy : Ti trong cua CK1, CK2.
Cov (1, 1) hé s6 hiép phuong sai ctia 2 chirg khoan .
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% Phwong sai ciia DMPT gom n chirng khodn .

e (Cong thirc:
Danh muc dau tu c6 2 loai chuing khoan 1a mot truong hop don gian va co ban nhét. Trén
thuc té co thé s& co nhitng danh muc dau tu ma ta lua chon véi nhiéu chung khoan khac
nhau. Cong thtrc tinh phuong sai cia DMDT gbém n chimg khoan duoc trinh bay nhu sau:

n n n
2 2 202 2 2
51) = Wi §i + WiWkCOV (ri’rk) Véi - l?ék
i=1 )

i=l k=1

V61 : Wi lati trong cua chimg khoan 1
Wk : 1a ti trong ctia ching khoan k
Cov (1;, 1y ) la higp phuong sai ciia chimg khoan 1 va ching khoan k

e Phuwong phap ma tran
Trong trudng hop c6 nhiéu ching khoan trong mot danh muc dau tu, viéc tinh toan
phuong sai ctia danh muyc dau tu twong d6i phirc tap, doi hoi phai c6 rat nhiéu cip hé sb
hiép phuong sai giita cac chirng khoan va dé din dén nham 1an. Pé khic phuc van dé nay,
thong thudng ngudi ta sé& st dung phuong phdp ma trin dé tinh toan phuong sai cua
DMBPT. ( Ung dung phuong phap ma tran trong tinh phuong sai cia DMPT duoc trinh
bay tai Phu luc 1 — Muc 3).

1.2.2.1. Céc gia thiét ciia mé hinh Markowitz

Mo hinh Markowitz dua trén nhitng gid dinh co s& nhu sau:

e Céc nha dau tu déu 13 nhitng nha du tu ngai rai ro. Vi mot mue rui ro cho trude nha
dau tu sé wa thich phuwong an dau tu nao c6 loi nhuan ky vong cao hon. Tuong tu, voi
mot mue loi nhuan ky vong cho trude nha dau tu s& uva thich nhitng phuong an dau tu
¢6 i ro thap hon.

e (Cac nha dau tu khong don thuan theo dudi muc tiéu ti da hoa lgi nhuan ky vong ma
1a muyc tiéu t6i da hoa murc hiru dung cia khoan dau tur .

e Viéc lya chon va quyét dinh cac phuong 4n dau tu ctia nha dau tu chi dya trén hai
yéu t6 13 thu nhdp ky vong va murc rii ro cua thu nhap. Mtc d6 hiru dung cta nha
dau tu chi phu thudc vao 2 yéu té nay.

e Cac quyét dinh dau tu duoc dua ra va két thic trong mot khoang thoi gian nhét dinh.
Tt ca cac nha dau tu déu co cung thoi han dau tu nhu nhau.
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1.2.2.2.Murc ngai rui ro ( Risk - Aversion):

Ngai rai ro ( Risk — Averse ) 1a y tudng duge khoi xudng bdi nha toan hoc nguoi
Ao Von Neumann diing dé chi khuynh hudng chon nhiing phwong an dau tu ¢6 rii ro thap
hon khi phai lya chon gitta nhimg phuong 4n dau tu mang lai cing mirc thu nhap. Mtc
ngai rui ro ( Risk — Aversion ) cung véi khai niém nguoc lai ciia n6 1a mirc chép nhan rui
ro ( Risk — Tolerance ) 13 nhitng khai niém dung dé chi mirc d6 e ngai hay sin sang chip
nhén rai ro cta nha dau tu trong qua trinh dau tu tim kiém loi nhuén. Dé phuc vu cho
cong tac tinh toan dinh lugng né thuong duoc lugng hoa thanh hé sb ngai ngui ro (Risk —
Aversion Index). V& 1y thuyét co thé c6 cac dang nha dau tu sau : Nha dau tu ngai rui ro
(Risk — Averse Investor), nha dau tu mién dich véi rui ro (Risk — Neutral Investor), nha
dau tu yéu thich rai ro ( Risk Loving Investor ). Theo gia dinh cia mo hinh Markowitz
cling nhu trén thuc té phﬁn 16n cac nha dau tu 1a nha dau tu ngai rui ro, khi lya chon gitra
hai phuong an dau tu c¢6 cung loi nhuén ky vong nha dau tu s& ludn ludén chon phuong an
dau tu c6 it ri ro hon.

1.2.2.3. Mirc hitu dung va ham hiéu dung :

Mt hitu dung (Utility) ctia danh muc dau tu 1 mirc d6 thoa man va hai 1ong ma DMDT
d6 mang lai cho nha dau tu. Mic hiru dung cia mét DMPT dugc danh gia theo tuong
quan gitra ti suét lgi nhuén ky vong va dg rui ro cia danh muc. Muc hiru dung dugc xéc
dinh bdi ham hiéu dung dugc trinh bay nhu sau :

U =E(R)—%A§2

Trong d6: - U la muc hitu dung cta nha dau tu.
- E(R) 1a ti suit loi nhuan ky vong cta danh muc dau tu .
- A 1a mirc ngai rui ro ctia nha dau tu.

- 8 1a phuong sai hay mic rii ro cia DMDT

Theo gia thuyét cia mé hinh Markowitz cac nha dau tu theo dudi muc tiéu toi da hda mirc
hitu dung cua khoan dau tu. Khi lya chon gitta hai DMDT nha dau tu sé khong lya chon
DMDT mang lai ty suét lgi nhuan ky vong cao hon ma chon DMDT ¢6 murc hitu dung
cao hon. Do mdi nha dau tu c6 mirc ngai rui ro khac nhau nén mdi nha dau tu c6 muic do
hiru dung khac nhau véi cung mot danh muc dau tu.

1.2.2.4. Danh muc ddu tw hiéu qud va dwong cong hiéu qua:

e Mot danh muyc dau tu duoc goi 1a hiéu qua, néu khong ton tai mot DMPT nao khac c6
cung d6 1éch chuin nhung lai c6 ty suat thu nhap cao hon va khong ton tai DMPT
khac c6 cung ty suat thu nhap nhung c6 do 1éch chudn thip hon. Tap hop nhiing
DMBDT nay duoc goi la tap hop DMDT hi¢u qua.
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e Duong cong ndi tat ca nhirng danh myc dau tu hiéu qua trong h¢ truc toa do voi truc
tung thé hién ty suat loi nhuan ky vong, truc hoanh thé hién d6 léch chuan duogc goi la
duong cong hiéu qua (Efficient Frontier). Nhu vay, nhitng DMDT nam trén dudng
cong hiéu qua la nhiitng DMDT dugc da dang h6a mét cach tdi wu tai day khong thé
giam ti 1€ rui ro xuéng ma khong phai hy sinh ti 1¢ 1gi nhuan hay khong thé c¢6 duoc
mot ti suit loi nhuén cao hon ma khong chép nhan muc do rai ro 16n hon.

e Puong cong hiéu qia cia DMPT 1a tap hop tit ca cic DMDT cho phép mang lai ti
suét loi nhuin cao hon véi cung muc do rai ro; ¢d rui ro it hon & cung muc do lgi
nhuan. Pudng hiéu qua c6 dang cong 16i vé phia tiy bic cta d6 thi boi vi véi tat cac
cac DMPT nam trén dudng cong ndy chung déu c¢6 muc loi nhuan ky vong cao nhat
v6i cung mirc rai ro, va ¢6 muc rai ro thép nhét voi cung muec l¢gi nhuan ky vong.

8.4 T T T T
Mean-5tandard Deviation Efficient Frontier —

B.36 -

8.34 -

Return

5,28 ] ] ] ]
a1 @8.13 a.2 .25 [ ] 8,35
Standard Deviation of Return

Do thi 1.1: Puong cong hiéu qud

S& khong ton tai DMDT nao nam phia trén duong cong hiéu qua vi khi DMDT da dat
hiéu qua ta khong thé ting ty suat thu nhap ma khong chip nhan d6 léch chuan ting theo
va khong thé giam do léch chuidn ma khong phai hy sinh ty suat thu nhap. Nhimng danh
muc nam phia duéi dudng hiéu qua bi chi phdi boi nhitng danh muc nim trén dudng hiéu
qua, v6i cung ty suit thu nhap chung c6 do 1éch chuan cao hon hon nhitng DMPT nam
trén dudng hiéu qua, v6i cing do 1éch chuin ching c6 ty suat thu nhap thip hon hoic
chung vira ¢ ty suat thu nhap thap hon lai vira ¢6 do 1éch chuan cao hon. Pay 1a nhiing
DMBDT khéng hiéu qua. Thong thuong, nha dau tu chi lya chon cac DMDT nam trén
duong cong hiéu qua.

1.2.2.5. Truy tim danh muc dau tu hiéu qua

Cho DMDT g@)m n chimg khoan. Mbi chtirng khoan c6 mot ti 1€ 191 nhuan ky vong va do
léch chuén xac dinh, mdi cap ching khoan c6 h¢ sb6 covariance xac dinh. Tim ti trong
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phan bo cua tung chirng khoan wy, w, , ws..... w, trong DMDT sao cho DMDT ma ching
tao thanh :

e (4 d6 1éch chuan nhé nhit véi mire LNKV 1a r* cho trude.

e Hoic c6 LNKV 16n nhat véi d6 1éch chuén 1a 8* cho trude.
Mbi cap chuing khoan c6 hé ) tuong quan xéc dinh, tao thanh ma trén hé ) twong quan.
Lo1 nhuan ky vong va phuong sai cia DMDT duogc xac dinh nhu sau:

[Chimg khoan  |CK1 CK2 | .l CKn
LN ky vong R1 R2 [ ... Rn
Phuong sai o1 02 | on
Ty trong W1 W2 | Wn

n n
2 2 2 ) .
8, =D W6+ ) ww Cor,,ry) Erp =) wi x Eri
j=1 =1 -
k=1
Tim céc ti I¢ phan bo ching khoan wy, w, , ws..... w, sao cho vé1 muc LNKV Erp = r*

cho trudc DMPT c¢6 dd 1éch chuin op nho nhét. Hodc v&i d6 1éch chuén : op = &* cho
trude danh muc dau tu ¢6 loi nhuan ky vong Erp 16n nhét. Ta c6 2 mé hinh toan nhu sau:

M5 hinh 1 : M6 hinh t3i thiéu hoa rui ro dua trén mire thu nhap cho trudce :

Ham muc tiéu phwong sai :

n n
2 2 o2 .
0, = 2 Wi O + E wiw, Conr;, 1y ) — min  (v6iizk)
p) )
k=1

Cac rang bugc :

n
D wixri=r* voir*1a mac thu nhap cho trude

i=1

iwiz 1
i=1

wi> 0

Cac rang budc khac theo quy dinh cua phap luat va t6 chiic

Mo hinh 2 : M6 hinh t4i da héa thu nhap dua trén mirc rui ro cho trude :

Ham muc tiéu loi nhuan :

n
Erp =) wixri — max

i=l1
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Cdc rang bugc :

n n
2 2 o2
o, = Z w; .0 + Z ww,Cov(r,,r,) <62
i=1 i=1
k=1

(Vo1 1 #k va 6* la muc rai ro cho trudc )

iwi:l
i=1

wi> 0

Cac rangbudc khéac theo quy dinh ctia phap luat va to chirc

Pay chinh 1a bai toan phwong an tdi wu ctia ham bac hai ( Quadratic Optimization
Program). Giai bai toan ndy ta s& tim dugc DMPT theo yéu ciu.

1.2.2.6. Truy tim danh muc dau tu tdi wu:
% Nguyén tic xdc dinh DMPT t6i wu :
Theo nguyén tic, viéc xac dinh DMDT t6i wu duoc thyc hién nhu sau :
e Xac dinh dudng cong hiéu qua. DMDT t6i vu 13 mot trong nhitng DMDT nim trén
duong cong hi¢u qua.
e Trong nhitg DMBT hiéu qué lva chon 1 DMPT dap tng dugc yéu cau clia nha dau
tu, phi hop véi mire ngai rili ro ctia nha dau tu. Tic 12 mang lai cho nha dau tu murc
hitu dung cao nhat.

% Xdc dinh DMPT t6i wu bang thudt todn:

Tuong tu nhu bai toan truy tim DMDT hi¢u qua nhung ham muc tiéu khong con 1a
ham loi nhuén 16n nhét hay phuong sai nhé nhat. Him muc tiéu 13 ham hiéu dung ctia nha
dau tu. Ttc 13 di tim céc ti 16 phan b ching khoan sao cho murc d6 hitu dung cia DMBDT
1a toi da. M hinh toan duoc 12p nhu sau :

Ham muc tiéu murc hitu dung cua nha dau tu :

n n n
D wixri- (A2)x{> w67+ 2ww,Cov(r,,ry)} —> max
i=1 i=l1 ;{:=11

v6i A 12 murc ngai rai ro ctia nha dau tu

Cdc rang bugc :

n
z wi=1
i=1

wi> 0

Cac rang budc khac theo quy dinh cua phap luat va td chirc
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1.3. PHAN TiCH HIEU QUA PA DANG HOA DMPT VA SO LUQC VE CAC LY
THUYET PAU TU SAU MARKOWITZ.

1.3.1. Phan tich hi¢u qua da dang héa DMDT

1.3.1.1. Vai tro ciia da dang héa danh muc tw va yéu t6 anh hwéng dén higu quai da
dang héa danh muc diu tw :

Pa dang héa danh muc dau tu (Portfolio Diversification) 1a mot qua trinh két hop
cac loai tai san dau tu, cac chirng khoan vao mdt danh muc dau tu v6i muc dich lam giam
téng ti 16 rai ro ma khong phai hy sinh hodc hy sinh & mirc d6 t6i thiéu, loi nhuan cta
danh muc dau tu. Ddi voi hau hét cac nha dau tu, “logic” da dang hoa dugc nhan thirc mdt
cach don gian 1a “Khong bo hét tring vao mot rd ” . Pa dang hoa gitip ta dan trai rai ro
gilra cac quéc gia khac nhau, cac don vi tién té khac nhau, céc thi truong khac nhau, cac
loai tai san dau tu khac nhau, céac nganh cong nghé khéac nhau, cdc chung khoan khac
nhau. C6 nhiéu cudc nghién ctru vé hiéu qua ctia da dang hoa ddi v6i su giam thiéu rai ro
cua DMDT. Trong d6 c6 nghién ctru cua Fisher va Lorie. ( Nghién ctiu ctia Fisher va
Lorie dugc trinh bay tai Phu luc ) 2).

Nghién ctru cho thdy anh huéng gidng nhau cua da dang hoa danh muc dau tu 1a
danh muc dau tu c6 sb luong ching khoan cang 16n thi d6 1éch chudn cang cé xu hudng
giam. Phan 16n rai ro téng thé cua céc chung khoéan thanh phﬁn da bi loai bdé do viéc da
dang hoda. Sy khac nhau vé d6 léch chuén cua tung ¢ phiéu véi do léch chuén cua ca
DMBDT Ila do hi¢u qua cua viéc da dang hoa DMDT. Pa dang héa danh muc dau tu bao
gid ciing 14 nguyén tic dau tu quan trong dic biét ddi v6i cac nha dau tu t6 chirc nhu :
Céc cong ty bao hiém, qily dau tu, qiiy huu bong, cong ty chimg khoan ....Trong nhiéu
truong hop, nguyén tic ndy duoc phap luat quy dinh, bit budc cac to chirc ndy phai tuan
thii nham dam bao an toan va giam thiéu rui ro cho ban than céc to chuc tai chinh ciing
nhu cho toan hé thong.

Nhin vao cong thirc tinh phwong sai cia DMDT ta thay yéu t6 anh hudng rat 16n
dén hiéu qua giam thiéu rai ro théng qua da dang héa DMDT chinh 1a mdi quan hé gitra
cac chimg khoan. Lya chon cac cip ching khoan c6 cac cip hé sb twong quan cang nhd
vao trong danh muc cang giup ting hiéu qua cta viéc da dang hoa va giam thiéu rai ro
cho danh muc dau tu. Nguoc lai néu lua chon cac cap ching khodn c6 h¢ sb tuong quan
cang lo6n vao DMDT, hi€u qua cua viéc da dang hoa cang giam.

1.3.1.3. Phan tich riii ro tong thé va mirc da dang héa hop Iy

Pa dang hoa 1a mot bién phap giam thiéu rui ro rat hiéu qu4, tuy nhién rui ro dau tu cd
phiéu thuong khong thé loai bé hoan toan bang bién phap da dang héa. Bang ching ¢ day
1a cho du ta c6 da dang hda mot cach hoan toan bang cach dau tu vao Index Fund rai ro
van khong thé bi loai bo hoan toan, do léch chuin cta Index Fund van & muc g?ln 22% -
cao hon rat nhiéu so véi do 1éch chuén cua tin phiéu kho bac M§. Mot DMDT du c6 dugc
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da dang hoa hiéu qua nhét van ton tai nhirng rui ro khong thé bj triét tiéu do da dang hoa.
Loi nhuan va rui ro ctia mdi loai chimg khoan déu bi anh huéng boi hai nhém yéu t6 :
Nhom yéu té cu thé lién quan dén ting chimg khoan riéng 1¢ va nhém yéu t6 chung lién
quan dén toan bo nén kinh té vi md va toan bo thi truong. Ta co:

Rui ro tong thé = Rui ro hé théng + Rui ro phi hé théng

bo 1éch chuin Rui ro
A phi hé
thong
1\
Ruiro Rui ro
tong thé hé
thé .
one sé CK
v . trong
1 2 10 20 DMDT

Dé thi 1.2 : Phén tich viii ro tong thé

Trong hai loai rui ro trén, chi ¢ rai ro phi hé théng 1a ¢6 thé dugce loai bo thong qua vi¢c
da dang hoa, rti ro h¢ thé)ng khong duogc loai bo thong qua viée da dang hoa. Ta théy khi
sd chimg khoan & DMDT chimg khoan dugc ting 1én, rui ro tong thé cia DMPT giam.
Trong d6 rai ro phi hé thdng giam nhung rii ro hé thong khong thay doi, vi vay trong rui
ro tong thé ty trong cta rai ro phi hé thdng giam xudng dong thoi ty trong rui ro hé théng
tang lén. DMDT cang dugc da dang hoa thi c6 muc tuong quan véi danh muc thi truong
cang cao va c6 rii ro khong hé thong cang nho. S6 lwong chimg khoan trong DMDT cang
16n rui ro phi hé thdng cang giam, rui ro tong thé cang gan véi rui ro hé thong. Khi sb
lugng ching khoan trong danh muc 1a rat 16n, rai ro phi hé théng c6 khuynh hudng bi
tri€t ti€u hoan toan, rui ro téng thé tiém can véi rii ro hé théng.

Ta hdy xem xét dua bao nhiéu chimg khoan vao danh muc dau tu s& dat hiéu qua
da dang hoa cao nhat. Ta thay khi s6 ching khodn & DMPT duoc tang 1én, rdi ro tong thé
cua DMDT giam nhung cang ngay cang giam véi 1 ti I¢ nhé hon. Khi DMPT c6 8 loai
CK trd 1én thi sy giam ti 1& rai ro 1a rat nho va khi tién dén gan 16 thi mirc do giam cang
nhd va c6 xu hudng tiém cin véi rii ro hé théng rui ro khong thé da dang hoa. Ta thay
hiéu qua da dang hoa ngay cang giam khi ta ting dan sd lugng chimg khoan trong danh
muc dau tu 1én. O 10 loai chimg khoan dau trén hiéu qua da dang hoa thudng 13 cao nhat
nhung cang vé sau cang giam dan néu ta ting sb loai chimg khoan trong danh muc 1én
qua nhiéu. Hiéu qua giam thiéu rii ro nho viéc da dang héa khong ting, trong khi cac chi

Trang 21



phi nghién ctru, thim dinh giao dich ting dong thoi viée quan 1y theo ddi cling khé khin
hon. Nha dau tu can phai cin nhic mot mirc d6 da dang héa hop 1y

1.3.2. Gidi thiéu vé cdc Iy thuyét diu tw hién dai sau Markowitz :

Do 1y thuyét danh muc dau tu cia Markowitz chi dimg lai ¢ tap hop cac DMPT hiéu qua
va truy tim DMDT hiéu qua dya trén mic hitu dung cta nha dau tu. N6 khong hudng toi
viéc giai thich dong thai cua thi truong. Hon nira trong m6 hinh Markowitz viéc tinh todn
mot sb luong 16n cac hé s6 tuong quan la rat bat tién. Cac nha kinh té hoc tiép tuc dua
trén nén tang cta Iy thuyét Markowitz dé phat trién cac mé hinh méi, trong d6 c6 cac mo
hinh dang cht y nhat d6 1a : M6 hinh chi s6 don (Single Index Model), M6 hinh dinh gia
tai san von ( Capital Asset Pricing Model — CAPM) va 1y thuyét dinh gia kinh doanh
chénh I1éch ( Arbitrage Pricing Theory — APT).

1.3.2.1.Mé hinh chi sé don (Single Index Model)

Loi nhuén va rii ro cta mdi cb phiéu riéng 1€ phu thudc vao lgi nhuan binh quan cua thi
truong. Dya vao gia dinh trén, William Sharpe da phat trién mé hinh chi s6 don mo ta
mbi quan hé gitta 191 nhuan ctia mgt chimg khoan cu thé véi loi nhuén cta toan bo thi
truong va do ludng rai ro hé théng ciia ching khoan riéng 1¢. Ta thdy, mé hinh chi s6 don
chinh 13 mé hinh hoi quy tuyén tinh trong do bién phu thudc 1a 1gi nhuén cta chig khoan
riéng 1¢, bién doc 1ap 1a loi nhuén binh quan cua thi truong. (MO hinh chi s6 don duoc
trinh bay tai Phu luc 3 — Muc 1).

1.3.2.2.M6 hinh dinh gid ti sin von ( Capital Asset Pricing Model)

William Sharpe, John Lintner va J. Mossin da phat trién 1y thuyét thi trudng vén
(Capital Market Theory — CMT) bang cach két hop mot chimg khoan khong rui ro voi
danh muc dau tu duoc xdy dung theo mo hinh Markowitz. Nhu vy yéu t6 chii yéu nhat
ctia 1y thuyét thi truong von 13 sy hién dién va tac dong ciia chimg khoan khong rui ro dén
cac dic tinh ctia dudng bién hiéu qua cta cac danh myc dau tu. Trong d6, mé hinh CAPM
do William Sharpe phat trién tir nhimg nim 1960 13 mé hinh don gian vé mat khai niém
va c6 kha niang tng dung sat v6i thuc tién. Trong khi mé hinh chi sé don 1a mé hinh hoi
quy str dung céc dir lidu qua khtr, né cung cip co s khoa hoc viing chic vé mdi quan hé
gitra loi nhuan cia chirng khodn riéng 1€ va lgi nhuan cuaa thi truong, thi mé hinh CAPM
cling do William Sharpe phat trién lai duoc ding dé udc luong ty suat lgi nhuan ky vong
cua cac chung khoan. ( M6 hinh CAPM dugc trinh bay tai Phu luc 3 — Muc 2).
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1.3.2.4. Ly thuyét dinh gid kinh doanh chénh léch ( Arbitrage Pricing Theory — APT)

APT duoc phat trién boi Stephen A Ross vao giira nhimg nam 1970s. APT 1a mo
hinh dinh gia tai san dugc xem la “sy thay thé” cho mo hinh CAPM, APT duya trén it gia
dinh hon nhung ciing phirc tap va khé str dung hon so v6i CAPM. Ly thuyét nay dua trén
y tuong trong thi truong tai chinh canh tranh kinh doanh chénh I¢ch gid dam bao viéc
dinh gi4 can bang d6i v6i loi nhuan va rui ro. Co ché kinh doanh chénh 1éch gia s& 1am
cho cac ching khoan c6 dic tinh giéng nhau s& c6 xu huéng dat dén mirc gia cin bang
gidng nhau. Khac véi CAPM cho rang ty suat sinh 101 cia chimg khoan chi phu thudc vao
mot nhan t6 ngoai cong ty (non — company factor) do vay chi c6 mot hé sé Beta. APT cho
réng ty suat sinh 101 cua chirng khoan phu thudc vao nhiéu nhan t4 khac nhau, do vay s€
c6 nhiéu hé sd Beta khac nhau. phan anh mirc d6 nhay cam gitta ty suét sinh 10i cta
ching khoan véi timg nhan t6. Thong thudng cac nhan t6 quan trong quyét dinh lgi nhuén
ctia ¢d phiéu bao gdm : sy thay doi toc d6 ting truong GDP, su thay doi trong ty 1& lam
phat, su thay ddi chénh 1éch loi tirc gitta trai phiéu ngan han va trai phiéu dai han, sy thay
d6i chénh 1éch loi tire gitta cac trai phiéu c6 rui ro tin dung khac nhau.. .
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KET LUAN CHUONG 1

Nghiép vu QLDMBT ciing nhu céac 1y thuyét dau tu hién dai khong phai 13 van dé méi

vé hoc thuat trén thé gidi, nhung né van 1a van dé twong d6i méi tai Viét Nam dic biét 1a

khi 4p dung va trién khai vao thuc t& TTCK. Chuong 1 di trinh bay nhiing ndi dung co

ban lién quan dén nghiép vu QLDMBT, mé hinh Markowitz va gi6i thiéu vé cac 1y

thuyét dau tu hién dai. Cac nodi dung chinh cua chuwong 1 bao gdm :

Gidi thiéu vé DMPT cung v6i nhimg cong cu va cac loai tai san dau tu ma nha dau tu
c6 thé nam giit trong DMPT ctia minh tir d6 ta c6 thé thdy duoc mot cach ddy du hon
vé cac cong cu dau tu trong thi truong tai chinh hién dai.

Pic diém nghiép vu QLDMDT va phan biét nghi¢p vu QLDMDT véi cac nghi¢p vu
tuong tu khac.

Nhitng van dé can luu y khi xdy dung DMPT danh cho nha dau tu ca nhan. Anh
hudng cua lta tudi va cac giai doan trong cudc doi ddi véi viée 1ap ké hoach tai chinh
no6i chung va ké hoach dau tu noi riéng.

Quy trinh xay dung va QLDMPT truyén théng bao gém cac budc: Xac dinh muyc tiéu
dau tu — Chinh sach phan b tai san — Chién lugc dau tu — Lua chon tai san dau tu —
Do luong hi¢u qua hoat dong QLDMDT.

Trinh bay nhitng ndi dung co ban cta ly thuyét Markowitz bao gdm: Phuong phap do
luong lgi nhuan, rui ro cua chirng khoan riéng 1¢ dua trén phuong phap du bao tinh
hubng va dir liéu qua khir ; Hé s6 do luong mbi quan hé giita ty suat sinh 10i ciia cac
ching khoan ( hé s6 hiép phuong sai, hé s6 twong quan); Phuong phéap do luong loi
nhuan va rui ro cua DMDT. Khai niém muc ngai rui ro, h¢ ) ngai rui ro cua nha dau
tu va gia dinh nén tang vé viéc lwa chon DMPDT trén co s& toi da hda murc hiru dung;
Phuong phap 1ap md hinh toan nhiam truy tim DMDT tdi vu, DMDT hiéu qua.

Ban vé hiéu qua da dang hda DMPT, céc yéu t6 anh huong dén hiéu qua cia viéc da
dang hoa va muc do da dang hoa hop ly.

So luoc mot sb 1y thuyét danh muc dau tu sau Markowitz nhu mé hinh CAPM, mé
hinh chi s don...

Pay chinh 13 nén tang 1y luan quan trong cé tinh Gng dung cao trong viéc phat trién
nghiép vu QLDMDT danh cho nha dau tu c4 nhan trén TTCK Viét Nam.
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CHUONG 2 : THUC TRANG VA TRIEN VONG PHAT TRIEN
NGHIEP VU QUAN LY DANH MUC PAU TU CHO NHA PAU TU CA
NHAN TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

2.1. CAC HINH THUC PAU TU TAI THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET
NAM:
2.1.1.Pau tu c6 phiéu va ching chi qiiy:
2.1.1.1. Thi trwong niém yét :
< Quy mé thi truong niém yét :

Niam 2007 1a nam danh diu nhirng budc tién vuot bac cia TTCK Viét Nam. Co
thé néi, TTCK Viét Nam da thuc su thay ddi vé chat va dat dén mot tAm voc mdi. Nhiing
con sb thong ké cho thdy di thi truong ting trudng vuot bac vé ca quy md niém yét, gia
tri von hoa va gia tri giao dich.

Bang 2.1 : Théng ké quy mé niém yét va giao dich ¢ phiéu tai HOSE 2005 — 2008.
Bang 2.2 : Théng ké quy mé niém yét va giao dich cb phiéu tai HaSTC 2005 — 2008
(Phu luc 4 — Céc bang biéu s6 liéu vé thi trudong chimg khoan Viét Nam)

Tinh dén ngay 31/12/2007, tai Sé Giao Dich Chimg Khoan TP.H6 Chi Minh
(HOSE) va Trung Tam Giao Dich Chtrng Khoan Ha Noi (HaSTC) tong cong da c6 257 ¢b
phiéu va 3 chimg chi qity dugc niém yét va giao dich. Tong gia tri vén hoa tai HOSE va
HaSTC da dat khoang 31 ty USD — tang 126% so v&i nam 2006, ting 12 14n so v&i nim
2005, twong duwong 45% GDP nam 2007. Tong gia tri giao dich cua hai thi truong dat
khoang gan 280.000 ty dong (twong duong 17.4 ty USD), gié tri giao dich binh quan hang
ngay dat gan 1000 ty dong ( tvong duong 62 tr USD).

Nam 2008, ca HOSE va HaSTC tiép tuc ting truong manh vé s6 luong co phiéu va
gia tri niém yét. Tinh dén 31/12/2008, tai HOSE c¢6 172 ¢6 phiéu va 4 ching chi qui niém
yét v6i gia tri niém yét dat khoang 60.000 ty dong ( twong dwong 3,7 ty USD). Nhu vy,
c6 gan 35 ¢ phiéu méi duoc niém yét tai HOSE trong nim 2008, gid tri niém yét ting
gan 50% so v6i ndm 2008. Tai HaSTC, tong sd doanh nghiép niém yét da ting 1én 168
cong ty, v6i tong gia tri niém yét dat hon 21,715 ty dong ( twong duong 1.4 ty USD) . Pay
12 mot nam c6 khbi luong niém yét méi cao nhat trong lich su, 76 bo hd so tir doanh
nghiép xin niém yét va hon 50 c6 phiéu dugc chdp thuan va dua vao giao dich, gia tri
niém yét tang 56% so v&i nim 2007.

Mic du s6 lugng c6 phiéu va gid tri niém yét ting rat nhanh, nhung thi trudng nam
2008 lai chtng kién sy sut giam nghiém trong vé& quy mo gia trj von hoa va gia trj giao
dich. Tai HOSE, vao thoi diém cubi nam 2008, tong gia tri vén hoa chi con 9.3 ty USD so
v6i 23 ty USD vao cubi ndm 2007 (giam gan 60%). Tong gia tri giao dich nam 2008 va
giao dich cta nha dau tu nudc ngodi ciing giam gan 50% so véi nam 2007. Tai HaSTC,

Trang 25



gia tri von hoa thi trudng vao thoi diém cudi nam 2008 chi con khoang 55.000 ty dong (
3.4 ty USD), giam 57% so v6i thoi diém cubi naim 2007. Nhu vy vao thoi diém cudi nim
2008, tong gia tri von hoa thi truong ctia ca HOSE va HaSTC chi con xép xi 12.7 ty USD
( giam gin 60% so voi cudi nam 2007). Ty trong quy md thi truong niém yét trén GDP
nam 2008 chi con khodng 19%. Nguyén nhan cua sy sut gidm nghiém trong cia gia tri
v6n hoa va gia tri giao dich chu yéu do gia cta hau hét cac ching khoan da giam dang ké
trong giai doan nay.

% Dién bién chi so gid chirng khodn
e Dién bién chi s6 VN-Index
Chi s6 VN-Index duoc hinh thanh tir ndm 2000 véi gia tri ban dau 1a 100 diém vao
ngay 28/07/2000. Sau mot thoi gian dai khong co nhicu bién dong dang ké, tir qly 3 nam
2005, chi s6 VN-Index trai qua nhiing dién bién chinh nhu sau:
(Biéu d6 2.1 : Dién bién VN-Index Phuy luc 4)

Giai doan 1 (1/9/2005 — 3/8/2006 ): Pay 1a giai doan chi s6 VN- Index bat dau c6 nhiing
bién dong 16n sau mot thoi gian dai tram lang. Chi s6 di ting tir 255 diém 1én dén 594
diém vao cudi thang 4/2006 ( ting 132%). Tuy nhién sau d6 thi truong nhanh chong budc
vao giai doan diéu chinh, VN- Index da giam tir 594 diém xudng con gan 400 diém (
giam 32%) vao dau thang 8/2006. Trong giai doan nay, sb lugng cb phiéu niém yét va gia
trj vén hoa cta thi truong con twong dbi nho.

Giai doan 2 (3/8/2006 -12/3/2007): Day la mot giai doan dac bi¢t trong lich st phat trién
cua TTCK Viét Nam, giai doan chung kién su tang truong ngoan muc cua thi truong ca
vé gia ¢ phiéu, quy mo niém yét, gia tri vén hoa....VN - Index ting tir 400 diém 1én dén
1171 diém vao ngay 12/3/2007.

Giai doan 3 ( 12/3/2007 — 3/10/2007): Day la giai doan thé hién xu hudng bién dong
ding co cua thi trudng. VN- Index di giam tir 1171 diém vao giita thang 3/2007 xubng
905 diém vao ngay 25/04/2007 ( 2 thang - giam 23%). Sau d6, VN- Index tiép tuc ting
1én 1113 diém ngay 23/05/2007 ( 1 thang — ting 23% ). VN- Index giam xubng 883 diém
vao ngay 07/08/2007 ( 2.5 thang - giam 21%). VN- Index ting 1én 1106 diém ngay
03/10/2007 ( 2 thang — tang 25% ) nhung thi trudng khong dot pha qua duge diém nay va
bat dau xu hudng giam gia. Nhu vy, ta thdy VN-Index da hinh thanh mé hinh day kép (
900 diém ) va dinh kép ( 1100 diém ).

Giai doan 4 (3/10/2007 — 18/6/2007) : Thi trudng bit dau giam khi Index cham dén 1106
diém vao ngay 03/10/07 nhung khong d6t pha qua duoc diém nay. M6 hinh dinh kép xuét
hién, thi truong bat dau chu ky giam gia. VN — Index dd giam xubng 370 diém vao giira
thang 6 nam 2008.
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Giai doan 5 ( 18/6/2007 — 20/12/2008 ) : Lic dAu, thi truong c6 xu hudng hdi phuc, VN-
Index di dat muc 575 diém vao ngay 27/8/2008 ( ting 55%), tuy nhién sau d6 thi trudong
lai tiép tuc giam va dong cira & murc 316 diém vao ngay 30/12/2008 ( giam 45%).

Ta thy chi s6 VN-Index vao thoi diém cudi nam 2008, tham chi con thap hon thoi
diém thang 9/2005, nhung trong giai doan do thi trudng da trai qua nhimg dot song rat
16n. Néu xét trong thoi gian trén, trung binh ctia VN-Index 13 621 diém , do 1éch chuan
276.

e Dién bién chi s6 HaSTC — Index :

Chi s6 HasTC dugc bat dau vao ngay 14/7/2005 véi gia tri ban dau 1a 100. Sau do,
HaSTC Index ciing c6 nhitng bién dong twong tu nhu chi s6 VN — Index. HaSTC dat dén
dinh cao nhat khoang 450 diém vao giita thang 3 nam 2007. Ngay 30/12/2008 HaSTC
dong cira & mirc 105 diém giam 76.6% so véi thoi diém dinh cao.

(Biéu d6 2.2 : Dién bién HaSTC — Index Phu luc 4)

Murc do bieén dong qua lon cua cac chi sO chiing khoan cua Viét Nam, phan anh
dac diém rd nét cua mot thi truong maéi ndi voi nhitng co hoi va rai ro rat 1om.

2.1.1.2. Thj trwong diu gid phdt hanh cé phiéu ra céng chiing.

Niam 2007, 13 ndm dau tién dién ra cac dot c¢6 phan hoa DNNN la cac tong cong ty
trong danh sach cac doanh nghiép duoc Tha tuéng Chinh pht phé duyét c6 phan hoa. Co
thé néi day 1a nim cua nhitng dot IPO 16n. Trong d6 ndi bat 1a cac dot IPO cia Tong
Cong ty Bao Hiém Viét Nam, Tai Chinh Dau Khi ( PVFC ), Cong ty Phan dam va hoa
chat Dau khi ( DPM ), Ngan hang Ngoai Thuong Viét Nam ( VietComBank )....

(Bang 2.3 : Mot sb dot IPO tiéu biéu - Phu luc 4).

Ngoai cac dot IPO ndi bat néu trén, trong nim 2007 hoat dong dau gia cd phan tai
HOSE va HaSTC ciing dién ra rat soi ndi. Riéng tai HaSTC d3 t6i 53 dot ddu gia, tong
gia tri cd phiéu tring thau 1én dén hon 14.600 ty dong. Nam 2007, HOSE d to chirc 69
dot phat hanh c6 phiéu véi téng gia tri c¢6 phiéu trang thau xap xi 26.000 ty dong. Khong
chi c¢6 cac dot dau gia phat hanh lan dau, cac cong ty niém yét ciing nhon nhip phat hanh
tang von bang cac phuong thirc nhu phat hanh ra cong chung thong qua dau gid, phat
hanh quyén mua c6 phan cho ¢6 dong hién hiru va phat hanh cho cac ddi tac chién luoc,
phat hanh ¢ phiéu thuong, tra ¢6 tirc bang ¢ phiéu. ... Nam 2007, Uy ban Chiing khoan
Nha nuéc di cip gidy phép cho 179 doanh nghiép phat hanh 2,46 ti c6 phiéu ra cong
chung, twong tmg voi 48.000 ti ddng, nhiéu gap 25 1an so v6i nam 2006. Co thé noi, day
chinh 13 “ thoi diém vang ” dé huy dong vén. Nhiéu cong ty di tin dung thoi diém nay
dé phat hanh co phiéu vdi gia cao, thu vé thang du von 16n cho cong ty. Tuy nhién, viéc
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phat hanh c6 phiéu qua nhiéu ciing ¢ nhitng mit trai. Thi trudng bi khai thac qua mire,
cac dot IPO don dép lién tuc trong thoi gian ngan, cac cong ty lién tuc phat hanh cb
phiéu dudi nhiéu hinh thtrc khac nhau, dy ciing chinh 1 mét trong nhiing nguyén nhan
din dén su sut giam cua thi truong.

Nam 2008 tiép tuc v6i cac dot IPO ctia mot s6 cong ty nhu : Tong Cong ty Bia-
Ruou-Nude giai khat Ha Noi (HABECO), Téng Cong ty Bia-Ruou-Nudc giai khat Sai
Gon (SABECO), Ngan hang Cong Thuong Viét Nam ( VietInBank)... Tuy nhién cé thé
no6i cling voi su suy gidm cua thi trudng niém yét, thi truong phat hanh ciing roi vao giai
doan thoai trao. Theo thong ké cia HaSTC, nam 2008 tai trung tm chi c6 29 phién dau
gia duoc t6 chirc, téng sb ¢ phén ban dugc cling chi 1a 42,94 tricu cd phﬁn, dat khoang
42,7% tong sd luong chao ban, tong gia tri c6 phan ban duoc dat 1.038 ty dong ( bang 7%
so voi nam 2007). Nam 2008, HOSE ciing chi to chirc dugc 29 dot ddu gia voi tong gia tri
c¢d phan chao ban 13 6.000 ty ( bang 23% so v&i nam 2007).

Theo phuong an d6i méi va sip xép DNNN ma Chinh Phu trinh tai ky hop tht 10
Quéc Hoi Khoa XI, dén hét nim 2010, s& cb phan hoa khoang 1.500 doanh nghiép va dén
cudi nam 2010 ca nudc sé chi con lai 554 doanh nghiép 100% vén nha nude, trong d6 26
tap doan, tong coéng ty quy mo 16n; 178 doanh nghiép hoat dong trong linh vyc an ninh,
qudc phong, san xuat, cung tmg san pham, dich vu thiét yéu; 200 nong, 1am truong; 150
doanh nghiép thanh vién cac tap doan, tong cong ty nha nudc. Danh sach cac doanh
nghiép tiép tuc thuc hién cd phan hoa s& co cac doanh nghiép nhu: Cong ty thong tin di
dong (Mobifone), Cong ty dich vu vién thong (Vinaphone), Cong ty Vién Thong Quan
Doi (Viettel), Ngan hang Pau tu & Phat trién Viét Nam (BIDV), Ngan hang Phat trién
nha PBSCL (MHB ), Ngan hang Nong nghiép va Phat trién nong thon (Agribank), Tong
cong ty Dét may (Vinatex).

Bén canh tién trinh c6 phan hoa cac DNNN sé& 13 mot 1an song tht hai khong kém
phan manh mé& d6 14 qua trinh c¢6 phan hoa va cong ching hoa cac cong ty ¢ ngudn goc
tu nhan va cac cong ty co von dau tu nudc ngoai. Tién trinh c¢d phan hoa cac doanh
nghiép 100% vbn nha nudc, qua trinh thoai vén tai cic cong ty dd hoan thanh c¢d phan
hoa; xu huéng c6 phan hoa va dai chung hoa cac doanh nghiép c6 vén dau tr nudc ngoai,
cac doanh nghiép ngoai qudc doanh... s& tiép tuc tao ngudn cung doi dio trén thi trudng
phat hanh.

2.1.1.3. Thi trudmg c6 phiéu chwa niém yét

Thi truong giao dich cb phiéu cua cac cong ty dai ching chua dugc niém yét tai
HOSE va HaSTC thong thuong con duge cac nha dau tu tai Viét Nam goi chung 1a thi
truong OTC. Hién tai chua c6 thdng ké nao chinh thirc vé quy mo cua thi trudng nay. Tuy
nhién, c6 thé ndi thi trudong cd phiéu chwa niém yét hién tai c6 quy mé 16n hon so véi thi
truong niém yét. Tinh dén thang 7/2008 sb luong cong ty du diéu kién 1a cong ty dai
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chung ding ky voi UBCKNN d 1én dén gan 1000 cong ty. Theo thong ké tir cac cong ty
chtng khoan ¢ dich vu méi gidi cd phiéu chua niém yét kha phat trién nhu SSI, VN —
Direct,ACBS.... tong gia tri von hoa ctia khoang 50 loai c6 phiéu thudng xuyén giao dich
trén thi truong ndy da 1én dén gan 150.000 ty dong xap xi gid tri von hoa cac co phiéu
dang niém yét tai HOSE. Thi trudng cb phiéu chua niém yét van con kha nhiéu loai cd
phiéu dang cha ¥ nhu: nhém c6 phiéu ngan hang ( Vietcombank — gi tri vén hoa 37.000
ty déng, Vietinbank — 22.000 ty déng, Dong A, Techcombank, Quan D061, Eximbank,
Phuong Nam, VIB, VP Bank.... ); Bao Viét — gia tri von hoa 13.000 ty dong; Sabeco —
gia tri von héa 19.000 ty dong va nhiéu co phiéu khac thudc cac nhom nganh chimg
khoan, duoc, cao su, gS, xay dung, dau khi, thuy san ....

Quy md ciia thi trudng ndy c6 xu hudng bién dong lién tuc, quy mé thi trudng tang
khi c6 cac cong ty hoan thanh phat hanh c6 phiéu ra céng ching trd thanh cong ty dai
chung va giam khi c¢6 cac cong ty thuc hién viéc niém yét tai HOSE va HaSTC. P timg
c6 nhitng thoi diém thi truong cd phiéu chua niém yét rat s6i dong. Tuy nhién, khi thi
truong niém yét sut giam kéo dai dd kéo theo thi truong chua niém yét ciing bi dong bang.
Gia cac ¢ phiéu va quy mé giao dich cua thi trudng déu bi sut giam nghiém trong.

Thi trudng cd phiéu chua niém yét thuong c6 nhiéu rui ro hon cho céc cac nha dau
tu do tinh thanh khoan kém, mtrc d6 minh bach thong tin thap. Theo quy dinh méi cia
Luat chimg khoan vé quan 1y cic cong ty dai ching, trong d6 cac cong ty dai chung co
nghia vu ding ky va luu ky chimg khoan, nghia vu cong b thong tin. Pong thoi cac cong
ty chimg khodn hién ciing dang ddy manh viéc cung cap dich vu quan 1y sb cb dong va
moi gidi trén thi trudng cd phiéu chua niém yét. D6 1a nhimg yéu t6 hira hen 1am cho thi
truong ¢6 phiéu chua niém yét s& dugc quan 1y chit ché , minh bach vé thong tin, c6 tinh
thanh khoan cao hon va giam thiéu rai ro cho nha dau tu khi tham gia trén thi trudng nay.

Nhu vay TTCK Viét Nam noi chung va thi trudng niém yét noi riéng da trai qua
nhing dot sut giam nghiém trong. Tuy nhién, c6 thé thdy mirc d6 giam gia c6 phiéu nhiéu
hon mtrc d§ sut gidm loi nhudn cta cac cong ty, thi truong da phan anh nhiing khé khan
ctia nén kinh t& vi mo va cta cac cong ty. Cac hé s binh quan cta cac cong ty trén thi
truong hién & muc kha thap phu hop véi quan diém dau tu theo gia tri. Theo s6 liéu vao
ngay 06/03/2009, hé sd P/E binh quan ctia 20 cd phiéu c6 gia tri von hoa 16n nhat thi
truong ( ngoai trir 2 ¢6 phiéu VIC va VPL) 1a 8.25, hé s6 P/B binh quén 1a 1.64 thap hon
rat nhiéu so véi thoi diem 1 nam trude do.

(Bang 2.4 : 20 ¢b phiéu c6 gia tri vén hoa 16n nhét tai HOSE va HaSTC ( ngay cap nhat
06/3/2009 ) - Phu luc 4.)

Nhin chung, ty trong gia tri vén hoa thi truong trén GDP cta Viét Nam con kha
thap so vdi cac nude trong khu vyc. Bé an phat trién TTCK Viét Nam dén nam 2010 va
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tdm nhin dén nim 2020 duoc Thi tudng chinh phu phé duyét da dit muc tiéu: Phin dau
dén nam 2010 gia tri von hoa thi truong chimg khoan dat 50% GDP va dén nim 2020 dat
70% GDP. Muyc ti€u nay dugc thuc hi¢n thong qua cac chién luge nhu: Déy manh chuong
trinh c6 phan hoa cac doanh nghiép, tong cong ty nha nudc, tip doan kinh té va cic ngan
hang thwong mai nha nudc, gin viéc c¢b phan hoa véi niém yét trén thi truong ching
khoan; thuc hién viéc niém yét ddi véi nhitng doanh nghiép da ) phﬁn hoé du diéu kién;
déng thoi tién hanh ra soat, thuc hién viéc ban tiép phé“m von ctiia Nha nude tai cac doanh
nghiép nha nuéc khoéng can giit ¢ phan chi phdi hoic khong cin nim giit ¢ phan.
Chuyén do6i cac doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai sang hinh thirc céng ty co phan
va niém yét, giao dich trén thi truong chtng khoan. ...

Vi cic muc tiéu va chién lugc cua Chinh phu, su phat trién manh mé& cua cac cong
ty dai chung tir khu vuc kinh té tu nhan cung véi su hoi phuc cua thi truong khi nén kinh
té trong nudc va thé gidi vuot quan giai doan kho khin chéc chén thi trudng s& con tiép tuc
c6 su ting trudng manh mé va tao nhiéu co hoi dau tu hip dan trong twong lai.

2.1.2. Péau tw trdi phiéu :
2.1.2.1.Thj trwong phdt hanh trdi phiéu :
% Trai phiéu chinh phu:

Theo nghi dinh s 141/2003/ND-CP, trai phiéu Chinh phu (TPCP) bao gdm céc
loai : tin phiéu Kho bac, trai phiéu Kho bac, trai phiéu cong trinh trung wong, trai phiéu
dau tu, trai phiéu ngoai &, cong trai xdy dung T6 qudc. Thang 06/2006, Bo tai chinh ra
quyét dinh 2276/QD-BTC quy dinh: toan bd hoat dong ddu thdu TPCP qua thi trudong
chirng khoan tap trung s€ dugc thyc hi¢n tai HaSTC va sau do dugc ni€ém yét va giao dich
trén HaSTC.

(Bang 2.5 : D4u thau phat hanh TPCP tai HaSTC giai doan 2006 — 2008 Phu Iyc 4)

Trong hoat dong d4u thau TPCP, niam 2008 HaSTC da to chuc dugc 44 dot dau thau trai
phiéu, huy dong dugc 7.008 ty dong trén 31.700 ty goi thau, dat 22,1% ké hoach goi thau,
bang 36,9% tong huy dong ctia nam 2007. Nam 2008, nhiéu phién d4u thau khong thanh
cong, dic biét trong 6 thang dau nim 2008; nguyén do 1 lién quan dén chinh sach tién té
that chit va lam phat. Nhu vy trong 3 nam hoat dong, HaSTC da td chire duge 108 dot
dau thau voi tong gia trj trai phiéu phat hanh 1én t6i hon 30.000 ty VND ( x4p xi 1.8 ty
USD).

Trudce khi nhiém vu ddu thau TPCP dugc chuyén sang HaSTC, trong giai doan tir nim
2000 dén ngay 30/6/2006, TTGDCK TP.HCM di t6 chiic 74 dot dau thau TPCP do Kho
Bac Nha Nudc phat hanh thanh cong v6i khéi lugng TPCP trang thau 1 10.578 ty dong,
t6 chirc 18 dot dau thau TPCP do Quy HJ tro phat trién nay 13 Ngan hang Phat trién Viét
Nam phat hanh thanh céng véi tong khoi luong tring thau 14 1.199 ty dong.
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Ngoai phuong thirc phat hanh thong qua déu thau tai thi truong chimg khoan tap trung.
Phat hanh trai phiéu théng qua phuong thitc bao lanh phat hanh ciing chiém mot ty 1¢ 16m.
Trong thoi gian tir nam 2000 dén thang 9/2007 da c6 333 dot phat hanh trai phiéu chinh
pht do ca Kho bac nha nudc va quy hd trg phat trién theo phuong thirc bao linh phat
hanh voi tong gia tri 1én toi gan 84.000 ty (x4p xi 5 ty USD).
(Bang 2.6 : Tinh hinh b0i chi ngan sach nha nudc Phu luc 4)

Trong thoi gian t6i thi trudng ddu thau phat hanh trai phiéu chinh pha chic chén s&
con tiép tuc gia ting quy mo. Ta thdy trong thoi gian qua ty 18 boi chi ngan sach trén GDP
thong thuong 14 5%. Do d6 nhu cau phat hanh TPCP dé dép tng cho bu dip bdi chi ngan
sach trén co s¢ du todn ngan sach hang nam duoc Quéc héi phé chuén 1a rat 16m. Ngoai
ra, nhu cau huy dong von dau tu phat trién kinh t& xa hoi ddc biét l1a nhu cau huy dong
vén dé xay dung cac cong trinh giao thong, thuy loi quan trong ctia dat nudc ciing rat 16n.

% Trai phiéu chinh quyén dia phwong va trai phiéu doanh nghiép:

Theo nghi dinh s6 141/2003/ND-CP, trai phiéu chinh quyén dia phuong 1a loai trai phiéu
dau tu c¢6 ky han tir 01 nam tré 1én do Uy ban nhan dan cép tinh uy quyén cho Kho bac
Nha nudc hoic t6 chire tai chinh, tin dung trén dia ban phat hanh, nham huy dong von cho
cac du 4n, cong trinh thudc ngudn von dau tu ciia ngén sach dia phuong, di ghi trong ké
hoach nhung chua dugc b tri von ngan sach trong nam. Hién nay méi chi c6 mot sb it
cac dia phuong nhu Ha Noi, TP. HO Chi Minh, Dong Nai va Hai Phong phat hanh trai
phiéu chinh quyén dja phuwong ( con goi 1a trai phiéu d6 thi) dé huy dong von. Trong do
dic biét 1a TP.HCM, HOSE va gan ddy 1a HaSTC di t6 chirc nhiéu dot dau thau trai
phiéu @6 thi do Quy Pau Tu Phat Trién D6 Thi TP.HCM (HIFU) phat hanh. Giai doan
2003 — 2007, TP. H6 Chi Minh da huy dong dugc gan 10. 000 ty dong thong qua cac dot
phat hanh trai phiéu d6 thi. Pau nim 2009, Tha tuéng Chinh Phi di dong y cho UBND
thanh phé H6 Chi Minh phat hanh 20.000 ty dong trai phiéu do thi.

Cho t6i nay, cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu dé huy dong vén chu yéu 1a cac
tap doan kinh t& 16n ctia nha nudc nhu PetroVietnam, Tong cong ty cao su, Vinashin,
Electric Vietnam Corporation (EVN), Lilama, Vietnam Steel Corporation, Vilexim, Tong
Cong ty cd phan xdy dung dién Viét nam, Tong cong ty Song Pa, Vinaconex... Mot sb to
chtic tin dung ciing da phat hanh trai phiéu va trai phiéu chuyén doi ( Ngan hang TMCP A
Chau, Ngan hang Ngoai Thuong Viét Nam, Ngan haing TMCP Quén D¢i, Ngan hang Dau
tu va phat trién Viét Nam, Ngan hang TMCP Sai Gon..). S6 lugng cic doanh nghiép
thudc cac thanh phan kinh té dic biét 1a cac cong ty niém yét huy dong von thong qua
phat hanh trai phiéu 1a khong dang ké. Ngoai trir mot sd it cong ty nhue CTCP VinCom,
CTCP Thuy san Minh Pht, Ngan hang TMCP A Chau... hdu nhu chua c6 cong ty niém
yét nao thuc hién viéc phat hanh trai phiéu dé huy dong vén.
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Nhin chung, co ciu trai phiéu chinh quyén dja phwong va trai phiéu doanh nghiép
trong thi trudng trai phiéu Viét Nam con rat khiém ton. Trén thi truong phat hanh trai
phiéu, trai phiéu doanh nghiép chi chiém khoang 6-8%, trdi phiéu chinh quyén dia
phuong chiém khoang 8- 10%, trong khi trai phiéu chinh phti chiém da s6 (80-83%).

2.1.2.2.Thi trwong giao dich trdi phiéu :
(Bang 2.7 : Quy md niém yét va giao dich trai phiéu tai HaSTC 2005 -2008 Phu luc 4)

Thang 01/2008, B tai chinh ra quyét dinh s 86 /QD-BTC phé duyét Dé an xay
dung thi trudng giao dich TPCP chuyén biét. Ngay 02/06/2008, tong cong 275 loai TPCP
c6 thoi gian dao han tir 6 thang trd 1én véi tong ménh gia gan 43.300 ti dong dang giao
dich tai HOSE dugc chuyén ra giao dich tai HASTC. HaSTC chinh thtrc tré thanh thi
truong TPCP néi riéng va thi truong trai phiéu néi chung 16n nhét trén ca goc do thi
truong so cip va thir cdp. Tinh dén ngay 31/12/2008, tai HaSTC c6 527 loai trai phiéu
duoc niém yét chii yéu 1a trai phiéu chinh pht bao gdm hai loai trai phiéu do Kho bac Nha
nudce phat hanh va trai phiéu do Ngan hang Phat trién Viét Nam phat hanh véi tong gia tri
niém yét 1én t6i 164.259 ty. Nhin vao sb liéu thong ké ta thdy, gia tri niém yét trai phiéu
tai HaSTC ciing tang nhanh qua cac nim ( ndm 2007 gap 4 1an so v6i 2006, nim 2008 gap
2.5 1an so véi 2007). Vé giao dich trai phiéu, tinh dén 31/12/2008, téng khéi lugng giao
dich dat 1.992 triéu trai phiéu, véi gia tri 189.108 ty dong ( twong duong 11,8 ty USD),
gp 2.4 1an so véi tong gia tri giao dich trai phiéu ctia ca ndm 2007. Gia tri giao dich binh
quan phién dat 762,5 ty ddng. Su gia ting quy mo niém yét va gia tri giao dich trai phiéu
tai HaSTC nam 2008 chi yéu 1a do chién luoc phat trién thi truong trai phiéu chuyén biét
cu thé 13 viéc chuyén 275 loai trai phiéu chinh phu c6 thoi gian ddo han tir 6 thang dang
giao dich tai HOSE dugc chuyén ra giao dich tai HASTC.

Véi chi truong phat trién HaSTC thanh thi trudng trai phiéu chuyén biét, HOSE
khong con 1a thi truong giao dich trai phiéu quan trong . Hién tai, HOSE dang c6 68 loai
trai phiéu duoc niém yét véi gia tri niém yét 1a 15.073 ty. Nam 2008, gia tri giao dich trai
phiéu tai HOSE dat x4p xi 26.500 ty. Nhu vdy, téng gid tri giao dich trai phiéu nim 2008
tai HaSTC va HOSE dat khoang 215.500 ty dong ( xap xi 13,4 ty USD) 16n hon so vdi gia
tri giao dich c6 phiéu. Thi truong trai phiéu c6 nhitng budc phét trién dang ké vé quy mo
niém yét va gia tri giao dich, tr¢ thanh kénh dau tu quan trong dic biét 1a ddi véi cac nha
dau tu t6 chuc.

( Biéu dd 2.3: Bién dong loi tirc trai phiéu nim 2008 Phuy lyc 4)

Nam 2008, thi truong giao dich trai phiéu thuc su danh duoc nhiéu su quan tam
ctia gidi dau tu, diéu do6 thé hién qua sy gia ting tong khéi luong va gia tri giao dich nhu
d3 néu ¢ trén. Nhimng bién dong ctia méi truong kinh té vi mo, nhing thay doi trong chinh
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sach tién té va 1ai suat da 1am cho loi sudt va gid trai phiéu co su dao dong rat 16n trong
nam 2008. Loi suit binh quan cia TPCP thoi han 5 nam giao dich tai HaSTC da tang tur
khoang 9% -10% vao thang 1 ndm 2008 1én dén mtc 19% - 20% vao thang 6 nim 2008,
sau d6 lai quay tré lai mac 9%-10% vao thoi diém cudi nim. Gia binh quéin cta cac trai
phiéu da giam khoang 25-30% sau d6 lai tang trd lai mirc cii. Sy bién dong bat ngo véi
bién d6 16n cua gia trai phiéu da lam cho cac nha dau tu chii y dén hinh thirc dau tu nay
hon.

Mic du thi trudng trai phiéu di c6 nhitng bude phat trién dang ké trong thoi gian
qua. Nhung c6 thé thay thi trudng trai phiéu Viét Nam vAan rat don diéu. Tinh dén cudi
nim 2008, tai HaSTC va HOSE c6 khoang gan 600 trai phiéu duoc niém yét. Trong do
chi ¢6 13 trai phiéu doanh nghiép (trai phiéu ctia Ngan hang dau tu va phat trién Viét
Nam, Tap doan Dién luc, cong ty Phat trién duong cao tbe Viét Nam) chiém 2.2% ; c6 64
loai trai phiéu chinh quyén dija phuong ( Ha Noi 4, Pong Nai 3, TP.H6 Chi Minh 57)
chiém khoang 9.5%.)

Sy thiéu vang cac t6 chirc cung cip dich vu lién quan nhu : cac nha bao lanh phat
hanh trai phiéu chuyén nghiép, cac nha moi gidi trai phiéu, nha tao 1ap thi truong ... da
can tré sy phat trién va tinh thanh khoan cta thi trudng trai phiéu. Thi truong trai phiéu
van chi yéu 1 san choi ctia cac nha dau tu t6 chic nhu : ngan hang twong mai, cong ty
bao hiém, cong ty ching khoan, cong ty tai chinh... Nha dau tu c4 nhan hau nhu hoan
toan vang bong trén thi truong nay. Quy md giao dich, su thiéu hut thong tin, kién thirc va
kinh nghiém giao dich trai phiéu chinh 13 nhitng rao can chu yéu cta cac nha dau tu ca
nhan. Déng thoi, tai Viét Nam chua ton tai cac qliy dau tu trai phiéu dai chung, dich vu
QLDMBPT cuiia cac CTQLQ ciing con kém phét trién chinh 13 nhitng rao can han ché su
tham gia cta cic nha du tu c4 nhan vao thi trudng trai phiéu.

Trong khi thi truong trai phiéu doanh nghiép con kém phét trién, Viét Nam hau
nhu hoan toan chua cé thi truong cac cong cu ng c6 ngudn goc ching khoan héa dic biét
1a thi trudng cac cong cu ¢6 ngudn gdc tir cac khoan vay bat dong san ( Mortgage Backed
Securities — MBS). Pay 1a mot bd phén rat quan trong cua thi trudng cic cong cu dau tu
c6 loi sut cd dinh.

2.2. NHAN DIEN HOAT PONG PAU TU CUA NHA PAU TU CA NHAN TREN TTCK
VIET NAM:
2.2.1. Quy mé nha diu tw ca nhén trén TTCK Viét Nam:

Biéu dé 2.8: Sé lwong tai khodn ciia cdc nha dau tw chirng khodn qua cdc nam
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Chi tigu 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
56 T mir tai cac CTCK 5,850 11,850 | 16,000 [ 21,616 | 31,316 | 86,184 | 327,000 | 531,530
56 TK ciia cac NBT trong nirdc 5,850 11,850 | 15,915 | 21416 | 30,880 | 79,184 | 319,100 | 518,630
56 TK cla cac NBT nuwdc ngodi 0 0 85 200 436 7,000 7,900 12,500
S8 Tk ciia MBT td chirc trang nudc (%) 15 el 166 214 340 950 4 787 9854
58 Tk ciia MET ¢4 nhén trang nwac {7 5835 11,8591 19,749 | 2202 | 30540 | 78,234 314 314 a3,/ 76
% tang trudng TR NET ca nhin 103.79% | 32.45% | 3462% | 44.04% | 156.17% | 301.76% | B1.87%

(*) 86 liéu worc tinh
(Nguon: Téng hop tir Bdo cdo thuong nién 2008 ciia HOSE, Bdn cdo bach va bdo cdo thuong
nién cdac nam cua SSI, BVSC, KLS)

S liéu vé tinh hinh mé tai khoan ciia nha dau tu trong va ngoai nude tir nim 2001
dén nam 2008 cho thdy sb luong tai khoan cua cic nha dau tu di ting dang ké qua cac
nim. Nam 2001, tong s6 tai khoan mo tai cac CTCK méi chi chwa day 6000 tai khoan,
dén cudi nam 2008 con sd nay da trén 530.000. Pic biét 1a cac nam 2006 va 2007, trong
giai doan phat trién bung nd cua thi trudng, mot s6 lugng 16n cac nha dau tu méi da gia
nhap thi trudng. Dén cudi nam 2007, s6 lwong tai khoan da 1én t&i hon 320.000 tai khoan
( glp 3.7 1an so v6i s6 tai khoan nim 2006). Nam 2008, sé luong tai khoan tiép tuc ting
dén 61% so v&i nam 2007, véi hon 200.000 tai khoan méi duge mé. Qua cdc nam sd
lwong tai khoan ctia nha dau tu nudc ngoai cling ting 1én dang ké, tuy nhién xét vé ti
trong thi ) lugng tai khoan cia nha dau tu trong nudc van chiém mot ti 16 16n hon nhiéu
so voi nha dau tu nudc ngoai, sb tai khoan cta cac nha dau tu nudc ngoai thudng chi
chiém khoang 2-3% tong s tai khoan dugc mé.

Théng ké qua cac ndm cho thay, da so tai khoan giao dich chimg khoan dugc mo
tai cac CTCK la cua cac nha dau tu c4 nhan, nha dau tu to chirc chiém mot ti I€ rat nho.
Ti 1é s6 lwong tai khoan cua nha dau tu t6 chirc/tong sb tai khoan qua cac ndm thudng chi
chiém khoang 1-2%, tai khoan ctia nha dau tu cd nhan chiém dén 98-99% tong sb tai
khoan. Gia tri giao dich ctia cdc nha dau tu ca nhan ciing chiém khoang hon 70% tong gia
tri giao dich cua toan b thi trudng. Cac sb lidu trén cling da phan nao cho thay sy gia
tang manh m¢ cua sb lugng nha dau tu c4 nhan trén thi truong. TTCK da thyc sy tro
thanh mot trong nhimg kénh dau tu quan trong nhat, thu hat sy quan tim cia dong déo
cac nha dau tu ca nhan.

Nam 2008, 1an dau tién GDP binh quan dau nguoi cia Viét Nam da vuot 1000
USD/ nam. Thu nhap binh quan ddu ngudi tai cac thanh phd 16n nhu Ha Noi va TP.HO
Chi Minh cao hon so véi muc trung binh ciia ca nuée, xap xi 2000 — 2500 USD/nim.
Trong x4 hoi bat dau xuét hién nhitng ngudi c6 thu nhap va sy tich lily tai san 16n, ting
16p trung luu c6 tudi doi trung binh twong ddi thap tai cac do thi cling dan dan hinh thanh.
Su xuét hién cua tﬁng 16p trung luu tré tudi, c6 trinh d6 hoc van, su phé cap nhanh chéng
ctia cac kién thirc vé tai chinh, chirng khoan chinh 1a dong luc quan trong phét trién cac
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nha ddu tu c4 nhan trén thi trudng ching khoan tir d6 thiic dy su phat trién cta thi trudng
dich vu chimg khoéan néi chung va dich vu QLDMDT noi riéng.

2.2.2. Tinh hinh hoat déng ciia nha diu tw c4 nhan trén TTCK Viét Nam :

Cung vé6i sy phat trién cia TTCK Viét Nam, quy mo nha du tu c4 nhan ciing da
gia ting nhanh chong trong thoi gian qua. P& phan nao danh gid mot cach khach quan vé
tinh hinh hoat dong dau tu cia cac nha dau tu ca nhan trén TTCK Viét Nam, trong khudn
khé luan vian, tic gia da tién hanh khao sat 200 nha dau tu ca nhan va phong van mot sd
nhan vién moi gidi, trudéng phong méi gisi ctia cac CTCK Roéng Viét, CTCK Ngan hang
Cong Thuong, CTCK KimEng, CTCK SME, CTCK Bao Vi¢t... Du khao sat con ¢ quy
mo nho, c¢6 thé chua dat yéu cau vé d6 16n ciia mau thong ké nhung phan nao né ciing cho
ching ta mot s6 thong tin nham danh gi vé tinh trang ciia nha dau tu ca nhéan tai TTCK
Viét Nam. ( Phu luc 2 : Két qua khao sat nha dau tu c4 nhan trén TTCK Viét Nam)

% Kinh nghiém dau tu:
Theo két qua khdo sat, chi c6 3.3% nha dau tu da tham gia thi trudng trén 5 nim, 13.3%
da tham gia thi truong tor 3-5 nam, con lai 43.3% nha dau tu tham gia thi truong tu 1-3
niam va 40% tham gia dudi 1 nam. Cac con s6 thong ké vé tai khoan dau tu cling cho thay
45.3% s6 tai khoan dugc mo trong nam 2007, 38.4% s6 tai khoan dugc mé trong nam
2008. Nhu vay phan 16n nha dau tu ca nhin c6 thoi gian tham gia dau tu trén thi trudng
chtng khoan chua ddy 2 nim. Trong thdi gian ngin, hau hét nha dau tu chua kip hinh
thanh cac k¥ ning phan tich danh gia, chua c6 nhiéu kinh nghiém trong giao dich va quan
ly dau tu, chua thé c6 dugc nhitng phan doan va cam nhan chinh xac vé cc dién bién cua
thi trudng. Thiéu kinh nghiém 13 mot trong nhitng kho khin chil yéu cta nha dau tu ca

nhan.

< Mikc dd chuyén nghiép va quy mé dau tu :
Trong giai doan 2000 — 2005, thi trudng giao dich con kém soi dong, lrong nha dau tu
tham gia it, sd tai khoan c4 nhin dugc md dén giai doan nay chi khoang 30.000, s6 tai
khoan thudng xuyén giao dich chic chan con it hon nhiéu. Nhimg NDT tham gia vao
thoi diém nay da phan 1a nhitng nguoi ¢ kién thirc vé tai chinh nhu nhan vién cia cac
ngan hang, cong ty chimg khoan, cic to chirc tai chinh, nhitng nguoi dd hoc va nghién
clru vé tai chinh ching khoan. Giai doan 2006 cho dén nay, véi su phat trién bung nd
ciia TTCK, sb lugng nha dau tu ting 1én nhanh chong, néu xét vé nghé nghiép hay tang
16p chung ta c6 thé thay sy da dang trong viéc xuét than cua nha dau tu c4 nhan Viét
Nam. C6 thé phan loai nha dau tu c4 nhan Viét Nam thanh cac nhoém chinh nhu sau:
e Nhom nha dau tu lam viéc trong céc to chuc tai chinh nhu ngan hang, cong ty ching
khoan, cong ty quan 1y qily, cong ty bao hiém... Pay la nhém nha dau tu c6 kién
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thirc vé tai chinh chimg khoén, c6 kha ning phan tich, dong thoi méi trudng 1am viée
cho phép ho thuan lgi trong viéc tiép can thong tin. Hién tai nhom nay chiém ty
trong nho trong téng sb cac nha dau tu.

e Nhom nha dau tu 1a nhitng ngudi 1am viéc trong cac doanh nghiép trong va ngoai
nude, co quan nha nude, to chirc phi chinh phu... Nhém nha dau tu nay thudng dau
tu bang ngudn tién dé danh va tiét kiém ctia minh. Cong viéc chuyén mén hang ngay
khong cho phép ho danh nhiéu thdi gian dé dén cac san giao dich hay nghién ciru cac
thong tin vé thi truong. Kénh tiép can thong tin chi yéu la mang internet, chia sé
thong tin tir ban bé dong nghiép. Poi véi nhém nha dau tu nay hinh thic giao dich
phd bién nhat 14 giao dich qua mang va qua dién thoai.

e Nhom nha dau tu 1a nhimg ngudi kinh doanh, bao gdm céc thanh phan nhu chi
doanh nghiép, nguoi kinh doanh bt dong san, nguodi kinh doanh ty do... Pay la
nhém nha du tr ca nhan déng vai tro rit quan trong trén thi trudng hién nay. Khong
bi rang budc thoi gian trong cong viée, cac nha dau tu nay co thé danh nhiéu thoi
gian dén cac san giao dich va nghién ctru thong tin vé thi trudng, thong tin vé cac
loai ching khoan. Nhom nha dau tu ndy c6 quy mo tai san dau tu trén thi trudng
tuong d6i 16n. Piém noi bat 1a ho c6 kha nang huy dong von va diéu chuyén von rat
nhanh. Ngudn vbn c6 thé dugc didu chuyén nhanh chong tir cic cong viéc kinh
doanh riéng, bat dong san, vang... sang chimg khoan va nguoc lai.

e Nhom khac, bao gém nha dau tu thudc cac thanh phén nhu sinh vién, noi1 trg, budn
ban nho, nhitng ngudi 1am nghé ty do... Pay 12 nhom nha dau tu c6 quy mo dau tu
tuong ddi nho, gap nhiéu han ché vé kién thirc, kha nang phan tich danh gia.

Nhu vay, ngoai trir cac nha dau tu lam viéc tai cac to chtc tai chinh von c6 loi thé tir
chinh cong viéc chuyén mén cta minh va mot phin nho cac nha dau tu coi dau tu chimg
khoan nhu mdt nghé thuc su, c6 dinh hudng rd rang trong viéc nghién ctru hoc hoi cac
kién thirc tai chinh chimg khoan, trau ddi va hinh thanh cac k¥ ning dau tu chuyén
nghiép, danh nhiéu thoi gian cho viéc thu thap thong tin, phan tich danh gia dé phuc vu
cho hoat dong dau tu chimg khoan. Tinh chuyén nghiép cta phan 16n nha dau tu trén
TTCK Viét Nam con twong d6i thap. Thoi gian danh cho viéc hoc hoi kién thirc, nghién
ctru va phan tich khong nhiéu. Diéu nay s& 1a mot kho khan dang ké khi thi truong ngay
cang trd nén phuc tap va doi hoi tinh chuyén nghiép cao hon.

Xét vé& quy mo tai san dau tu trén thi trudng, trong cac nha dau tu thudng xuyén giao dich
phd bién nhit 1a nhom nha dau tu ¢6 quy mo tai san dau tu trén thi trudng tir vai trim
triéu dén 1 ty dong chiém khoang 60 - 65%. Nhoém nha dau c6 quy mé tai san dau tu trén
thi truong tir 1 dén 2 ty dong chiém khoang 15 -20%, nhom tir 2 dén 5 ty dong chiém

Trang 36



khoang 10%, nhom tir 5 dén 10 ty chiém khoang 5%, nhém trén 10 ty dong chiém dudi
1%.
< Danh muc diu tw ciia nha diu tw c4 nhan:

Trong DMDT binh quan cua cac nha diu tu ca nhan duoc khao sat, ) phiéu
niém yét chiém ty trong 16n nhat v&i 72.02%, c6 phiéu OTC 15.59%, tién giri ngan hang
11.43%, trai phiéu chinh phi 0.96%, trai phiéu doanh nghiép 0%. Khong co su khac
biét dang ké trong co cdu phan b tai san cia cac nha dau tu c6 quy méd dau tu khac
nhau va thudc céc lira tudi khac nhau. Nhu vay, trén thi truong tai chinh, nha dau tu ca
nhan tai Viét Nam chi yéu ndm gitr hodc c6 phiéu hodc tién giri ngan hang, viéc dau tu
vao trai phiéu chinh phu va trai phiéu doanh nghiép ctia nha dau tu ca nhan 13 cuc ky
han ché. Hau hét cac nha dau tu chua co ké hoach tai chinh téng thé, chua xac dinh
duoc vi tri cia DMPT chung khoan trong ké hoach tai chinh téng thé ciia minh. Nhiéu
nha dau tu khong xac dinh cac yéu td cia muc tiéu dau tu nhu: loi nhuin ky vong, gi6i
han thua 13 trude khi tién hanh dau tu. Quan diém chu dao cua phén 16n nha dau tu ca
nhéan 1a dau tu ngén han, nha dau tu c4 nhan con thiéu tdm nhin dai han, chua c6 cac
phuong phép va chién luge dau tu rd rang.

% Kién thirc va phwong phap diu tu :

Theo két qua khao sat, cac phuong phap phan tich dau tu dugc cac nha dau tu ca
nhan str dung nhiéu nhit bao gdm phan tich vi mé (22.4%), phan tich nganh — cong ty
(27.92%), phan tich k¥ thuat (19.81%), dau tu theo tin d6n va tu van cta ngudi khac
(27.92%), nha dau tu gan nhu khong sir dung dén mo hinh Markowitz va cac 1y thuyét
dau tu hién dai. Trong thot gian qua, trinh d cta cac nha dau tu d3 duoc nang cao mat
cach dang ké, nhiéu nha dau tu da hoan thién hon trong kha ning phan tich thong tin vi
mo, phan tich thong tin vé cac thi truong chimg khoan chii yéu trén thé gigi. TTCK Viét
Nam trong thoi gian gan ddy da kha nhay cam véi cac thong tin vi mé va thong tin thi
truong thé gidi. Tuy nhién kién thirc va kha ning phan tich ctia phan dong nha dau tu
con rat han ché, cac khoa dao tao chimg khoan ngan han chua thé lap day khoang tréng
nay. Nhiéu nha dau tu chua am hiéu va st dung duoc cac chi tiéu co ban nhét trong
phan tich tai chinh cong ty, dinh gid chimg khoan va phan tich k¥ thuat. Nha dau tu ca
nhan thuong thiéu thong tin chinh xac khi dau tu. Hon nita, ho cling gap nhiéu han ché
trong viéc danh gia tinh hinh hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép dé quyét dinh dau
tu, viéc dinh gia cd phiéu gﬁn nhu khong dugc thuc hién.

Do thiéu kha ning phan tich va dinh gia, dau tu theo tin d6n va mach bao cua ngudi
khac van 13 mot trong nhimg phuong phap dau tu phd bién nhit cua cic nha dau tu ca
nhan trén TTCK Viét Nam. Theo théng ké, hé sb twong quan cia cac cip cb phiéu tai
TTCK Viét Nam 1a trong ddi 16n, cac ¢6 phiéu thuong “dan hang ngang” cing ting va
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cung giam. Khi thi trudng chimg khoan di xudng trong giai doan vira qua, nhiéu cb
phiéu t6t, doanh nghiép 1am an hiéu qua ciing giam manh nhu ¢6 phiéu ctia nhimg cong
ty 1am an kém hiéu qua. Diéu d6 cho thdy nhiing han ché trong kién thirc va kha ning
phan tich ciia phan dong nha dau tu ca nhan.

% Két qua diu tu:

Theo két qua khao sat, khoang 42% nha dau tu c4 nhan cho rang c6 két qua dau tu
tuong d6i kha quan, khoang 28% nha dau tu cho rang 151 rét it khi ddu tu trén thi truong
chtng khoan va gan 30% nha dau tu cho rang da 19, trong d6 c6 khoang 8.5% nha dau
tu cho réng da 15 hon 50%. Trén thyc té ty 1€ nha dau tu bi thua 13 trén thi truong co thé
con 16n hon, béi co6 khoang hon 80% sb tai khoan méi duoc mé trong 2 nim 2007 —
2008, day la giai doan ma thi trudng sut giam rat manh.

¢ Viéc sir dung cac dich vu :

Khoang 85% nha dau tu cho biét ho chua s dung dich vu tu van dau tu ching khoan
ciia CTCK va dich vu QLDMPT cua coéng ty QLQ. Chu yéu da st dung dich vu dudi
hinh thire tu van truc tiép cta nhan vién méi gidi ching khoan hodc cic bao céo phan
tich ndi bo danh cho nha dau tu cta cic cong ty chimg khoan. Rét it nha dau tu di sir
dung dich vy tu vin dau tu co tra phi va dich vu QLDMDT. Diéu niy, cho thay thi
truong cho dich vu QLDMDT con rat rong, chua co nhiéu nha dau tu st dung dich vu
nay do vy co hdi dé cac CTQLQ trién khai nghiép vu 1a rat 16n. Nhung diéu dé ciing co
thé gy ra mot sé kho khin boi cac nha dau tu ca nhan tai Viét Nam chua c6 thoi quen
st dung céc dich vu chirg khoan chuyén nghiép nhu dich vu QLDMDT.

Cung v6i su phat trién cua TTCK, s6 luong va quy mé nha dau tu ca nhan da ting 1én
nhanh chéng. Cac nha dau tu c nhan dang gip nhiéu khé khan trén thi truong ngay cang
khic nghiét va doi hoi tinh chuyén nghiép cao. Nha dau tu ca nhan rat can sy hd tro tir cac
dich vu ching khoan chuyén nghiép, dac biét 1a dich vu QLDMDT.

2.3. THUC TRANG HOAT PONG QUAN LY DMPT TAI TTCK VIET NAM:
2.3.1. Thuc trang trién khai nghiép vu qudn ly DMDT giai doan truwdc khi Ludt chirng
khoan co hiéu luc thi hanh.

Tai Vi¢t Nam , cung véi sy phat trién cia TTCK, nghi¢p vu QLDMDT dau tu
cling bat dau xuat hién va phat trién thanh mot nghiép vu kinh doanh quan trong trén
TTCK. Theo nghi dinh 144/2003/ND-CP quy dinh vé chimg khoan va thi trudng chimg
khoan, cac nghiép vu kinh doanh chinh cua céng ty chimg khoan bao gom: Moi gidi
chirng khoan; Tu doanh chirng khodn; Quan 1y danh muc dau tu ching khoan; Bao lanh
phat hanh chimg khoan; Tu vén tai chinh va du tu ching khoan. Ciing theo nghi dinh
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nay murc von phap dinh quy dinh ddi voi nghiép vu QLDMBT chimg khoan 13 3 ty dong
Viét Nam. Khi dugc thanh l4p, gan nhu tit ca cic cong ty ching khoan déu c6 chirc ning
QLDMBPT, nhung thoi gian dau do quy mé cua thi trudng nhd bé va chua 6n dinh nén
hau nhu chua cong ty nao trién khai nghiép vu nay. Tir nim 2002, cong ty ching khoan
Ngan hang Pau tu va phat trién Viét Nam ( BSC), cong ty ching khoan Bao Viét (
BVSC), cong ty chung khoan Thang Long ( TSC) va cong ty chiing khodn Ngéan hang
Ngoai Thuong (VCBS) d3 bat dau trién khai nghiép vu QLDMDT. Hinh thirc chu yéu 1a
iy thac dau tu, tirc 1 nhan tién giri cia ngudi Gy thac va thay ho tinh toan, quyét dinh dau
tu vao cac cd phiéu va trai phiéu duoc niém yét. Sang nim 2004, nghiép vu ndy tiép tuc
dugc phét trién voi sy tham gia clia cac cong ty nhu : Cong ty ching khoan ngan hang A
Chau ( ACBS), cong ty chung khodan Ngan hang cong thuong (IBS).

Trong cac cong ty ching khoan da trién khai nghiép vu QLDMPT dang chi y nhét
1a nghiép vu QLDMDT ctia CTCK Ngan hang Ngoai Thuong va CTCK Ngan hang Cong
Thuong.

(Nghi¢p vu QLDMDT cua CTCK Ngan hang Ngoai Thuong ( VCBS) va CTCK
Ngan hang Cong thuong (IBS) dugc trinh bay tai Phu luc 6)

C6 thé néi, VCBS di kha thanh cong véi nghiép vu QLDMBT xét trén goc do quy
mo tai san quan 1y va phi quan Iy thu duge. Tinh dén thoi diém cudi nam 2006, quy mo
tai san ty thac VCBS quan 1y 1én dén 171 ty ddng, phi quan 1y thu dugc ciing cao hon rat
nhiéu so v&i du kién. Mic du vay, nhung hoat dong QLDMDT cua VCBS nhin chung chi
g61 gon trong pham vi phuc vu cho céc td chirc, con dai bo phan céac nha dau tu ca nhan
chua biét dén. Trong tong s6 171 ty dong tai san ty thac ma VCBS quan 1y ¢6 t6i 130 ty
1a tai san ty thac cua 2 t chirc, s6 luong va quy mé tai san ty thac ctia nha dau tu ca nhan
1a khong dang ké. San pham BESTFIT Investment cua IBS c6 phan huéng dén nha dau tu
c4 nhan nhiéu hon véi s6 tién iy thac toi thicu 1a 50 triéu dong. Tinh dén cudi quy III nam
2006, tong tai san uy thac dat xap xi 185 ty dong, véi tong s6 khach hang dat xap xi 75
khach hang. Mic du trién khai sau, nhung CTCK Sai Gon (SSI) ciing c6 dugc thanh cong
v6i nghiép vu nay. Cudi nam 2006, tong tai san uy thac cia cong ty 1én toi 341 ty dong,
doanh thu tir nghiép vu nay 13 60 ty dong chiém 18% doanh thu cta cong ty. Nam 2007,
quy md tai san Uy thac cta cong ty 1a 403 ty dong, tai san Gy thac nay da dugc chuyén
sang cho cong ty quan 1y quy SSI va dugc ghi nhan trong béo céo tai chinh hop nhét cta
cong ty.

Nhu vay, co thé théy trong giai doan nay, nghié¢p vu QLDMDT méi chi duogc trién
khai tai mot s6 cong ty chimg khoan. Cac CTCK chu yéu mdi chi trién khai nghiép vu
nay ddi voi khach hang to chtre dic biét 1a thyc hién quan Iy DMBT cho chinh cong ty —
ngan hang me, nghiép vu nay chua thuc sy thu hat dugc sy quan tim ciia cic nha dau tu
c4 nhan. Tai hau hét cac cong ty, nghi¢p vu QLDMDT chua phai 1a mdt nghi¢p vu thuc

Trang 39



su quan trong, chua c6 dong gop dang ké vao doanh thu va loi nhuén nhu cac nghiép vu
moi gioi1, tw doanh.

2.3.2. Tinh hinh trién khai nghiép vu qudn Iy DMPT giai doan sau khi Ludt chirng
khodn co hiéu lwc thi hanh
2.3.2.1. Co so phap ly:

Luat Chimg khoan c6 hiéu lyc tir ngdy 01/01/2007 dd thay thé nghi dinh
144/2003/ND-CP, Luat d3 tao ra mot s6 thay doi can ban dbi v6i nghiép vu QLDMDT.
Theo Luat chirmg khoan va cac vin ban huéng dan, CTCK khong con duoc thuc hién
nghiép vu QLDMDT, nghiép vu nay duogc chuyén sang cho CTQLQ. Cung voi Luat
Chtrng Khoan, Nghi dinh s6 14/2007/NB-CP cua Chinh Phi quy dinh chi tiét thi hanh
mot sé diéu cua Luat Ching khoan, B¢ tai chinh cling da ban hanh Quyét dinh sb
35/2007/QDb-BTC ngay 15 thang 5 nam 2007 vé viéc ban hanh Quy ché t6 chirc va hoat
dong cta cong ty quan 1y quy. Py 1a nhitng vin ban diéu chinh hoat dong cua cong ty
quan 1y quy noi chung va hoat dong QLDMDT néi riéng. Trong d6 dic biét 1a quyét
dinh S6 35/2007/QP-BTC di c6 nhitng quy dinh vé trach nhiém, nghia vu cia CTQLQ
va nhitng quy dinh cu thé khi thyc hién nghiép vu QLDMBDT.

( Phu luc sé 7 : Nhing quy dinh phap Iy cha yéu dbi véi nghiép vu QLDMBT)

2.3.2.2. Hoat déng trién khai nghiép vu OLDMPT ciia cdc cong ty qudn Iy qiiy :
Tinh dén thdi diém hién tai da c6 toi 46 CTQLQ dugoc UBCKNN céip phép hoat dong.
(Phu lyc 8: Danh sach va so luoc hoat dong ciia cic cong ty quan 1y qily). Hau nhu tit ca
cac cong ty déu dugc phép thuc hién 2 nghiép vu quan 1y qily dau tu ching khoan va
quan Iy DMPT chimg khoan. Trong d6, c6 6 cong ty c6 quy md von diéu 1& nho hon 25
ty dong (chiém 13%), 34 cong ty co von diéu 1é tir 25 — 50 ty dong (chiém 74%), 1 cong
ty c6 von diéu 1¢ tir trén 50 dén dudi 100 ty dong ( chiém 2.1%) va 5 cong ty c6 von diéu
1& tir 100 ty dong tro 1én ( chiém 10.8%). Néu cin cir theo thoi han duoc cip phép va hoat
dong, c6 5 cong ty duoc cip phép tir thang 12/2005 trd vé trude (chiém 10.8%), 10 cong
ty dugc cap phép trong nam 2006 (chiém 21.7%), 8 cong ty duoc cip phép trong nim
2007 (chiém 17.4%) va 20 cong ty duoc cap phép trong giai doan 2008 — 2009 ( chiém
43.4%). Nhu vay c6 thé thiy rang, hau hét cac CTQLQ tai Viét Nam déu c6 quy md vén
diéu 1 tuong d6i nho (87% cac cong ty c6 von diéu 1¢ tir 50 ty dong trd xudng), thoi gian
hoat dong va hoat dong rat khiém tén ( 61% céc cong ty hoat dong chua day 2 nam).
Trong cac CTQLQ hién tai c6 mot s6 cong ty 13 cac cong ty con cia cac to chirc tai
chinh c6 uy tin nhu Prudential, Manulife, Bao Viét, Vietcombank, BIDV, Tai chinh dau
khi, SSI, Ngan hang TMCP K¥ Thuong, Ngan hang Pong A, Ngan hang A Chau... con lai
nhiéu cong ty khac cb dong 13 cac ca nhén, cac to chuc kinh té khong phai 1a cac to chirc
tai chinh hodc ¢ déng 1a cac to chirc tai chinh chi nam gitr ty 16 nho. Cac cong ty nay
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khong duogc thira huong thuong hi¢u va uy tin trong linh vyc tai chinh — ngan hang cua
cong ty me. Tinh hinh trién khai nghiép vu ctia cac cong ty cu thé nhu sau:

Nghigp vu qudn ly qiiy dau tw : Hién tai, c6 13 CTQLQ (chiém 28%) da trién khai
dugc nghiép vu quan 1y quy dau tu. Toéng sd qity dau tu ma cic cong ty dang quan 1y 1a
20 qily, tong quy mé von diéu 18 cua cac qity 1a 13.173 ty dong. Trong do, cb ¢ 4 qity dai
chung 1a : VF1, VF4 ( do cong ty lién doanh QLQ Vi¢t Nam quan ly ); Quy ting trudng
Manulife ( MAFPF1 — do cong ty QLQ Manulife quan 1y ) ; Qiiy cAn bang Prudential (
PruBF1 — do cong ty QLQ) Prudential quan 1y). Téng quy mé vbn diéu 1¢ cua cac qiiy dai
chung 13 2520 ty dong ( chiém 19% tong quy md von diéu 1é cua cac qity). Con lai c6 16
qily thanh vién voi tong von diéu 18 1a 10.653 ty dong ( chiém 81% tong quy md von diéu
1€ cua cac qiiy).

Nghiép vu QLDMPT : Hién tai méi chi c6 8 CTQLQ cong b vé viée trién khai
nghi¢p vu QLDMDT trén cac kénh thong tin chinh thirc nhu SSI, Bao Vié¢t, Bong Sen, An
Phuc, Tai Chinh Dau Khi, FPT, VFM, Ban Viét... Cac cong ty con lai hoac la chua trién
khai nghiép vu nay hodc chua cong bd thong tin mot cach chinh thire vé nghiép vu nay.
Hon nita ngay ca cac cong ty da trién khai nghiép vu QLDMPT thi nghiép vu nay chii
yéu m&i chi thuc hién cho khach hang 14 t6 chirc hodc khach hang nudc ngoai. Viée trién
khai cho khach hang ca nhan con rat han ché, cac cong ty gan nhu chwa xay dung duoc
nhimg san pham QLDMPDT cu thé va thuc hién cac chién luoc thi truong nham cung cip
san pham nay dén cac nha dau tu ca nhén.

Nhin chung, do phan 16n cac CTQLQ déu mdi di vao hoat dong nén viéc trién khai
nghiép vu con rat han ché. Cac dich vu cung cip cho nha dau tu c4 nhan noéi chung va
dich vu QLDMPT noi riéng con kha kém phat trién.

2.3.2.3. Pdnh gid nhitng thudn lpi va khé khan trong viéc trién khai nghiép vu
OLDMDT cua cac CTQLQ :

PIEM MANH :

e (Cac CTQLQ Viét Nam am hiéu thi truong TTCK Viét Nam, am hiéu tdm 1y khéach
hang, tdm 1y nha dau tu c4 nhan; am hiéu van hoa va mdi trudng kinh doanh.

e Mot s6 CTQLQ c6 cong ty me 1a cac td chirc tai chinh — ngan hang — bao hiém, do vay
cac cong ty nay c6 thé co duoc sy thira hudng nhat dinh vé thuong hiéu, co s¢ khach
hang, hé théng phan phdi ctia cong ty — ngan hang me.
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PIEM YEU :

Quy md von diéu 1é cta phan 10n cac cong ty con tuong ddi nho, tiém luc tai chinh
han ché.

Phan 16n cac CTQLQ déu méi dugc thanh 1ap trong thoi gian khoang 3 nam trd lai
day, do vay thoi gian va bé day hoat dong con rat khiém ton.

Ngoai trir mdt s6 cac CTQLQ co thé duoc thira huong thuong hi¢u tir cong ty me la
cac t6 chtrc tai chinh, nhidu CTQLQ van chua xdy dung duoc thuong hiéu du manh dé
c6 thé thu hit nha dau tu.

Phan 16n CTQLQ déu dang thiéu hut do6i ngii nhan su co kién thirc, ky nang, kinh
nghiém vé quan ly DMDT, hoach dinh tai chinh va tu van dau tu c4 nhén.

CO HOI :

Khung phap 1y thuan lgi, theo quy dinh ctia Luédt chimg khoan hién hanh, chi c6
CTQLQ méi duge thye hién nghiép vu QLDMDT do vay cac CTQLQ khong géap phai
su canh tranh truc tiép tir cac ngan hang, CTCK va cac td chirc tai chinh khac.

Chua c6 nhiéu CTQLQ trién khai nghiép vu ndy mot cach bai ban cho nha dau tu ca
nhan, chua cong ty nao xay dung dugc mang ludi khach hang cho nghi€p vu nay nén
nhimg cong ty di tién phong trong viéc trién khai nghiép vu nay s& c6 nhiing loi thé
16n.

TTCK Viét Nam da c6 nhiing budc phat trién vuot bac tao ra nhiéu co hoi1 dau tu
phong phu va da dang, dic biét 1a thi trudng cb phiéu. TTCK con tiép tuc gia ting quy
md, gia tri va s6 lugng hang hoa do vy nhiing co hoi dau tu s& con phong phu va da
dang hon, doi hoi tinh chuyén nghiép ngay cang cao trong hoat dong dau tu.

Nén kinh t& Viét Nam d3 duy tri duoc téc d6 ting trudng cao trong hon 1 thap nién
qua. Thu nhép binh quan dau ngudi vuot qua mic 1000 USD/nam dic biét tai cac cac
thanh phd 16n nhu Ha No6i va TP.H6 Chi Minh cao hon so v&i mirc trung binh ctia ca
nudce. Sau hon 8 nim, TTCK Viét Nam da hinh thanh mot co s& nha dau tu ca nhan
kha 16n. Hién tai co gén 600.000 tai khoan cta cac nha dau tu ca nhan trén thi truong.
Day chinh 1a lugng khach hang tiém ning quan trong cho nghiép vu QLDMPT cua
cac cong ty QLQ.

Sau nhitng dot sut giam rat manh, gia c6 phiéu nhin chung tuong ddi thap va thap hon
nhiéu so voi giai doan trude d6. Nhiéu chuyén gia nhan dinh c6 thé day chinh 1a thoi
diém giai ngan phu hop.

THACH THUC:

e Su kém phat trién cua thi truong tai chinh va thiéu hut thi trudng cac cong cu dau tu

nhu : thi trudng trai phiéu doanh nghiép, thi trudng ching khoan hoa cac khoan vay
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(MBS), thi trudng chtmg khoan phai sinh, qiiy dau tu trai phiéu, qily thi truong tién
te, qly dAu tu tin thac bat dong san... lam han ché kha nang lya chon cac cong cu
dau tu va su phat trién cua thi truong dich vu quan 1y tai san.

e Nén kinh té thé gi6i va trong nudc dang dung trudc nguy co suy thoai kéo dai.
TTCK trong nudc va thé giéi da trai qua nhiéu bién dong gdy nén tam Iy lo ling va
dé dit cho cac nha dau tu.

e Sy canh tranh gay git ciia cac kénh dau tu khac nhu : BHNT, tién giri ngan hang,
dau tu vang, bat dong san...

e Ap luc canh tranh truc tiép tir cic cong ty trong nganh va ddi thu trong tuwong lai khi
rao can vé quy mé von khi gia nhap nganh 1a kha thap. Bén canh dé trong tuong lai
con c6 su gia nhap thi truong cta cac CTQLQ 100% vén nudc ngoai.

e Ap luc canh tranh tir dich vu tu van dau tu cta cac cong ty chimg khoan

e Nha dau tu c4 nhan tai Viét Nam déu c6 xu hudng thich ty dau tu, ty dua ra quyét
dinh hoac uy théac dya trén co s¢ quan hé ¢4 nhan. Nha dau tu ca nhan chua c6 thoi
quen st dung céc dich vu tu van dau tu cling nhu dich vu quan ly DMDT

2.4. THUC TRANG VA KHA NANG AP DUNG MO HINH MARKOWITZ VA
CAC LY THUYET PAU TU TAI CHIiNH HIEN PAI VAO HOAT DPONG
QLDMDT TAI TTCK VIET NAM.

2.4.1. Tinh hinh dap dung cdac phwong phdp phan tich ddu tw tgi TTCK Viét Nam:

C6 nhiéu phuong phap va 1y thuyét khac nhau sir dung trong phan tich dau tu
ching khoan va QLDMPDT ching khoan. Mic du lich st hinh thanh va phat trién cta
TTCK Viét Nam con non tré so véi TTCK cia cac qudc gia khac nhung cac phuong phap
phan tich chirng khoan ciing da nhanh chong dugc du nhap vao thi truong Viét Nam. Tuy
nhién viéc ap dung cac phuong phap va 1y thuyét nay lai tuy thudc vao diéu kién va quan
diém khac nhau cua ting nha dau tu. O phan trudc da dé cap dén van dé str dung cac
phuong phéap phan tich ctia nha dau tu c4 nhan. Pé danh gia dugc phan nao tinh hinh st
dung cac phuong phap va 1y thuyét trong hoat dong phan tich dau tu, QLDMPBT, tu van
dau tu tai cac CTCK,CTQLQ. T4c gia da tién hanh khdo sat bang cach phong van linh
dao, chuyén vién phan tich cia mét s CTCK, CTQLQ duoc lya chon ngiu nhién. ( Tinh
hinh ap dung cac phuong phap phén tich tai mot sb t6 chirc cu thé nhu sau duogc trinh bay
tai Phu luc 9).

Tai hau hét cac CTCK va CTQLQ phuong phap phan tich co ban 1a phuwong phap
quan trong nhét duoc st dung mot cach rong rai va chinh thuc trong cac hoat dong phan
tich, dau tu, tu van dau tu, QLDMBT... Mot s6 to chic ap dung phan tich k¥ thuat nhu
mot cong cu tham khao trong hoat dong giao dich va trong hoat dong tu van dau tu. Phan
16n cac CTCK, CTQLQ déu chua ap mo hinh Markowitz cac 1y thuyét dau tu  tai chinh
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hién dai trong cac hoat dong ciia minh hoac dang ¢ giai doan nghién ctru thir nghi¢m cac
mo hinh nay hodc 4p dung rat han ché. Cac nguyén nhan chu yéu cia tinh trang ndy bao
gom:

e Lianh dao va chuyén vién phén tich cia cac cong ty chu yéu la nhimg ngudi theo
quan diém phan tich co ban, ho cho réng muc do chinh x&c va dang tin cay ciia mo
hinh Markowitz ciing nhu céc 1y thuyét dau tu hién dai khac 1a rat thap.

e Thi trudng Viét Nam chua di mtc do hoan hao va chwa du ngudn dir liéu dé ap
dung cac mo hinh nay.

e Phan 16n céac to chitc gip han ché vé ngudn nhan luc. Cac td chirc khong c6 du
nguén nhan luc co6 kinh nghiém, am hiéu sau sic va co kha nang Ung dung cdc md
hinh nay vao thuc té TTCK Viét Nam.

Bén canh cac phuong phap phan tich dau tu truyén théng nhu phan tich co ban va phan
tich k¥ thudt, mo hinh Markowitz va cac 1y thuyét dau tu tai chinh hién dai cling d3 khing
dinh duoc chd dung tai cac thi truong ching khoan phat trién. Viéc nghién ctru 4p dung
cac 1y thuyét nay vao hoat dong dau tu néi chung va hoat dong QLDMPT noi riéng sé& 1a
su bd sung quan trong vao cic phuong phap phan tich, nang cao hiéu qua dau tu, gop
phan thuc day su phat trién ctia TTCK Viét Nam.

2.4.2. Nguén dit liéu va khd ning irng dung mé hinh Markowitz va cdc Iy thuyét dau tw
tai chinh hién dai vao hoat dong QLDMDT tai TTCK Viét Nam.

M6 hinh Markowitz va cac 1y thuyét dau tu hién dai duoc phat trién dua trén cac
khai niém nhu loi nhuan ky vong, phwong sai ky vong... Piéu d6 c6 nghia 1a chung ta
phai du kién duoc cac kich ban c6 thé xay ra ddi véi loi nhuén cia céc chimg khoan
trong tuwong lai va xac dinh xac suat xay ra cac kich ban nay. Tuy nhién ngay ca tai cac thi
truong ching khoan phat trién, viéc du kién cac kich ban xay ra cling nhu du kién xéc
sudt xay ra 1a mot viée lam khd kho khin, déng thoi c6 muc do tin cdy khong cao. Chinh
vi vay, str dung dit liéu qué kha van 14 phuong phép thudng duoc str dung nhat. Khi d6
cac thong sd nhu loi nhuén trung binh, phuong sai, hiép phuong sai ... duoc wdc lugng tir
dir liéu qua khir va nguoi ta coi cac sb lidu qua khir nay nhu loi nhuan ky vong, phuong
sai ky vong, hiép phuong sai ky vong...Nhu vay diéu kién quan trong nhat dé ap dung cac
Iy thuyét nay trong hoat dong QLDMPT d6 1a phai c6 du dit liéu qua khw, dit lidu dugc
thu thdp trong thot gian cang dai mo hinh cang dang tin cdy.

< Nguén dir liéu :
Thi truong chimg khoan Viét Nam hién tai c¢6 dit liéu vé gia cua : 181 cb phiéu va chimg
chi qily niém yét tai HOSE, 177 ¢6 phiéu niém yét tai HaSTC cuing vé6i 2 chi s6 VN-Index
( c6 dit lidu tir 28/7/2000) va chi s6 HaSTC Index ( c¢6 dit liéu tir 14/7/2005). Tuy nhién,
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dé c6 thé tmg dung cac mo hinh Markowitz va cac 1y thuyét dau tu hién dai cac ¢ phiéu

nay phai dap ung duoc céc tidu chuan nhu sau :

e Cic cong ty c6 quy md von diéu 1é va gia tri von hoa nho thuong co tinh thanh khoan
thip va nhitng bién dong bat thuong vé gia do yéu t6 dau co, lam gia...Do vy md
hinh nay chi c¢6 thé ap dung ddi véi cac c6 phiéu dép ing dugc nhitng tiéu chuin nhat
dinh vé& quy mé gia tri von hoa va tinh thanh khoan. C6 thé tam thoi dung quy mé vén
diéu 1 1am tiéu chi phén loai, cic c6 phiéu phai co von diéu 18 tdi thiéu 80 ty dong.
Theo tiéu chi nay, ching ta loai bo nhitng cb phiéu c6 von diéu 1& dudi 80 ty va chi
giit lai nhitng c6 phiéu c6 von diéu 1é tir 80 ty dong trd 1én.

e Cin ctr vao thoi han dau tu, c¢6 thé t6 chirc dit liéu theo cac thoi ky khac nhau nhu 1
nim, 6 thang, 1 quy, 1 thang hodc tham chi 14 theo tuan. D& mo hinh dang tin cay phai
quan sat duoc it nhat dir liéu cua 15-20 thoi ky trong qua kht. Nhu vay, néu to chic
dir liéu theo quy cac cb phiéu phai c6 dit liéu it nhat trong vong 3-4 nim, néu t6 chirc
dir liéu theo thang cac c6 phiéu phai c6 dir liéu it nhit trong vong 2 nim. Pong thoi, dé
viéc udc luong dugce chinh xac, loai bé anh hudng cua cac giai doan tang giam ca biét,
cac cO phiéu ndy phai cung trai qua cac giai doan ting giam bién dong 16n cua thi
truong. Nhu vay chi lya chon cac ¢6 phiéu c6 thoi diém niém yét tir thang 12/2007 vé
trude va loai bo cac ¢ phiéu c6 thoi diém niém yét tir thang 12/2007 trd vé sau.

Tinh theo cac tiéu chi ndy ngoai cac chi sé chimg khoan, c¢6 88 loai ¢b phiéu tai HOSE va
HaSTC c6 thé ap dung mo hinh Markowitz va céac 1y thuyét dau tu hién dai.
(Phy lyc 10 : Danh sach céc c¢6 phiéu c6 thé ap dung cac Iy thuyét dau tu hién dai.)

¢ Khd ndng va cach thirc irng dung:

Mic du TTCK Viét Nam da ra do1 dugc hon 8 nam, nhung thi truong chi thuc su
khoi sic va co sy gia ting dang ké vé quy md niém yét ké tir nim 2006. Dén hét nam
2005, tai HOSE méi chi ¢6 32 ¢b phiéu niém yét, tai HaSTC c¢6 6 ¢6 phiéu niém yét. Nhu
vay phan 16n cac c6 phiéu trén HOSE va HaSTC déu duoc niém yét vao thoi diém tir nim
2006 tr& vé sau. Trong 88 c¢o phiéu néu trén chi c6 20% cb phiéu dugc niém yét tir trude
12/2005, 80% con lai duoc niém yét tir 1/2006 trd lai ddy. Do vay, néu lua chon thdi han
dau tu theo nim va 6 thang, phai tinh toan muc sinh 10i va t6 chirc di liéu theo nam va 6
thang nhu vay s& khong du dir liéu theo yéu cau. Tham chi néu t chirc dir lidu theo qay
ciing khong du dir liéu vi ¢o rat it cac ¢o phiéu co du dir lidu vé gia trong 3-4 nam. Do vay
pht hop nhét 13 lya chon thdi han dau tu theo thang va td chire dit liéu theo thang, khi do
vira ¢6 du s dit liéu nhat dinh theo yéu cau va vira co su lua chon da dang hon ddi véi
cac co phiéu niém yét. Véi cach to chirc dir liéu nhu trén, ta hoan toan c6 da ngudn dix
lidu dé c6 thé ung dung mo hinh Markowitz va céc 1y thuyét dau tu hién dai tai TTCK
Viét Nam.
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KET LUAN CHUONG 2

Chuong 2 tap trung phan tich, ddnh gia thyc trang ciing nhu trién vong phat trién nghiép

vu QLDMBPT, dénh gia kha ning img dung mé hinh Markowitz va cac 1y thuyét dau tu
hién dai vao hoat dong QLDMDT trén TTCK Viét Nam. Céc ndi dung chu yéu bao gém:

Dénh gia cac hinh thirc dau tu trén TTCK Viét Nam: thi truong c¢d phiéu niém yét,
thi truong IPO, thi trudong OTC, thi truong trai phiéu... Sy phat trién vé quy mé va
s6 luong hang hoa cia cac thi truong nay di tao ra cac co hoi dau tu da dang va
phong phu, nhung ciling doi hoéi tinh chuyén nghiép ngay cang cao.

Théng ké sy phat trién vé quy mé ctia nha dau tu ca nhén trén thi trudng, khao sat vé
thuc trang va nhitng han ché ctia nha dau tu c4 nhan tir d6 cho théy su can thiét cua
viéc cung cdp cac dich vu chimg khoan chuyén nghiép dic biét 13 nghiép vu
QLDMBDT.

Thuc trang va kinh nghiém trién khai nghiép vu QLDMPT ciia cac CTCK thoi diém
trudc khi luat chimg khoan cé hi¢u luc thi hanh. Tinh hinh hoat dong va trién khai
nghié¢p vu QLDMDT cua cac CTQLQ

Tir nhitng thong tin trén ta ding mo hinh phan tich SWOT dé danh gia diém manh,
diém yéu, co hoi va thach thuc khi trién khai nghiép vu QLDMPT tai TTCK Viét
Nam.

Khao sat vé tinh hinh sir dung cac phuong phap phan tich néi chung ciing nhu mé
hinh Markowitz va cac 1y thuyét dau tu hién dai noi riéng tai TTCK Viét Nam.
Phuong phéap va tiéu chi lya chon cac co phiéu du diéu kién 4p dung mo hinh
Markowitz va cac 1y thuyét dau tu hién dai. Panh gia vé ngudn dit liéu va kha ning
tmg dung moé hinh Markowitz va cac 1y thuyét dau tu hién dai vao hoat dong
QLDMDT tai TTCK Viét Nam.

Nhitng ndi dung néu trén chinh 1a co s¢ dé dé ra nhimg giai phap phat trién nghiép

vu QLDMDT ciing nhu nhiing giai phap ung dung md hinh Markowitz va cac 1y thuyét
dau tu hién dai vao nghiép vu QLDMPBT.
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CHUONG 3: GIAI PHAP PHAT TRIEN NGHIEP VU QUAN LY
DANH MUC PAU TU CHO NHA PAU TU CA NHAN TREN THI
TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

3.1. CAC GIAI PHAP XAY DUNG VA HOAN THIEN QUY TRINH TRIEN KHAI
NGHIEP VU QLDMDT
3.1.1. Xay dung quy trinh trién khai nghiép vu QLDMDT théng nhit :

Nghiép vu QLDMBDT rit da dang va can dugc ap dung mét cach linh hoat va phu hop
dbi voi timg nha dau tu, tuy nhién nghiép vu ndy can duogc trién khai theo mot trinh tu
thdng nhat véi cac bude cu thé. Cac CTQLQ can xdy dung quy trinh thong nhét ap dung
cho nghiép vu QLDMPT, quy trinh ndy bao gdm cac budc trién khai nghiép vu cing voi
phuong phap va nguyén tic thuc hién cac budc nay. Viée tuan thi quy trinh nghiép vu
nham dam bao nghiép vu nay dugc thuc hién mot cach dung luét, khoa hoc, minh bach,
cong bang va mang lai hidu qué cao nhat.

C6 thé tom tat quy trinh trién khai nghiép vu bang so dd sau :

Thu thap thong Xay dung cac Ky hop dong
tin va lap ho so » ti€u chi co ban > QLDMDT
khach hang cua DMDT

&

I

)

I

Két thic hop Thyce hién quan Xay dung

dong QLDMDT [« lyDMDT < DMDT

(*) Tiép tuc giit lién lac véi khdich hang, bé sung va cdp nhdt cdc thong tin dé cé thé tiép
tuc phuc vu va khai thdc cdc hop dong mdi.
So do 3.1 : Quy trinh trién khai nghi¢p vu QLDMDT

Buiéc 1: Tw vin vé cdc loai hinh ddu tw, thu thdp thong tin va lap hé so khdch hang:

Trude tién, cac nha dau tu can dugc tu van va cung cap thong tin tong quan vé thi
truong chimg khoan Viét Nam, cac cong cu dau tu chimng khoan, xu huéng phét trién cia
thi trudng ching khoan. Diéu nay s& giup cho cic nha dau tu c6 kién thic, thong tin, tao
tién d& cho cac quyét dinh ty thac dau tu sau nay.

K& hoach tai chinh va nhu ciu dau tu ciia mdi ca nhan la khac nhau. Ké hoach tai
chinh ctia mdi nha dau tu tiy thudc vao tudi tic, tinh trang tai chinh, ké hoach twong lai,
mirc ngai rai ro va cac nhu cau khac ciia ho. CTQLQ phai tién hanh thu thap dy di thong
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tin vé khach hang. Pay chinh 13 co sé quan trong dé co thé xdy dung duoc muc tiéu,
chién luoc dau tu cling nhu xdy dung DMBT phu hop véi khach hang. Do vay budc dau
trong quy trinh, céng ty can tién hanh tu van vé cac loai hinh dau tu, thu thap thong tin va
1ap ho so khach hang. Duya trén co s nhitng thong tin c6 duoc cong ty co thé phan tich va
phan loai khach hang thanh cdc nhom khéac nhau can ctr vao lgi nhudn ky vong va mirc

ngai rui ro cua ho.

Buwoc 2 : Cung khdch hang xdy dung cdc tiéu chi co ban cho DMDT :

Dua trén co s¢ cac thong tin dd co & bude 1, cac chuyén vién tu vin cia CTQLQ
can 1am viéc voi timg nha dau tu dé cing véi nha dau tu xdy dyng nhitng tiéu chi co ban
cia DMPT. Noi dung tu van can hudng dén viéc hoach dinh ké hoach tai chinh c4 nhan
tong thé miac du CTQLQ c¢6 thé chi thuc hién mot b phan trong ké hoach tai chinh do.
Céc tiéu chi co ban cia DMBT bao gém :

e Muc tiéu dau tu

e Chinh sach phan b6 tai san
e Han ché dau tu

e Chién lugc dau tu

Cac yéu td nay 1a mot phan khong tach rodi trong hop dong dau tu. Trén co sd do,
CTQLQ sé& xay dyng danh muc dau tu phu hop nham t6i da hoa loi ich cta ting khach
hang. Cong ty phai dam bao rang khach hang hiéu r6 va dong y véi nhimg didu nay.
Trong qua trinh dau tu CTQLQ phai tuan thu theo muc tiéu dau tu, chinh sach phan bb tai
san, han ché dau tu, chién lugc dau tu...dd dugc ghi trong hop dong. Viéc thay doi nhiing
yéu t6 nay dugc coi nhu viéc diéu chinh mot trong nhitng ndi dung trong hop dong
QLDMBT, moi thay ddi phai co sy ddng ¥ bang vin ban ciia khach hang.

Buiéc 3 : Ky hop dong QLDMPT, tién hanh thii tuc chuyén tién vao tai khodin mé tai
Ngdn hang luu ky.

Hop ddng QLDMPT s& dugc xay dung dua trén két qua cta hai budc trén. Hop
d6ng can bao gom nhiing ndi dung co ban nhu : muc tiéu dau tu ( mic do rai ro chap
nhan, mirc d9 sinh 10i ky vong, thoi han dau tu), chinh sach phan bo tai san, chién lugc
dau tu, quyén loi va nghia vu cta cac bén, cac loai phi, phuong phap xac dinh gia tri tai
san rong. ..

Sau khi ky két hop déng QLDMPT, CTQLQ md tai khoan luu ky diémg tén
CTQLQ tai Ngan hang luu ky thay mit cho nha dau tu Gy thac. Tai san cua ting nha dau
tu Gy thac phai dugc quan 1y trén céac tai khoan tach biét theo quy dinh tai hop dong quan
1y dau tu va duoc nha dau tu uy thac chap thuan. Hop dong luu ky gitta CTQLQ va Ngan
hang luu ky duge 1ap cho timg nha dau tu iy thac. Khach hang chuyén tién vao tai khoan
mé tai ngan hang luu ky dé sin sang cho viéc giai ngan dau tu.
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Buic 4 : Xay dung danh muc dau tw
Sau khi hoan tit cic budc trén, bo phan phan tich va dau tu s& nghién ctru cac

phuong 4n dau tu, két hop véi xu thé thi trudng nhim xdy dung co cdu DMPT tdi vu
nhat, trén co s dap tmg loi nhuan ky vong ciia khoan dau tu uy thac va giam thiéu rui ro.
Vi¢ce xay dung DMDT phai tuan thu theo chinh sach dau tu va han ché dau tu da duoc ghi
trong hop déng ty thac. Viéc xdy dung DMDT c6 thé dugc thuc hién theo tirng nhom tai
san riéng bi¢t DMDT cd phiéu, DMBDT cac cong cu cé loi suét c¢b dinh trén co sé co cau
phan b tai san di duogc xac dinh. Céc bude thuc hién cu thé bao gém:

e Tim kiém va danh gia chung cac co hdi dau tu trén thi truong

e Phan tich va danh gia du 4n dau tu cu thé

e Xem x¢&t va lua chon cac tai san vao DMDT

e Xay dung co cdu DMPT tbi uu

Buwéc 5: Thue hién quén 1y danh muc dau tw :
Sau khi hoan tat viéc xay dung DMDT, két qua nay s& dugc chuyén cho bo phan
QLDMBPT thé thuc hién viéc quan Iy. Cac cong viéc cu thé bao gom :

e Luya chon thoi diém va thuc hién giao dich mua cac tai san trong DMDT.

e Theo ddi va giam sat khoan dau tu

e Thiét 1ap h¢ thong kiém soat va canh bao cho danh muc

e Thuc hién viéc thoai von va diéu chinh danh muc dau tu

e Cung cip cac bao cao chi tiét vé hoat dong dau tu dinh ky hang quy va theo yéu

cau cua ting nha dau tu.

Buéc 6 : Két thiic hop dong QLDMPT

Sau mot khoang thoi gian nhat dinh thong thuong 1a 2 hodc 3 thang trude khi hét
han hop dong, hai bén sé& bat dau thao luan vé viéc c6 gia han hop dong hay khong. Néu
khach hang Iya chon tiép tuc hop ddng, hop dong QLDMPT s& duoc tai ky két va DMPT
ctia khach hang sé tiép tuc duoc duy tri. Néu khach hang ty thac lya chon hinh thirc tat
toan hop dong thi cong ty s& ban hét ching khoan trudc khi két thuc hop dong va chuyén
tién lai cho nha dau tu sau khi khau trir chi phi va thué (néu c6).
Sau khi tit toan hop dong, cong ty can tiép tuc giir lién lac v6i khach hang dé duy tri
mang ludi khach hang tiém ning.

3.1.2. Phwong phdp thu thip théng tin va xdc dinh mirc ngai rii ro ciia nha dau tw

bé phuc vu cho viéc xay dung muc tiéu dau tu cling nhu cac cong doan khéc trong
quy trinh x4y dyng va quan Iy DMDT, CTQLQ cin phai thu thip dugc cac thong tin co
ban vé khach hang bao gom :
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s Cdc thong tin chung :
Tuoi : Mbi giai doan trong cudc doi nha dau tu c4 nhan s& c6 ké hoach tai chinh va
nhu cdu dau tu khac nhau. D6 tudi s& ¢ nhitng anh huong dang ké dén thoi han dau tu
va muc do chép nhan rudi ro cua khach hang.
Tinh trang gia dinh va ngwoi phu thugc : Khach hang ¢ tinh trang doc than/ két hon
va nhimg nguoi phu thudc ( con cai, cha me..). Thong thudng, cang nhiéu ngudi phy
thudc s& cang lam giam mirc dd chap nhan rui ro ciia khach hang.
Thu nhdp: Thu nhap cao/thap, on dinh /that thuong s& anh huong dén quyét dinh dau
tu cta nha dau tu. Thong thudng, nha dau tu ¢é thu nhip cang cao va cang 6n dinh s&
¢6 xu huéng chap nhan rii ro cao hon va thoi gian dau tu dai hon so véi véi cac nha
dau tu ¢ thu nhap thap hon va it 6n dinh.
Tai sdn: Quy mo tai san tich lity cua khach hang ( tién mat, chimg khoan, bat dong
san, co s¢ kinh doanh...) ciing anh hudng dang ké dén mirc d6 chap nhan rui ro va loi
nhuan ky vong cua khach hang.
Du triv tién mat : Mirc d6 du trir tién mat it hay nhiéu s& lam anh hudéng dén muc do
tu tin ctia nha dau tu. Nha dau tu can phai dam bao viéc du trir tién mat trude khi bat
dau cac ké hoach dau tu, thong thudng muc dy trir tién mit tdi thiéu bang 6 lan mirc
chi ti€u trung binh hang thang.
Cic hop dong bdo hiém tham gia : Bao gdbm cac hop dong bao hiém nhan tho, phi
nhan tho ma khach hang da tham gia. Néu khach hang dugc bao vé mot cach day du
bdi cac hop dong bao hiém, khach hang c6 thé ty tin va chii dong hon trong qua trinh
dau tu.
Kinh nghiém va hiéu biét trong linh vie dau tw : Kinh nghiém va hiéu biét cta khach
hang trong linh vuc dau tu, kénh dau tu quen thudc cia khach hang ( tién giri, bat
dong san, vang, trai phiéu ...). Piéu nay s& anh hudng nhiéu dén cac quyét dinh du tu
ctia khach hang, ciing nhu phan 4nh phan nao muc d6 chap nhan rii ro.

Mic du c6 mot sb thong tin mang tinh ¢4 nhan twong ddi kho tiép can, nhung nhin chung
cac loai thong tin trén déu cu thé, mang tinh dinh lugng va dé thu thap néu co duoc su
cong tac cua khach hang. Dé thu thip duoc cac cong tin ndy, cong ty can c6 nhilng cam
két bao mat mot cach nghiém tuc ddi véi cac thong tin cua khach hang.

% Théng tin vé mirc dé chip nhin rii ro:

Dénh gia mirc 6 chap nhan riii ro cta khach hang 1a mot viéc lam kho khan. Mirc
do chép nhén rdi ro ngoai vi¢c tuy thudc vao cac yéu t6 néu trén néd con phu thudc rat
nhiéu vao t6 chét va thudc tinh tAm Iy ca nhan cia mdi ngudi. Day 1a yéu t triru tugng va
rat kho xac dinh. Dé giai quyét van dé nay thong thudng ngudi ta ¢ thé st dung phuong
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phép tric nghiém tdm 1y. Cac CTQLQ phai xay dung bang thim do thong tin khach hang
va bang cau hoi danh gia mirc d6 chip nhéan rai ro cta khach hang
(Phu lyc 11 : Bang ciu hoi danh gia mirc do chip nhan rui ro ctia nha dau tu).

Céc thong tin thu thap s& dugc tong hop, xir 1y va tir d6 dua ra danh gia cudi cing vé mirc
ngai riii ro ctia khach hang. Mdi khach hang co thé co6 mirc d6 chap nhén riii ro khac nhau,
nhung dé thuén loi cho viéc xady dung muc tiéu dau tu, cac CTQLQ co thé chuan hoa va
phan loai khach hang ty thac theo mirc do chdp nhan rui ro nhu sau:

e Mic chap nhan rui ro thap (Conservative)

e Mic chip nhan rui ro dudi trung binh (Lower Moderate)

e Mic chip nhan rui ro trung binh (Moderate)

e Mirc chip nhan rui ro trén trung binh (Above Moderate)

e Mirc chip nhan rui ro cao (Aggressive)

3.1.3. Xay dwng muc tiéu dau tw — chinh sdach phén bé tai san — han ché dau tw
3.1.3.1. Xdy dung muc tiéu dau tw
CTQLQ phai cung v6i khach hang xdy dung muc tiéu dau tu tong thé ctua khach hang va
muc tiéu ddu tu cu thé cia DMBT ma minh quan 1y. Cac yéu t co ban cliia muc tiéu dau
tu cAn phai xac dinh bao gom:
s Cdc logi hinh muc tiéu: Khach hang lya chon mot trong cac muc ti€u sau day tuy
thudc vao nhu cau thuc té.
e Muyc tiéu tang trudng vén (Capital Growth)
e Muc ti€u thu nhdp thuong xuyén (Current Income)
e Muc tiéu bao toan von ( Capital Preservation)
e Muyc tiéu cin bing (Balanced): Can bang giita cac muc tiéu ting trudng von,
thu nhap thudng xuyén va bao toan von.
% Thoi han thu héi von : CTQLQ s& tu van dé nha dau tu lya chon thoi han dau tu
phu hop véi Ira tudi, diu kién tai chinh va cac muc tiéu ca nhan. Thoi han dau tu
6 thé duoc tiéu chuan hoa thanh cac nhom:
= Thoi han ngin : 2-4 nim
* Thoit han trung binh : 5 - 7 ndm
» Thoi han dai : trén 7 nam
% Mikc d§ chdp nhdn rii ro : Dua vao cac thong tin da thu thap va xir Iy dé xac dinh
duoc mirc d6 chip nhan rui ro ciia nha dau tu, mic d6 chip nhan rui ro ciia nha dau
tu c6 thé dugc phan thanh cac nhém nhu d3 néu, ddy 1a mot trong nhing yéu td quan
trong cua muc ti€u du tu.
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s Loi nhudn muc tiéu :

Lo1 nhuan muc ti€éu dugc xac dinh trén co s¢ ky vong chu quan, mirc do chép nhan
rti ro, thoi han dau tu va cac yéu t6 khac thuong dugce dung dé tham khao nhu ty 18 lam
phat, muc 1ai suét tién gui trung binh, 1ai suét tin phiéu kho bac, 13i suat trai phiéu, tdc do
tang cac chi s6 chimg khoan qua cac nim .... Nha du tu thudng phai chap nhin sy danh
doi gilta muc ti€u vé loi nhuén v6i mac do chép nhén rui ro va thoi han thu hdi von. Nha
dau tu co thé xac dinh loi nhuin muc tiéu theo cac cach sau :

Ty suét lgi nhuan muc tiéu 1a 1 con s6 cu thé. Vi dy 1a 20%/mam

Ty suat loi nhuan dya trén co s¢ tham chiéu. Vi du:

- Ty suét loi nhuan muyc tiéu = Lai suat tién giri ky han 12 thang + 5%

- Ty suit loi nhuan muc tiéu = Ty sut sinh 101 cua chi s6 VN-Index

- Ty suét loi nhuén muc tiéu = Ty sudt sinh 101 cua chi s6 VN-Index + 3%

- Ty suit loi nhuan muc tiéu = 120%* Ty sut sinh 101 cua chi s6 VN-Index

CTQLQ c6 thé két hop cac yéu td khac nhau ctia muc tiéu dau tu nhu mirc do chap
nhan rai ro, loai hinh muc tiéu, thoi han dau tu, loi nhuan myc tiéu... dé thiét ké cac san
pham QLDMBPT véi cac dic tinh khac nhau. Cac san pham nay duoc tiéu chuan hoa,
CTQLQ s& tu vin dé nha dau tu c6 thé lya chon duge san pham dau tu phu hop.

(Cac san pham QLDMDT co ban dugc trinh bay tai Bang 3.1 : Cac san phidm
QLDMBT co ban — Phuy lyc 12 : Cac san pham QLDMDT co ban)

3.1.3.2. Chinh sdch phén bé tdi sin
Xay dung chinh sach phan bo tai san 12 mot cong doan rat quan trong, anh
hudng toan bd dén qua trinh xay dung va quan Iy DMPT.

% Cdc budc thwe hign chinh sach phén bé tai sin :
Viéc xdy dung chinh sich phan bb tai san cho DMPT c6 thé duoc thuc hién theo quy
trinh bao gdm cac budc nhu sau:

e Xac dinh lai mot cach 1d rang muc tiéu dau tu cia nha dau tu, bao gom cac yéu to
nhu loi nhuan myc tiéu, mirc d6 chap nhén rai ro, thoi han dau tu ...

e Xac dinh lai nhitng cin ct thyc hién chinh sach phan b tai san, bao gdm nhiing
quy dinh phap 1y vé& phan bd tai san, nhitng quy dinh riéng cua nha dau tu, cac
han ché dau tu ....

e S dung dir liéu qua khr hodc két hop v6i phan tich, du bao céc tinh hudng kinh
té nham uéc luong ti 18 loi nhuan va rui ro cta cac loai tai san khac nhau.
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e Lap mo hinh toan nham truy tim ty 18 phan bo tai san thich hgp. Cac mé hinh tbi
da hoa muc loi nhuan ky vong vi mot mire rui ro cho trude, tdi thiéu héa rui ro
v&i mot muc 1gi nhuan cho truée hodc mé hinh tbi da hdéa muc hitu dung.
e Sirdung cic phan mém hd tro dé giai cac bai toan nham tim ti 18 phan bb tai san
t6i wu.
% Ap dung chinh sdch phin bé tai sin trén thuc té
Thue té tai Viét Nam, khong c6 du dir liéu dang tin ciy vé cac loai tai san dé thuc hién
theo phuong phap nay. Hi¢n tai, co s6 liéu vé muc sinh 161 ctia mét sd loai tai san dau tu
nhu sau :
e Ty suit sinh 10i binh quian ctia VN-Index giai doan 7/2000 — 12/2008 :
15%/nam
e Loi suit binh quan trai phiéu chinh phu thdi han 5 nim : 9%-11%

e Lii suét tién giri ngan hang ky han 12 thang binh quéan: 7.5% -8%

Do vay c6 thé st dung mot ) thong s6 vé kha nang sinh 101 cda cac loai tai san
dau tu tai thi trudng Viét Nam, dong thoi tham khao kinh nghiém phan bd tai san ctia mot
sd cac to chirc cung cdp dich vu dau tu cua cac t6 chic dau tu 16n nhu: Vanguard,
Fidelity, T.Rowe... dé dua ra dé nghi vé chinh sach phan bd tai san cho ting loai san
pham QLDMBDT.

( Bé nghi chinh sach phan bo tai san ddi v6i cac san pham cu thé duoc trinh bay tai
Bang 3.2 : Chinh sach phan b6 tai san ctia cac san pham QLDMPT co ban- Phy lyc 12)

3.1.3.3. Han ché dau tr

Han ché dau tu 1 mot trong nhirg bd phan cdu thanh quan trong cua chinh sach
dau tu dugc quy dinh 13 trong hop ddng QLDMDT. CTQLQ phai tuyét ddi tuan tha cac
han ché dau tu trong qua trinh thyc hién nghi€p vu. Nhitng han ché dau tu duoc xay dung
v6i cac muc tiéu nhu dam bao tuan thi cac quy dinh cua phap luat vé dau tu, dam bao
nguyén tic da dang hoa dau tu, tranh xung dot loi ich, bao v¢ quyén lgi cua nha dau tu. ..
Khach hang uy thac dau tu va CTQLQ c6 thé xay dung nhitng han ché dau tu cia DMDPT
Uy thac (Phuy luc 13: Vi dy han ché dau tu d6i véi DMDT uy théc).

3.1.4. Lua chon chién lwgc dau tw
3.1.4.1. Lwa chon chién lwgc thu dong — chii dpng — hén hop :

CTQLQ va khach hang co thé lua chon chién luogc QLDMBDT chu dong, chién luoc
thu dong mua va nam giit , hodc chién lwoc dau tu hdn hop két hop ca chién luoc thu
dong va chu dong.
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% Chién lwoc mua va nam giir :
Theo chién lugc nay, nha dau tu sau khi da phan tich va lga chon moét cach can trong
s& mua va nam gitr cac chimg khoan trong thoi gian dai, chi quan tim dén sy ting trudng
dai han ciia cong ty ma khong quan tim dén nhiing bién dong ngan han trén thi truong.
Uu diém ndi bat caa chién lugc nay 1a sy 6n dinh va trién vong lau dai, nhung nhugc
diém 1a sy thiéu linh hoat, chdm thich ung véi nhitng bién dong cua thi truong.

% Chién lwoc chii dong hodn toan :

Nguoc lai véi chién lwgec mua va nam gilt, nha dau tu theo chién luoc nay thudng
khong gin bo vai loai ¢6 phiéu ndo mot cach 1au dai. Nha dau tu thuong dung cac phuong
phap phan tich co ban va dic biét 1a phan tich k¥ thuat dé dinh gia ching khoan va dé dy
b4o cac xu hudng ngin han va dai han cia thi truong. Nha dau tu chu dong mua ban
chirng khoan lién tuc, thay ddi danh muc dau tu lién tuc, tan dung nhitng khoang thay doi
nho nhét cta thi truong dé thu loi nhuan.

% Chién lwgc hén hop vé tinh hat nhén :

HAT

NHAN
0
: / (60%) VE
VE TINH

(10%)

So dé 3.2 : Minh hoa chién lwoc hén hop vé tinh hat nhén

Nha dau tu c6 thé khong theo dudi chién luge mua va nam giit thuan tay hay chién luoc
chu dong thuan tay. Ho theo dudi chién lugc két hop nham tin dung uwu thé cua ca hai
chién luge nay. Theo chién lugc nay ching ta sé xay dung danh muc dau tw gém 2 phan :
phan hat nhan va phan vé tinh.

e Phan hat nhin : thuong chiém ty trong 16n nhét, day 1a phan ma nha dau tu theo
dudi chién luge thu dong. Day la danh muc gém cac ching khoan dugc cac nha dau
tu phén tich va tham dinh k¥ cang vé trién vong phat trién 1au dai. Trong trudng hop
dau tu c6 phiéu, nha dau tu c6 thé nam giir ty 16 ¢6 phan twong ddi 16n trong cong ty
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va ho c6 kha ning chi phdi & mirc d6 twong ddi qua trinh quan tri va diéu hanh céng
ty.

e Phin vé tinh : Chiém ty trong nhé hon va duogc chia thanh nhiéu danh myc nhé.
Phan vé tinh nay s& theo dudi chién lugc chu dong hoan toan. Cac nha quan 1y duoc
giao quan 1y nhimg danh muc nay s& tién hanh mua ban ching khoan mét cach cha
dong nham tao ra lgi nhuén cao nhét.

Céac chién lugc chu dong, thy dong va hon hop duoc &p dung cho ca DMDT cd phiéu
va DMBDT tréi phiéu. DMPT c¢6 phiéu va DMPT trai phiéu s& c6 nhitng phuong thirc thuc
hién chién lugce dau tu chu dong va thi dong khac nhau.

3.1.4.2. Lwa chon chién lwoc theo quy mé cong ty, chién liwgc theo mivc dé ting trwong
va sw két hop ciia 2 chién lwoc :
% Chién lwoc theo quy mé :

Quy mé cua cong ty duge xac dinh bang téng gia tri von hoa cua cong ty. Theo tiéu chi
nay, cac loai c6 phiéu thuong duoc phan 1am 3 nhom : ¢d phiéu ctia cong ty cé gia tri von
hoéa 16n va cong ty co gid tri von héa nhé. Do nhiéu nguyén nhan khac nhau, theo khuynh
huéng chung ¢ phiéu ciia cac cong ty c6 gia tri von hda nhé s& ¢6 tinh thanh khoan thap
hon nhung c6 ty suét sinh 11 cao hon so v&i cic cong ty co gia tri von héa 16n va nguge
lai. Cac nha dau tu tuy theo muc ti€u vé loi nhuén, rui ro cling nhu cac diéu kién vé von
va quan 1y cu thé ctia minh c6 thé thuc hién chién luoc tip trung vao cb phiéu cta cong ty
16n, thuce hién chién luge tap trung dau tu vao cong ty nho, hodc két hop can bang ca hai
chién lugc nay.

Tai HOSE va HaSTC ( thoi diém thang 2 ndm 2009) c6 thé phan loai nhu sau :

- Cb6 phiéu c6 gia trj vén hoa 16n : La c¢b phiéu cta cac cong ty c6 gia tri von hoa 1on
hon 1700 ty ( 100 tr USD). C6 23 ¢6 phiéu dugc xép vao nhoém nay.

- C6 phiéu c6 gia tri von hoa vira : La cb phiéu cua cac cong ty c6 gia tri von hoa
nho hon 1700 ty va 16n hon 350 ty ( 20 tr USD). Hién tai ¢6 47 cong ty co6 dugc
xép vao nhom nay.

- Co phiéu c6 gia tri von hoa nho: La c6 phiéu ciia cac cong ty cé gia tri von hoa nho
hon 350 ty ( 20 tr USD). Hién tai c6 272 c¢6 phiéu duoc xép vao nhém nay
(chiém 80% s6 ma cd phiéu)

< Chién lwoc theo mirc dp ting truéng :

Theo cach nay ching ta c6 thé chia cac c6 phiéu thanh hai nhém : nhom ting trudng va
nhom khong ting trudng hay con goi 1a nhom gia tri. Cac ¢d phiéu ting trudng va gia tri
thuong dugc phan biét boi nhitng dac trung sau :
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C6 phiéu cua cac cong ty co tbe do ting truong doanh thu va loi nhuan cao ca
trong qua khtr va dy bao.

Co phiéu cua cac cong ty tang truong ludn duoc thi truong ky vong va danh gia
cao, do vay n6 thuong c6 chi s6 P/E, P/B cao hon so véi chi sé P/E, P/B trung binh
cua toan thi truong.

Cb phiéu tang truong thuong 13 thudc cac nganh méi, dang & trong giai doan trién
khai hoic giai doan phat trién, thi phan con rong va chua c6 nhiéu dbi tha gia nhap
thi truong.

Nguoc lai véi1 nhom tang trudng, nhom gia tri co tdc do tdng truong trung binh, cé
chi s6 P/E, P/B, chi s6 ¢6 ttic trén gia thi truong tuong dwong voi mire trung binh
ctia thi truong va thudng thudc cac nganh truyén théng, dang & trong giai doan on
dinh trong chu ky séng cia nganh.

Nguoi ta khong tim thay sy khéc biét 1o rang vé kha nang sinh lgi va rai ro ctia nhom c6

phiéu ting truéng va nhom khéng ting trudng. Su khac biét khong nim & yéu td trung

binh cia nhém va nam ¢ kha nang lya chon c6 phi€u trong chién luge nay. Néu ta lya

chon dung cac nhom nganh va co6 phi€u co6 tiém nang trang truéng trong dai han, ty suat

thu nhap thu duoc s€ cé thé vuot troi so voi mire trung binh cua thi truong. Tuy nhién,

nhom cd phiéu ting truéng thudng gip ton that ning né khi gia tri cua ¢ phiéu duoc xac

dinh qua cao so véi gid tri thyc cua d6 dén mot mirc @6 nhat dinh n6 s€ bi sut giam manh.

< Sw két hop ciia cic chién lwge theo quy md va chién lwoe theo mire dd ting

truong :

Co thé két hop hai chién luoc nay dé thiét ké ma tran chién lugc dau tu cu thé nhu sau:

Bing 3.3 : Két hop cdc chién lwoc dau tw theo quy mé va mire dé ting truéng

Kiéu dau tu
Giatri Két hop Tang truréng
Lén Léen Léen
Gia tri Két hop Tang trwéng |Lon e
Vira Vira Vira £
Gia tri Két hop Ting trweng  |Vira =
Nhé Nhé Nhé ©
Gia tri Két hop Tang trweng |[Nho

Hang ngang thé hién cac chién luoc theo murc do ting trudng: ting truong, gia tri va két

hop (két hop giita hai chién luoc ting trudng va gia tri). Hang doc thé hién cac chién lugc

v€ quy mo gia tri von hoéa: 16n, nho, va vira. Két hop lai ta c6 cac chién lugc dau tu khac

khau:
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v' Chién lugc 1: Chién luoc gi tri, tip trung vao cac c6 cb phiéu c6 quy mé gia tri
von hoéa 16n.

v' Chién luoc 2: Chién luge két hop, tip trung vao cac ¢d c¢b phiéu c6 quy mé gia tri
vbn hoa 16n.

v Chién luoc 3: Chién luoc ting trudng, tip trung vao cac cd c¢d phiéu co quy mé gia
tri von hoa lon

v' Chién lugc 4: Chién luoc gia tri, tap trung vao cac cd phiéu c6 quy mé gia tri voén
hoa vtra.

v' Chién luoc 5: Chién lugc két hop, tip trung vao cac ¢ c¢b phiéu c6 quy mé gia tri
vbn hoa vira.

v Chién luoc 6: Chién lugc tang truong, tap trung vao cac co phiéu co6 quy mo gia tri
v6n héa vira.

v Chién lugce 7: Chién luge gia tri, tip trung vao cac c6 ¢d phiéu co quy mé gia tri
v6n héa vira.

v/ Chién lugce 8: Chién luoc két hop, tap trung vao cac cd phiéu c6 quy mé gia tri
vbn hoa nho.

v' Chién lugce 9: Chién lugc ting trudng, tip trung vao cac cd phiéu co6 quy mo gid tri
vbn hoa nho.

Thong thuong, cac chién lugc quy mé gia tri vén hoa 16n — vira - nhé ¢6 rai ro thanh
khoan va rui ro bién dong gia ting dan. Cac chién lugc gia tri - két hop — ting trudng cd
yéu cau vé thoi han dau tu va rui ro bién dong gia ting dan. Nha dau tu sé lya chon chién
lwge dau tu phi hop véi kiéu loi nhuan — rii ro ctia minh.

3.1.4.3. Chién lwgc dau tw theo mé hinh chi sé don va hé sé Beta :
C6 thé ing dung mé hinh chi s6 don vao viéc xay dung chién lugc QLDMPT cu thé
nhu sau:

% Chién lwoc quan Iy thu dpng
Tuy theo muc tiéu dau tu va mac do chép nhan rai ro, nha dau tu co thé xay dung
danh muc dau tu c6 hé sd beta cao, hodc danh muc dau tu c6 hé sb beta thép. Nha dau tu
theo dudi chién luoc thu dong doi véi yéu to thi truong sé duy tri mirc do rii ro hé théng
cua DMDT tuong tng véi muc ti€u dau tu dai han di dugc dit ra lac diu ma khong co su
thay ddi nao trong sudt thoi han dau tu.
e Nha dau tu mong mudn ty suit loi nhuin ky vong cao va chap nhan rai ro hé théng
cao s& xay dung DMDT c6 hé sb beta cao.
e Nha dau tu mong mudn ty sudt loi nhuan ky vong thap hon, chip nhan rui ro hé
thdng thap co6 thé xay dung DMDT c6 hé s beta thap.
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e Nhiéu nha dau tu c6 thé st dung hé sb beta dé theo dudi chién luoc khép chi sd
tuong dbi, tirc 1a thay vi khop chi s6 hoan toan, nha dau tu s& xay dung DMPT c6 hé
s6 Beta dung bang 1. Nhu vay DMBPT nay ciing s& ¢6 thé bién dong cing véi mirc
bién dong cia thi truong, ting giam trung khop voi toe do ting giam chi s tham
chiéu chuan.

% Chién lwgc quan ly chi dong
Theo chién luoc ndy, nha dau tu s& khong quan tdm nhiéu dén viéc phan tich nganh,
phan tich cong ty ma cha yéu sir dung nhiéu céng cu khic nhau nhu phan tich nén kinh té
vi mo, phan tich thi truong, phan tich cac kénh dau tu khac, phan tich xu huéng, tam 1y
nha dau tu ....dé du doan vé xu huoéng bién dong cua toan bg thi truong. Néu cb nhitng du
béo dang tin cdy vé xu hudng ting 1én cia thi truong lic nay DMDT s& duge diéu chinh
theo hudng ting rui ro hé thdng tirc ting hé s6 Beta bang cach:
- Thu nhét: Chuyén tién mit va cac cong cu thi trudng tién té trong DMPT thanh cb
phiéu
- Thu hai: Piéu chinh giam ty trong nhimg cb phiéu c6 hé sb beta thap va ting ty
trong ctia nhitng ¢ phiéu c6 hé sé beta cao.

Nguoc lai, néu thi truong c6 xu huéng giam nha dau tu didu chinh giam rai ro hé thong
cia DMPT tirc giam hé s6 Beta bang cach:

- Thu nhat: Chuyén c6 phiéu thanh tién mit va cac cong cu thi trudng tién té.

- Th hai: Diéu chinh giam hé sb beta cia DMDT bang cach giam ty trong cua
nhitng c¢6 phiéu c6 hé sé beta cao va tang ty trong cua nhitng cd phiéu c6 hé sé beta
thap.

Nhu vay, néu du doan dung vé xu hudng ting giam cua thi truong, bang viéc chi
dong diéu chinh hé s beta cia DMPT, nha dau tu ¢ thé ting ty sudt loi nhuan cia
DMBDT nhanh hon khi thi truong tang va han ché thiét hai khi thi truong sut giam.

Tai thi truong Viét Nam, cé thé ap dung chién luoc nay nhu 1a mot tham khao
quan trong trong viéc xay dung va QLDMPT. Trudc hét co thé tinh toan hé sb Beta cua
cac ¢6 phiéu. Trén co so thong ké ty suat sinh 101 hang thang ctia cac ¢6 phiéu riéng 1& va
chi s6 VN — Index trong giai doan ( 12/2007 — 02/2009). Ding mé hinh héi quy tuyén tinh
véi bién doc lap 1a ty suit sinh 101 cua VN — Index, bién phu thudc la ty suét sinh 101 caa
cac cd phiéu riéng 1¢, tir d6 sé& tinh toan dugc hé sd Beta ciia cac ¢d phiéu.
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Bdng 3.4 : H¢ so Beta ciia mgt so logi co phiéu

STT | MG CP | HE 56 beta STT MaCP [ Hé s6 beta
1 BMC 2.75 11 VHM 0.89
2 SJS 2.30 12 5TB 0.89
3 VHNR 1.77 13 55C 0.58
1 FPT 1.42 14 ITA 0.85
5 DRC 1.33 15 HEC 0.84
G EMP 1.32 16 VIS 0.75
[ VSH 1.17 17 IMP 0.59
i) PVD 1.16 18 TAC 0.56
9 ACB 1.09 19 BTG 0.49
10 NKD 0.98 20 DHG 0.46

(Nguon : Dir liéu gid ciia HOSE, HaSTC va tinh todn ciia tdc gid)

Dua vao thong tin vé hé sd Beta ctia cac c¢d phiéu. Néu nha ddu tw mong mubn ty
suat loi nhuan ky vong cao va chép nhan rui ro hé théng cao nha dau tu c6 thé xay dung
DMBT c6 hé s Beta cao gdm céac cd phiéu nhu BMC, SJS, VNR, FPT, BMP... Nguoc
lai, nha dau tu ¢ ty suat loi nhuan ky vong va mtrc do chap nhan rai ro hé théng thap
hon ¢6 thé xdy dung DMBT c6 hé sd Beta thdp bao gdm céac c¢d phiéu nhu DHG, BT6,
TAC, IMP, ITA, VNM...Néu ap dung chién lugc chu dong, nha dau tu co thé phan tich
vi mé, phan tich thi truong va phan tich k§ thuat nhim dy bao xu hudng bién dong cua
chi s6 VN-Index tir d6 diéu chinh hé s Beta cia DMDT phu hop véi su bién dong nay.

3.1.4.4. Chién lwgc dau tw theo chi sé

Loi ich cta chién lugc dau tu theo chi sé 1a DMPT duoc da dang hod hoan toan, loai bo
hoan toan rui ro phi hé théng ; nha dau tu khong can quan tim phén tich nganh, phan tich
cong ty, bao céo tai chinh hay tim hiéu cac thong tin vé cong ty... ma chi can danh nd lyc
cho viéc phan tich cac yéu t6 vi m6 va xu hudng thi truong ; Nha dau tu khong can tra 1oi
cau hoi mua c6 phiéu ndo, ma chi can tra 11 cAu hoi mua vao lic ndo. Viée ap dung chién
luoc dau tu theo chi s6 tai TTCK Viét Nam c¢6 thé thuc hién cu thé nhu sau:

% Luwra chon chi so :

Hién tai & Viét Nam c6 nhiéu chi s6 chimg khoan khéac nhau : chi s6 VN —Index
ciia HOSE, chi s6 HaSTC - Index cua HaSTC, chi s6 SSI30 cuia cong ty chimg khoan
Sai Gon, bo chi sé CBV indices cua cong ty chimg khoan Bién Viét, chi sé VIR50 cua tap
chi Pau tu — VietNam Investment Review ... Tuy nhién chi sé phd bién nhat, va dugc sir
dung nhiéu nhat 1a chi sé VN-Index, c6 thé chon chi sb nay khi thyc hién chién luogc dau
tur theo chi sd. Chi s VN-Index c6 gia tri ban dau 1a 100 vao ngay 28/07/2000, chi sb bao
gOm tat ca cac cd phiéu va chimg chi qily niém yét tai HOSE.

% Phwong phdp khép chi sé :

C6 nhiéu phuong phap dau tu theo chi s6 khac nhau nhu khép toan bé chi sb,
khop mot phan chi s6 hay khép chi sb theo hé sb beta. G phuong phap khdp toan bo chi
sO, phai mua tat ca cac c6 phiu co trong chi sb, dong thoi ty trong cia mdi cd phiéu
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trong danh muc dau tu dung bang véi ty trong gia tri von hoa cua cd phiéu dé trén téng
gia tri von hoa cua tat ca cac cd phiéu trén thi truong. Néu theo phuong phéap ndy, viéc ap
dung chién lugce dau tu theo chi sé s& gip nhiéu kho khin do s6 lwong cb phiéu va chimg
chi qily trong chi s6 VN-Index 1én dén hon 180. DMPT sé rat phan tan va viéc giao dich
s& rat bat tién dac biét la ddi véi cac DMPT cb quy mo von nho. Ta co thé lra chon
phuong phap khép mét phan chi s6. VN-Index duoc tinh theo phuong phap binh quan ¢
trong s6. V&i trong s6 13 ty 18 gia tri vén hoa cua chimg khoan riéng 1é so véi tong gia tri
vbn hoa thi trudng. Do vay cac ¢6 phiéu co quy mé gia tri vén héa cang 16n mirc d6 anh
hudng 18n chi sb s& cang cao. Theo théng ké vao ngay 06/03/2009, 20 cb phiéu co gia tri
von hoa cao nhit ( d3 ngoai trir cac c¢d phiéu VPL, VIC — do c6 hé sé P/E qua cao va cac
c¢6 phiéu REE,GDM — do c¢6 két qua kinh doanh 4m trong ndm 2008) chiém hon 70% gia
trj von hod toan thi truong. Két qua hoat dong cia DMDT nay s& gan nhu gidng véi chi s6
nhung ta khéng phai dau tu vao nhiéu ching khoan 1am cho DMBT phan tan nhu truong
hop khép toan bo chi sd.

Bing 3.5 : Danh muc diu tw theo chi sé

- GT wvon héa | Ty trong trén Ty trong . ;
=TT s ci { t¥ VND) téng GTVH | trong DmeT| F'F FB
1 W Ml 11 12 058 9. 74 %0 13.81%0 S.08 2.89
2 D P 10,583 F.9O0O%o 11 .22%0 F.6B8 2.25
3 HaAG 9. 2a0 6.9 1 %o 9.82%0 14.88 2 .47
4 PvFE F. a0 5. F78%0 2.21%0 16.84 1.17
5 5THB Fla3 O .34 F.o58%0 6.21 0.91
(5 PYD 6,939 a.18%0 F.3oSo 6.6 7 =3.24
T FPT 6,098 F.533%0 6. 46%0 3.78 Z.a0
a8 PPC S, 950 4.4 40 6.3 1 %o n.a 1.73
@ HP G S, 007 3. 7420 O.3 1 %o .49 1.22
10 YWIC 4,069 2.094%0 4.31 %o 1.3 2.70
11 WwEH S, 520 2 .63 %o 3. F 3o .28 1.64
12 SS5I 2. 820 2.1 0% 2. 9900 a.93 .72
13 ITA 2,106 1.5 7% 2. 23 %0 a5.06 0.46
14 DHG 1,959 1.4a6%0 2.08%o 12.73 2.60
15 SIS 1,908 1.42%0n 2.02%0 10.94 1.532
16 PYT 1,875 1.40%o 1.99%h0 11.05 2 .50
17 HT1 1,261 0.9 490 1.34%0 17.90 1.31
18 KDC 1,082 0.81%0 1.15%0 6.14 .47
19 BMI 1,027 [ ] 1.09%0 F.33 o.47
20 DPR 920 0.69%0 0.98%0 3.89 1.35
Téng GTWVH
20 CP 1ém nhat (1) 94,346 Binh quan 9.56 1.71

Téng GTWVH

WN - Index (2} 134, 428

Tw trong {(1)042) TO2%

Nguon : HOSE ( theo gid ngay 06/03/2009)

% Chién lwoc khép chi sé thu dpng va khép chi sé chii dong :
Nha dau tu c¢6 thé lua chon chién lugc dau tu theo chi sd thu dong béng cich mua va nim
gitt DMDT chi s trong mot thoi gian twong dbi dai. Trong thoi gian nay, DMDT chi
dugc diéu chinh khi c6 nhimg thay ddi trong chi s6. Ngoai ra, nha du tu s& han ché tdi da
viéc diéu chinh va mua ban cac chimg khoan trong DMBDT. Muc tiéu cua chién lugce nay
1a ty suit loi nhuén cia DMDT ding bang mirc ting cta chi sé trong cing thoi ky.
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Nha dau tu cling co thé Iya chon chién lugc dau tu chi s chu dong béng cach sur dung cac
cong cu phan tich dic biét 1a phan tich k§ thuat nham dy doan xu hudéng bién dong cua
chi s6. Néu dy doan chi sé chimng khoan ting trong thoi gian téi, nha dau tu s& mua vao
DMBPT theo chi sd. Nguoc lai, néu du doan chi sé giam, nha dau tu s& ban toan bo
DMBDT theo chi s6. Nha ddu tu cAn danh nhiéu nd luc cho viéc nghién ctru va phan tich
cac yéu t6 vi md nhu tang truéng GDP, lam phat, can can thuong mai, thim hut ngan
sach, 13i suit, chinh sach tién té, ty gia, gia dau, gia vang...Dic biét 1a phai st dung tot
phuong phap phan tich ki thuat dbi véi chi sd. Thong thudng cac chi bao cua phan tich ki
thuat thuong chinh xac d6i vai chi sé hon 1a dbi v6i chimg khoan riéng 1é. Nhu vay, nha
dau tu khong can tra 1oi cau hoi mua c6 phiéu nao ma chi can tra 101 cAu hoi mua vao lic
nao.

Vi du : Két hop chién lwoc diu tw theo chi sé va chién lwoc giao dich theo dwong trung
binh dong (MA)

Biéu d6 3.1 : Dién bién chi s6 VN-Index va cac tin hiéu mua ban theo MA(26) :
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(Nguon : Dit liéu vé bang Metastock ciia tic gid)
C6 thé sir dung két hop chién luge dau tu theo chi s6 va chién luoc giao dich theo duong
trung binh dong 26 ngay — MA(26). MA (26) 1a mdt trong nhiing duong chi bdo quan
trong cta phén tich k¥ thuat, duoc hinh thanh bang cach tinh trung binh cta gia dong cira
ctia 26 phién gan nhat. Theo phuong phap nay, khi duong VN-Index cit duong MA(26)
tir phia du6i 1én d6 1a tin hiéu mua vao DMPT theo chi sb, khi dudng VN-Index cit
duong MA(26) tir phia trén xudng d6 1a tin hiéu ban ra toan bo DMPT theo chi sb. Ta cd
thé kiém ching két qua ctia chién lugc nay nhu sau:

Giai doan : 1/1/2007 — 31/12/2007 :
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v' Chién luoc mua va gitt DMDT chi s6 : ty sut sinh 101 23%
v' Giao dich theo cac tin hiéu ctia MA(26): ty suét sinh 101 50%

Giai doan 2/1/2008 — 31/12/2008 :

v Chién lugc mua va gitt DMDT theo chi s6 : Ty suit sinh 101 - 65%

v Giao dich theo cac tin hiéu ctia MA(26): Ty suat sinh 10i khoang 9% do chi mua vao
1 1an khi VN-Index cat MA(26) tir dudi 1én vao ngay 3/7/2008 gia tri cia VN-Index
vao khoang 428 diém, va ban ra khi VN-Index cit MA(26) tir trén xudng vao ngiy
19/9/2008 & mirc 470 diém. Ngoai hai giao dich trén, theo céc tin hiéu cua MA(26)
khong tham gia bat cir giao dich nao khac do vay nha dau tu co thé thoat khoi tat ca
cac bay ting gid cua thi truong.

Nhu vay qua kiém ching thuc té tréen TTCK Viét Nam, co thé théy viéc ap dung chién
lwge dau tu theo chi sé két hop véi viée giao dich theo cac tin hiéu cia MA (26) mang lai
hi¢u qua dau tu tuong ddi cao va han ché duoc nhiéu rui ro so véi viéc mua va gitt DMDT
theo chi s6 hay giao dich mot cach ngiu nhién. Nha dau tu c6 thé tham khao va ap dung
chién lugc ciing nhu phuong phép giao dich nay.

3.1.4.5.Dé xuit chién lwgc dau tw cho cdc sin phim QLDMPT :
Dua trén dic tinh vé loi nhuan ky vong, mirc do chép nhén rdi ro va thoi han dau tu cia
cac san pham QLDMPDT. C6 thé dé xuit chién luoc dau tu cia DMPT c¢6 phiéu cua timg
san pham cu thé. (Bang 3.6 : Dé xuat chién lugc dau tu dbi voi cac san pham QLDMPBT —
Phu luc 12)

3.1.5. Lua chon chirng khoan :

Nhi¢m vy quan trong nhét cla cong doan nay la tim kiém, danh gia va lya chon
cac chimg khoan cu thé vao danh muc dau tu. C6 thé noi day 1a cong doan quan trong
nhat quyét dinh thanh cong cia DMPT. Cac CTQLQ can xay dung quy trinh phan tich
dau tu dé dam bao tinh khoa hoc, chinh x4c trong phan tich, ddng thdi yéu cau qua trinh
phan tich cin phai xem xét danh gia day du cac thong tin va khia canh can thiét.

3.1.5.1. Quy trinh phan tich va lwa chon cé phiéu :

Trong cong doan nay chu yéu tiép can theo phuong phap phan tich co ban. Ngudi
phan tich s& 4p dung quy trinh phén tich tir trén xudng hodc quy trinh phan tich tir dudi
1én dé phan tich va danh gid cac yéu td vé nén kinh té, nganh va diéu kién cu thé cua
cong ty dé tir d6 xac dinh gia tri ndi tai cua cb phiéu.

So' dé 3.3 : Quy trinh phan tich va lwa chon cé phiéu
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FHAN TICH PHAN TiCH PHAN TiCH LW ICIEL
THI TRUONG CO PHIEU

Céc budc phan tich cu thé bao gom :

++ Phan tich vi mo6 va thi truong
+¢ Phan tich nganh
¢ Phan tich cong ty
e Danh gia cac yéu t6 phi tai chinh
e Phan tich tai chinh
e Du phong tai chinh
% Phan tich va dinh gi4 c6 phiéu:
e Tinh toan va danh gia cac chi tiéu trén 1 c6 phiéu
e Phan tich céc chi s thi truong
e Danh gia cic yéu td cua cb phiéu.
e Dinh gia c6 phiéu
- Phuong phéap dinh gia tai san
- Phuong phép dinh gié trén co sé so sanh
- Phuong phép chiét khiu dong tién
- Két hop cac mé hinh
( Phu luc 8 : Quy trinh phan tich va lga chon chung khoén)

3.1.5.2. Quy trinh phan tich va lwa chon trdi phiéu
CTQLQ can xay dung quy trinh phan tich va lya chon cac céng cu dau tu c6 loi
suat c6 dinh dic biét 1a quy trinh phan tich va lya chon trai phiéu.

% Danh gi4 cac rii ro lién quan téi trai phiéu :

e Ruiro tin dung

e Rui ro 1ai suét ( rui ro thi trudng )

e Cac loai rui ro khac

< Do luong céc loai loi suét ciia trai phiéu.

% Dinh gia trai phiéu :

( Phu lyc 8 : Quy trinh phan tich va lga chon chung khoan)
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3.1.6. Xac dinh ty 1¢ phan b6 chirng khoan trong DMPT ( Portfolio Optimization)
Sau qua trinh phan tich va dinh gia chung khoan, cong ty sé chon ra mot danh

muc cac ¢6 phiéu c6 thé dau tu, bao gdm nhimg cong ty thoa min cac diéu kién nhu trién
vong phat trién, thuwong hiéu, kha niang sinh 10i tét, rii ro thap, gia tri hop 1y....
(Vidu: Phuluc 9 Danh muc cd phiéu gia tri von hoa 16m).
Dua trén danh muc cac cd phiéu da duoc lua chon, sé tién hanh viéc phan bod ty trong cac
c6 phiéu nay nhim xdy dyng DMDT. Viéc phan bd ty trong nay chu yéu dua trén co s
ung dung mo6 hinh Markowitz vao TTCK Viét Nam. Cac budc thyc hién cu thé nhu sau :

e Budc 1: Thu thap dir licu

e Budc 2: Tinh toan ty suét sinh 1oi qua khir ctia cac ¢ phiéu

e Budc 3 : Tinh toan loi nhuan ky vong, rui ro cta cac ¢6 phiéu va ty suit sinh 10i ky

vong cua DMDT

e Budc 4: Tinh ma tran hé sé hiép phuong sai va ma tran hé sb tuong quan

e Budc 5: Tinh phuong sai, 46 1éch chuan cia DMPT.

e Budc 6: Lap mo hinh toan truy tim ty trong phan bo ¢ phiéu trong DMDT

e Budc 7: Giai bai toan tim ty trong phan bo tdi uu trong DMPT

3.1.6.1. Thu thap dir liéu

Thu thap dir liéu vé gia cta cac cd phiéu trong giai doan 2 nam tir ngdy 02/01/2007 dén
ngay 31/12/2008. Dit liéu vé gia dugc cung cip boi HOSE, HaSTC duogc tap hop nham
phuc vu cho viéc phan tich k¥ thuét.

3.1.6.2. Tinh todn ty sudt sinh 1oi qud khir ciia cdc cé phiéu:

e Thoi ky dau tu dugc lya chon 13 hang thang. Ty suét sinh 16i cua cic ¢6 phiéu duoc
tinh theo hang thang. Dt liéu duoc thu thap trong giai doan 2 ndm, do vay s€ co ty
suét sinh 101 cia 24 thoi ky (thang).

( Bang 3.7 : Ty suét sinh 11 qué khtr ctia 10 ¢6 phiéu — Phu luc 16)

e Loi nhuan tir dau tu c6 phiéu dén tir 2 ngudn : ¢d tirc va chénh 1éch gia. Tuy nhién do
thoi ky dau tu dugc lya chon 13 hang thang, nén thu nhap tir ¢6 tic 1a khong dang ké.
Gia dinh bo qua yéu t6 nay trong mé hinh va chi quan tim dén loi nhuén tir chénh 1éch
gia.

e Gia phai duoc diéu chinh lai trong cac truong hop nhu phat hanh thém cb phiéu cho
cd dong hién hiru, phat hanh cb phiéu thuong, tra cb tic bang cd phiéu. Bdi vi cac
truong hop ndy 1am cho gia thay d6i nhung khong phan anh mire 16/10i thuc sy . Gia
phai dugc diéu chinh lai theo dung ty 18 ¢é dam bao su thay d6i gia 1a do nguyén nhan
cung cau trén thi truong va phan anh dang mirc 10i/15 cua cb phiéu.

e Ty suit sinh 101 duoc tinh bang cong thic :
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Ty suét sinh 101 hang thang = (gia dong cira binh quin cua 3 ngady cudi thang - gia

dong cira binh quan cta 3 ngdy dau thang)/ Gia dong cira binh quan 3 ngay dau thang.

Lay gia binh quin ctia 3 ngay dé loai bo bot tac dong ciia nhitng ngdy bién dong gia bat

thuong. Dya trén cac phuong phép va gia dinh trén, tinh duoc ty suat sinh 10i cac thoi ky

(thang) trong qué khtr cia 10 ¢b phiéu trong danh muc.

3.1.6.3. Tinh todn lpi nhudn ky vong, riii ro ciia cdc cé phiéu va ty sudt logi nhudn ky
vong ciua DMDT.

e Ta co ty suat sinh 10i cta cac c¢b phiéu qua cac thoi ky trong quéa khir do vay loi nhuan

ky vong dugc tinh tir lgi nhuan trung binh. Ap dung cong thic tinh lgi nhuan trung

binh.

e Céc chi tiéu do ludng rui ro 1a phuong sai va do 1éch chuan ciing dugce tinh tir cac dit

liéu qua khtr. Ap dung cong thirc tinh phuong sai:

52

1

Zn: (Ri _E)Z

n—143

tinh dugc ty suat lgi nhuan ky vong va rui ro cua céc c6 phiéu cu thé nhu sau:

Bing 3.8: Loi nhudn ky vong, phwong sai dg léch chudn ciia cdc cé phiéu

Chi tiéu VNM | ACBE | STB | DHG | VSH SJS PVD FPT ITA VNR DMBT
Ty trong 10.00% 10.00%| 10.00% | 10.00%| 10.00%| 10.00% 10.00%) 10.00%| 10.00%| 10.00%
Loinhudn ky vong| 0.44%| 0.55%| -1.45%| 0.86%| 0.67%| 4.76%| 131%| -272%| -1.35%| 3.39%| 0.424%
Phuong sai 276%| 527%| 3.18%| 232%| 4.19%| 18.36%| 4.23%| 7.95%| 3.90%| 13.07%| 3.766%
D4 lach chudn | 16.60% | 22.96%)| 17.84%| 15.22%| 20.47%| 42.84% | 20.58%) 28.20%| 19.74%| 36.16%| 19.406%

e Gia sit trong DMPT, ty trong mdi c¢d phiéu 13 bang nhau va bang 10%, ty suét loi

nhuan cia DMBT chinh 13 binh quén gia quyén theo trong s6 ( v6i trong s6 w 1a ti

trong cud moi ¢ phi€u trong danh muyc ) cua ty I¢ thu nhdp ctia moi c6 phi€u trong

DMDT.

3.1.6.4. Tinh ma trdn hé so hiép phwong sai va ma trgn hé sé twong quan:

Bang 3.9 : Ma tran hé s6 hiép phwong sai ( Phy luc 16)

Béang 3.10 : Ma tran h¢ sO tuong quan ( Phuy luc 16)

e Tinh h¢ s6 hi¢p phuong sai cia cac cdp co phicu dya trén dir liéu qua khu.

e Tu dir li€u qué khtr tinh dugc hé s6 twong quan gitra cac cap co phicu.

o Két hop tat ca cac cdp h¢ so lai co6 ma tran h¢ s6 hi€p phuong sai va ma tran h¢ so

tuong quan.
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Ta thdy hé sb tuong quan trung binh cta cac ¢6 phiéu twong ddi cao, phd bién trong
khoan (0.6 — 0.8 ), diéu d6 chung to tai thi trudng Viét Nam cac ¢6 phiéu ¢ xu hudng
bién dong cung chiéu kha r& rang. Rui ro hé théng cé xu huéng chiém ty trong 16n
trong rdi ro tong thé. Do vy, viéc phén tich va du bao xu hudng cua thi trudng dong
vai trd rt quan trong.

DHG va ITA 1a 2 loai ¢6 phiéu c6 hé s6 trong quan v6i cac cd phiéu con lai twong d6i
thap, day 1a 2 c¢6 phiéu néu dua vaio DMPT sé& 1am ting hiéu qua cta viéc giam thiéu
rui ro thong qua da dang hoa.

3.1.6.5. Tinh phwong sai va d¢ léch chudn ciia DMPT
( Bang 3.11 : Ma tran trung gian — Phu luc 16)

Str dung phwong phap ma tran dé tinh phuong sai ciia danh muc dau tu. Thiét 1ap mot
ma tran trung gian bao gdm cac 6 hang ngang twong tng vai 10 loai c¢6 phiéu VNM,
ACB... VNR, cac 6 hang doc ciing tuong g voi 10 loai ¢o phiéu VNM, ACB...
VNR.
Gi4 tri cua mdi 6 trong ma tran s& bang hé s hiép phuong sai cta hai chimg khoan &
hang ngang hang doc x ty trong cua ching khoan & hang ngang trong DMDT x ty
trong cua ching khodn ¢ hang doc trong DMDT.
Vi du : Gié tri cia 6 (VNM,ACB) = Cov(ACB,VNM) x ty trong ACB trong DMDT

X ty trong VNM trong DMDT
Phuong sai cia DMDT bang tong gia tri ciia cac 6 trong ma tran va bang 3.766%
Do 1éch chuan cia DMPT bang 19.4% (Bang 3.7)

3.1.6.6. Lap mé hinh todn fim ty trong phén bé co phiéu trong DMPT

Duya vao dir liéu qua khir da tinh dugc ty suét loi nhuan ky vong, phuong sai va do
1éch chuan cua cac ching khoan, hé sb hiép phuong sai va hé s twong quan cia cac
cap chung khoan.

Loi nhuan ky vong cia DMDT dugc tinh theo cong thic:

Erp = Z wi x Eri
i=1

Phuong sai cua DMDT dugc tinh theo cong thtrc :

n n
2 2 o2
o, = E w .o + E ww, Cov(r,,1,)
i=l1 i=1

k=1
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e Trong md hinh nay : Eri, 8i, Cov(Ri,Rk) 1a cac hang s6. Bién sb trong mo hinh chinh

la ty trong cua cac co phi€u wy, w, , Ws..... Wyg

o GO0l W, Wy, W3..... Wig lan lugt 14 ty trong cta céac ) phiéu VNM,ACB, STB, DHG,

VSH, SIS, PVD, FPT, ITA, VNR trong DMDT.

e Tiép theo, xac dinh cac rang budc cua mod hinh toan dua trén cac han ché dau tu va céc

yéu cau khac. Co thé dua ra cac rang budc nhu sau :

Téng ty trong cua cac chung khoan béng 100% : wi+ wy + ws..... Twio = 100%

Ty trong cia cac ching khoan khong dugc nhd hon 0 do khong dugc phép ban
khéng TW, Wa, W3..... Wpg > 0

Ty trong cua cac ching khoan khong dugc 16n hon 20% do khong duge phép dau tu
qué 20% tai san cta danh muc dau tu vao chimg khoan dang luu hanh cta mot to
chtrc phat hanh : w, w, , ws..... wjy <20%

Téng ty trong dau tu vao nhom nganh tai chinh — ngan hang — bao hiém ( ACB,
STB, VNR) khong dugc phép qua 40% : w, + w3 + wig < 40% .

Tong ty trong dau tu vao cic nhom nganh khac khong dugce phép qua 30% . Nhom
nganh dau tu khu cong nghi¢p — do thi - bat dong san ( SJIS,ITA) : wg + Wy <30%
Hé s6 P/E cia DMDT khong duoc 16n hon 9 ( HE s6 P/E binh quén cua 20 ¢ phiéu
co gia tri von hoa 16n nhét thi truong 1a 8.25). Hé s6 P/E cuia DMDT la binh quan hé
s6 P/E cua cac chuing khoan trong danh muc véi trong s6 1 ty trong cuia cac chimg
khoan trong DMDT. Do vay : 5.08* w; +2.96 * wo+ 6.12* ws..... 10.87* wy <9.

Hé s6 P/B cia DMPT khong duoc 16n hon 2 ( Hé s6 P/B binh quéan cta 20 ¢6 phiéu
c6 gia tri von hoa 16n nhét thi truong 14 1.62). Hé s6 P/B cia DMDT la binh quéan hé
s6 P/B cua céac chimg khoan trong danh muc véi trong s 13 ty trong cua cac chimg
khoan trong DMDT. Do vay : 2.98* w; +2.06 * wy+ 0.91* w;..... 1.19% wyy <2.

e Mo hinh I : Téi da hoa thu nhap ky vong trén co s gidi han mire riti ro cho trudc .

Ham muc tiéu loi nhuan ky vong tdi da :

Erp = Z wi x Eri Max
, i=1 , ,
Rang budc bo sung : Do 1éch chudn khong dugc 16n hon 20% ( B 1éch chuan cua
VN-Index 14 15.91% .
5= wp.ol+ > ww,Cov(r,r,) <49
i=1

i=1
k=1

® Mo hinh 2 : T6i thi€u héa rii ro trén co s¢ yéu cau muc 1gi nhuén t6i thiéu cho trude.

Ham muc ti€u rui ro toi thi€u :

n n .
2 2 g2 — » Min
o, = E w; .0 + E ww, Cov(r,,1,)
i=l1 i=l1
k=1
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- Rang budc bd sung : Loi nhuan ky vong khong duoc nho hon 0.5%/thang

n
Erp = Z wi x Eri >0.5%
e M5 hinh 3 : Ti da h6a mtrc hitu dung
Trén co so thu thap thong tin va danh gid mirc ngai rui ro ctia khach hang. C6 thé dua ra
hé s6 ngai rui ro trén thang do 1- 10. Nhom nha dau tu c6 muc ngai rui ro thép nhét hé sd
ngai rai ro A = 1, nhém nha dau tu c6 mirc ngai rii ro cao nhat, hé s ngai rai ro A = 10.
Gia st d6i v6i nha dau tu c6 hé s6 ngai riti ro A = 5, khi d6 ta c6 ham muc tiéu 1a mirc
hitu dung tdi da :
i wixri- (A/2)x {i w0 + Zn: 2w, w, Cov(r,,r,) } — max
i=1 i=1 i=1
k=1

v61 A =5 1a mire ngai rai ro cia nha dau tu

3.1.6.7. Gidi bai todn tim ty trong phin bé toi wu trong DMBPT

Trén co s& cac md hinh toan da 1ap va cac thong sb da cho, ¢ thé sir dung cac cong cu tin
hoc hd tro nham giai cac bai toan toi wu ndy va tim duogc ty trong phan bd cac cd phiéu
mot cach hop 1y nhat trong DMPT. Ta sir dung phan mém Exel d¢é tinh toan tat ca cac dir
lidu va thong s6 néu trén, cudi ciing co thé sir dung cong cu Solver dé giai cac bai toan da
lap.

e Gidi mé hinh I : Str dung phan mém Excel va cong cu Solver dé giai mé hinh 1, ta
dugc DMPT véi céc sb lidu sau :
Bing 3.12 : Danh muc diu tw theo mé hinh 1

Chi tiéu VNM ACB STB DHG VSH SJS PVD FPT ITA VNR | DMBT | VN-Index

Ty trong 0.00%| 18.27%| 0.00%| 20.00%| 0.00%| 10.99%| 20.00%| 0.00%| 10.73%| 20.00%) 100.00%
Leinhudn ky veng | -0.44%| 0.55%| -1.48%| 0.86%| -0.67%| 4.76%| 1.31%| -2.72%| -1.35%| 3.39%| 1.892% -2.40%
Phuwong sai 2.76%|) B9.27T%| 3.18%| 2.32%| 4.19%| 18.36%| 4.23%| 7.95%| 3.90%| 13.07%| 4.000% 2.53%
D§ léch chudn 16.60%| 22.96%| 17.84%| 15.22%| 20.47%| 42.84%| 20.58%| 28.20%| 19.74%| 36.16%| 20.000% 15.91%

PIE 5.08 2.96 6.21 12.73 9.28 10.94 6.67 3.78 5.06| 10.87 8.34

PIB 2.89 2.06 091 2.60 1.64 1.53 3.24 2,50 0.46 1.19 2.00

- Tytrong: ACB= 18.27% , DHG = 20%, SJS = 10.99%, ITA = 10.7%, VNR =
20%, cac c6 phiéu con lai ty trong bang 0.

- Loinhuan ky vong cuia DMDT la: 1.592% / thang

- Phuong sai cua DMDT : 4% , d¢ 1éch chuan : 20%

- Tong ty trong cac co phiéu nhom tai chinh ngan hang bao hiém = 38.27% < 40%

- Téng ty trong nhom cb phiéu khu cong nghiép — do thi - bat dong san = 21.72%
<30%

- Hé s P/E cia DMDT 12 8.34 < 9%
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- Hé sd P/B cia DMDT 1a 2
Nhu vay DMDT véi ty trong dau tu vao cac cd phiéu néu trén dat duogc lgi nhuadn ky vong
t6i da1a 1.592%/thang ( 19.2%/nim) dong thoi thoa man tit ca cac diéu kién dit ra.

e Gidi mé hinh 2 : St dung phan mém Excel va cong cu Solver dé giai mo hinh 2, ta
duoc DMDT véi céc s6 lidu sau :
Bing 3.13 : Danh muc ddu tw theo mé hinh 2

Chi tiéu VNM ACB STB DHG VSH SJS PVD FPT ITA VNR | DMBT
VN-Index
Ty trong 6.05%| 20.00%| 4.58%| 20.00%| 0.00%| 0.00%| 20.00%| 0.00%| 20.00%| 9.37%| 100.00%

Lei nhudn ky vong | 0.44%| 0.55%| -1.45%|) 0.86%| 0.67%| 4.76%| 1.31%| -2.72%| -1.35%| 3.39%| 0.500%| -2.40%
Phuong sai 276%| 5.27%| 3.18%| 2.32%| 4.19%| 18.36%| 4.23%| 7.95%| 3.90%| 13.07%| 2.460%| 253%
B léch chuin 16.60%| 22.96%| 17.84%| 15.22%| 20.47%| 42.84%| 20.58%| 28.20%| 19.74%| 36.16%| 15.685%| 15.91%

PIE 5.08 2.96 6.21 12.73 9.28| 1094 6.67 3.78 5.06 10.87 7.09
P/B 2.89 2.06 0.91 2.60 1.64 1.53 3.24 2.50 0.46 1.19 2.00

- Ty trong cac cb phiéu : VNM = 6.05%, ACB = 20% , STB = 4.58%, DHG = 20%,
PVD = 20%, ITA =20%, VNR = 9.37%, cac ¢ phiéu khac ty trong bang 0

- Loinhuan ky vong cuia DMDBT la: 0.5%

- Phuong sai cia DMDT : 2.46% , d6 léch chuén : 15.68%

- Téng ty trong ¢ phiéu nhom tai chinh ngan hang bao hiém = 33.95% < 40%

- Téng ty trong nhom cb phiéu khu cong nghiép — do thi - bat dong san = 20% < 40%

- Héso P/E cia DMDT la: 7.09 < 9%

- HeéséP/BcuaDMPTIa:2
Nhu vay DMDT véi ty trong dau tu vao cac cd phiéu néu trén da dat duoc muc ti€u rui ro
t6i thiéu voi phuong sai cia DMDT : 2.46% , d léch chuén : 15.68% , dong thoi thoa
man tt ca cac diéu kién dit ra.

e Gidi mé hinh 3 : St dung phan mém Excel va cong cu Solver dé giai mo hinh 3, ta
duoc DMDT véi céc s6 lidu sau :
Bing 3.14 : Danh muc ddu tw theo mé hinh 3

Chi tiéu VNM ACB STB DHG VSH SJS PVD FPT ITA VNR DMBT
Ty trong 20.00%| 10.20%| 20.00%| 20.00%| 0.00%| 0.00%| 13.41%| 0.00%| 16.39%| 0.00%| 100.00%
Lei nhudn ky vong | 0.44%| 055%| -1.45%| 0.86%| 0.67%| 4.76%| 1.31%| -2.72%| -1.35%| 3.39%| 0.196%
Phwong sai 276%| 5.27%|) 3.18%| 2.32%| 4.19%| 18.36%| 4.23%| 7.95%| 3.90%| 13.07%| 1.900%
Dé léch chuin 16.60%| 22.96%| 17.84%| 15.22%| 20.47%| 42.84%| 20.58%| 28.20%| 19.74%| 36.16%)| 13.785%
PIE 5.08 2,96 6.21] 1273 9.28| 10.94 6.67 3.78 506 1087 6.83
PIB 2.89 2.06 0.91 2.60 164 153 3.24 2.50 0.46 1.19 2.00
Mire ngai rdiro A 5.00
Mure hiru dung U £0.05

- Ty trong cac cb phiéu : VNM = 20%, ACB = 10.20% , STB = 20%, DHG = 20%,
PVD = 13.41%, ITA = 16.39%, céc cb phiéu khac ty trong bang 0.
- Loinhuan ky vong cua DMDT la : - 0.196%
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Phuong sai cua DMDBT : 1.9% , do 1éch chuén : 13.785%
Ty trong ¢ phiéu nhom tai chinh — ngan hang bao hiém = 30.2 < 40%

Ty trong nhom cb phiéu khu cong nghiép — do thi - bat dong san = 16.39% < 40%
Hé s6 P/E DMDT 1a 6.83 < 9%

Hé s6 P/B ciia DMPT 1a 2

Nhu vay DMBT véi ty trong dau tu vao cac ¢ phiéu néu trén di dat dwoc mirc hitu dung

t6i da U =- 0.05 ddng thoi thoa mian tit ca nhitng diéu kién dit ra.

3.2. CAC GIAI PHAP POI VOI CONG TY QUAN LY QUY :

3.2.1.Cac giai phap Marketing va phat trién thi truong:

3.2.1.1. Xdc dinh thi trwong muc tiéu va phan loai khach hang :

Dich vu QLDMBT c6 thé cung cip cho khach hang 13 to chirc hodc ca nhan. Cac
CTQLQ ¢co thé Iya chon khach hang muyc ti€u cia minh 1a cac nha dau tu t6 chirc, ca nhan
hodc cd hai nhom khach hang nay. Khach hang ca nhan trong dich vu nay cua cac
CTQLQ c6 thé bao gom:

e Khach hang ca nhan trong nudc :

La nhom khéach hang dang sinh song va 1am viéc trong nudc, ¢ cac dic diém vé quy mo
tai san tai chinh va luong vén dau tu twong ddi 16n ; c6 muc thu nhap twong ddi cao ;
mong mudn ty suét sinh 11 cao hon so véi muc 13i suit thong thuong ; c6 thé chip nhan
rii ro & muc d6 nhat dinh ; thoi gian dau tu twong ddi dai ; han ché vé kién thirc, kinh
nghiém va thoi gian dau tu trén thi truong chimg khoan.

e Khach hang c4 nhan nude ngoai :

La nhém khach hang dang sinh song va lam viéc thuong xuyén & nudc ngoai, cé cac dic
diém nhu lugng von dau tu 16n, 6n dinh va dai han ; mudén tim kiém ty suat sinh 101 twong
dbi cao tai cac thi truong mai nhu Viét Nam ; mong muén da dang hoa DMDT trén pham
vi quéc té ; gap cac rao can vé thoi gian, kién thuc, kinh nghiém, sy am hiéu vé phap luat
khi tham gia trén TTCK Vi¢t Nam... Trén thuc té, TTCK Viét Nam di c6 su tham gia
kha dong dao cua cac nha dau tu ca nhan dén tir Nhat Ban, Han Qudc, Trung Quédc, Hong
Kong... va nha dau tu 1a nguodi Viét Nam hién dang ¢ nudc ngoai. Pay chinh 1a nhém
khach hang day tiém ning cho nghiép vu QLDMPDT ctia cac CTQLQ.

Pé c6 cac chién lugc phat trién thi truong phi hop, cac cong ty QLQ nén cb céc tidu
chi phan nhém khach hang trong dich vu nay. Tham khéo cach phan loai khach hang st
dung dich vu ngin hang c4 nhan cua Pricewaterhouse Coopers va tham khao diéu kién
thue té tai Viét Nam, ta c6 thé phan nhém cac khach hang theo tiéu chi quy mé tai san tai
chinh ma ho dang nim giir nhu sau :

- Nhom 1 : Khach hang c6 gia tri tai san rong cuc ky 16n c6 quy mo tai san tai chinh
tr 20 ty VND tr¢ 1én.
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- Nhoém 2: Khach hang c6 gi tri tai san rong rat 16n, c6 quy md tai san tai chinh tir 10
-20 ty.

- Nhom 3 : Khach hang co6 gia tri tai san rong 16n , c6 quy mo tai san tai chinh tir 5 -10
ty.

- Nhom 4 : Khach hang giau c6 , c6 quy mo tai san tai chinh tir 2 — 5 ty.

- Nhom 5 : Khach hang thong thuong, c6 quy mo tai san tai chinh tr 500 tr — 2 ty.

Dé thuc hién tap trung hoa va nang cao kha nang canh tranh, cic CTQLQ co6 thé lua
chon tap trung vao cac nhom khach hang muc tiéu khac nhau. Néu CTQLQ lya chon tip
trung vao phan khic khach hang nhom 4 -5, sb luong khach hang tuong ddi dong, quy
mo tai san uy thac nho, doi hoi phai xay dung dugc cac kénh quang ba dich vu mang
tinh dai chung cao, san phém dich vu cung cép can duoc tiéu chuin hoéa va co su ho tro
nhét dinh vé mat cong nghé dé c6 thé tién hanh cung Ung dich vu hang loat nham giam
chi phi va ning cao hiéu qua. Néu tip trung vao nhom khach hang 1- 2- 3, doi hoi chit
luong dich vu va su khac biét hoa cao, cung voi cac dich vu gid tri gia tdng va phuong
thirc cham soc khach hang dac biét.

Nhim dam béo hiéu quéa hoat dong va thuc hién lga chon thi truong muc ti€u,
CTQLQ c6 thé dua ra nhitng diéu kién tdi thiéu d6i v6i khach hang khi tham gia dich vu
QLDMDT. Vi dy, CTQLQ c6 thé dua ra diéu kién :

- Quy md von ty thac tdi thiéu : 2.000.000.000 VND
- Thoi gian uy thac t6i thiéu: 2 nim

3.2.1.2. Tang cwong hinh thirc quang ba dich vu :

e Gidi thiéu dich vu trén Website :

Ngay nay, dbi véi cac doanh nghiép trang thong tin dién tir dd tré' thanh mot kénh
giao tiép quan trong voi khach hang, 1a phuong thirc gi6i thidu san pham dich vu véi chi
phi thip va hiéu qua cao. Hién tai, trong 46 CTQLQ di duoc cip phép hoat dong, mai chi
c6 mot ) CTQLQ nhu : An Phuc, FPT, Ban Viét, Bong Sen, SSI, Bao Viét, Tai chinh
dau khi, VFM ... 1a d3 gi6i thiéu dich vu QLDMPT trén website chinh thirc ctia minh.
Ngoai ra, phan 16n cac CTQLQ khac déu chua c6 website chinh thirc hoic chua gidi thidu
nghiép vu QLDMPT trén Website. Tai website ctia nhiéu cong ty, ndi dung gidi thiéu con
kha so luoc, chua giy duoc an tugng ddi véi nha dau tu. Cac CTQLQ can tan dung
Website ctia minh dé gidi thiéu vé nghiép vu QLDMPBT véi cac ndi dung co ban nhu sau :

- Gidi thiéu so luge vé nghi¢p vu QLDMDT

- Céc loi ich khi str dung dich vu QLDMDT so véi cac hinh thirc dau tu thong thuong
khac.

- Doi ngli chuyén gia thuc hién QLDMDT
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- Céc cam két vé viéc tuan thi chuin muc dao duic nghé nghiép.

- Chién luoc va triét Iy dau tu co ban

- Thanh tyu da dat duoc trong hoat dong QLDMDT

- Tién ich : Khach hang c6 thé cung cdp mot sd thong tin co ban truc tuyén cho

CTQLQ. Trén co s¢ thong tin khach hang cung cép, bd phan nghi¢p vu s€ phan loai,
xtr Iy va sau d6 s& lién hé tiép xtic voi khach hang dé tu van cy thé hon vé dich vu.

Noi dung giéi thiéu can day du sac tich, khong nhat thiét phai di qua sau vao chi tiét va
dic diém mang tinh chat ky thuat cta dich vu. Ngon ngi trinh bay cin goi mé, mang tinh
khai quat va tao hiéu Gmg vé cam xuc. Str dung ngdn ngit tiéng Viét, tiéng Anh va cac
ngdn ngir khac dé co thé cung cap thong tin cho cac dbi tugng khach hang trong nudc va
nudc ngoai.
e Cac phwong thirc quang ba khac :
Ngoai website, CTQLQ c¢6 thé ap dung nhiéu hinh thirc quang ba khac nhu : t6 chirc cac
bubi hoi thao giéi thiéu dich vu, t6 chire tiép xtc khach hang theo nhém, quang céo trén
cac phuong tién thong tin dai chung, giri thu ngé ....Cong ty can can nhic lya chon hinh
thirc quang ba phu hop voi dac thu cua dich vu QLDMT véi doi tuong khach hang muc
tiéu ma cong ty hudéng téi. To chirc hoi thao 1a hinh thire pho bién nham gidi thidu san
phém dich vu t61 khach hang. H6i thao can dugc to chirc mot cach chuyén nghiép, dam
bao chét luong chuyén mon. Pdi tugng tham gia can duoc lua chon ki ludng. CTQLQ ¢
thé gidi1 thiéu va quang cdo dich vu QLDMDT mot cach co6 chon lgc trén cac phuong tién
thong tin dai chiing, chu yéu 1a céc tap chi, kénh truyén hinh, chuyén muc chuyén vé kinh
té - tai chinh — chimg khoan véi cac hinh thirc khdc nhau nhu : quang cdo, tin tirc, binh
luan, ¥ kién chuyén gia. ..

3.2.1.3. Lién két véi cong ty chieng khodn nham tao ra chudi gid tri cung iing:

Hop tac véi cong ty chirng khoén trong qué trinh hoat dong né1 chung va thuc hién nghiép

vu QLDMDT néi riéng dong vai trd quan trong trong chién luoc phat trién cua cac

CTQLQ. Cac CTQLQ can cha trong xay dung mbi quan hé chién lugc véi mot hodc mot

sd cong ty ching khoan. Mdi quan hé nay can duogc cu thé héa bang cac hop dong hop

tac, bién ban ghi nhd hop tac, nhitng thoa thuan phan chia loi ich va trach nhiém gitra cac
bén. Trong chudi lién két nay :

e CTQLQ cung g dich vu QLQ va QLDMDT cho khéch hang la cac nha dau tu.

e Trong hoat dong QLQ va QLDMDT cong ty QLQ can lira chon cong ty ching khoan
cung cip cac dich vu nhu : moi giéi chimg khoan niém yét, méi gi6i ching khoan
OTC, uy thac dau gia, cung cip thong tin phén tich, nghién ciru thi truong. ...

e (Cong ty ching khoan c6 thé 1a ddi tac phan phdi chimng chi qily khi CTQLQ tao lap
quy dai chiung moi.
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Dic biét cong ty chimg khoan con ¢ thé hd trg CTQLQ trong viée tiép can va gidi thiéu
dich vu QLDMBDT t6i khach hang.

Luu ky
- - Tién gui
NGAN HANG
A 4
CONG TY BHNT > ”
QbT BBS CONG TY~QUAN
« LY QUY
Luu ky
Tién glIl A
Dich vu QLQ
Dich vu QLDMDT Dich vu moéi gioi
DL phat hanh CCQ. Tu van dau tu
HO tro tiép can KH Cung cap thong tin
QLDMBPT phan tich — nghién
clru
" . . . .
Dich vu moi gidi
Tu van dau tu

Khach hang —

Nha dau tu Cong ty

chung khoan

A

So' do 3.4 : Chudi gid tri trong nganh dich vu qudn Iy quy ti sin

CTQLQ con c6 thé hop tac voi cac ngan hang thuong mai trong viéc cung cép dich vu luu
ky va tién giri. Dong thoi, CTQLQ c6 thé hop tac véi cac cong ty BHNT, qity dau tu tin
thac bat dong san nhim tao ra mot giai phap tai chinh tron goi.

3.2.1.4. Xady dung doi ngii phat trién kinh doanh chuyén nghiép :

CTQLQ c6 thé tim kiém khach hang thong qua cac phuong thirc quang ba mang tinh
chat dai chung. Cac khach hang c6 nhu cau sir dung dich vu s€ lién h¢ truc tiép véi cong
ty dé duoc tu van cy thé. CTQLQ ciing c6 thé tim kiém khach hang thong qua viéc lién
két voi cac cong ty ching khoan nhu dd néu trén. Tuy nhién, trong thi truong cung cip
dich vu ching khoan néi chung va thi truong dich vu QLDMDT néi riéng c6 mic do
canh tranh ngdy cang gay gat nhu hién nay, cac CTQLQ can ¢ nhirng phuong thirc tiép
can khach hang ning dong hon nita. Cong ty can xdy dung bd phan chuyén trach vé phat
trién kinh doanh va quan hé nha dau tu. Doi ngii nay c6 trach nhiém : chi dong tim kiém
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khach hang tiém ning, tiép can va xay dung mdi quan hé v4i khach hang, tu van cho
khach hang vé ké hoach tai chinh — dau tu néi chung va tu van cu thé vé san pham
QLDMBPT noi riéng, huéng dan va tu van khach hang ky két hop dong sir dung dich vu
QLDMBPT véi cong ty, cham séc va duy tri mbi quan hé v6i khach hang.

Tiéu chudn nhén sw :
- €06 kién thuc kinh nghiém trong linh vuc tai chinh — chimg khoan — dau tu
- C6 nén tang quan hé rong va kha ning giao tiép tot.
- CoOuy tin
- C6 k¥ nang va kinh nghiém vé ban hang, thuyét phuc, dam phan.
- C6 kién thirc va kinh nghiém vé hoach dinh tai chinh c4 nhén.
- Ngudn tuyén dung tir nhitng g vién c6 kinh nghiém lam viéc trong cac linh vuc
tai chinh ngan hang, chimg khoan, bat dong san, bao hiém. ..

Ché dp dai ngé - Dbi voi doi ngii nay, ngoai mirc luong co ban tdi thiéu, thu nhap chu
yéu s& 1a hoa hong tir phi dich vu ma CTQLQ thu duoc trong qua trinh thuc hién nghiép
vu QLDMDT cua cac khach hang ma ho tim kiém duoc.

Chuwong trinh dao tao : Pay 1a d6i ngii quan trong, lién quan tryc tiép dén chat luong
dich vu va hinh anh ciia cong ty nén can cé qua trinh tuyén lya va ddo tao ky cang.
Chuong trinh ddo tao can toan dién trong ca k¥ ning chuyén mén vé kinh té - tai chinh —
chung khoan - dau tu va k¥ ning mém nhu k¥ ning giao tiép, ban hang, thuyét phuc, dam
phan, quan ly...

3.2.2. Hoan thién ni dung hop dong QLDMBT — Phwong phdp xdc dinh gid tri tai sin
rong — Phwong phadp xdc dinh cdc loai phi lién quan.
3.2.2.1. Hoan thién néi dung hop dong QLDMPT :

Hop dong QLDMBT doéng vai trd rit quan trong, né 1a cin cir ¢ CTQLQ thuc
hién nghiép vu, 1 co s¢ dé xac dinh quyén loi nghia vu cua céc bén, 1a co so dé giai
quyét cac tranh chip phat sinh... Hop ddng QLDMPT duoc ky véi timg khach hang cu
thé c6 thé c6 nhitng ndi dung va diéu khoan khac nhau. Tuy nhién, CTQLQ c6 thé soan
hop ddng miu dugce chuan hoéa. Hop dong can dam bao nhitng ndi dung co ban theo
phap luat. ( Phy luc 10 : Noi dung hop dong QLDMBT )

3.2.2.2.  Phwong phdp xdc dinh gid tri tai sdn rong ciua DMDT :
Gia tri tai san rong 13 yéu td quan trong dé do ludng tinh hinh tai san cua nha dau tu, két
qua hoat dong cuia DMDT, 13 co sd dé tinh toan cac loai phi. Do vdy CTQLQ can cong
bd mot cach rd rang va cu thé vé phuong phap xac dinh gia tri tai san rong cia DMDT.
Pay 1a mot dung bat budc khong thé thiéu trong hop ddong QLDMPT.
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Gia tri tai san rong ctia danh myc dau tw (NAV) = Tong gia trj tai san co - Tong
nghia vu ng phai trd
( Phy lyc 11 : Nguyén tic xac dinh gi tri tai san rong ciia DMPT uy thac)

3.2.2.3. Xac dinh cdc khodn phi phdi tra:
e Phi qudn ly:
Phi quan 1y 1a khoan phi hang ndm dugc tinh trén gia tri tai san rong (NAV) cia DMDT
ma khach hang uy thac phai tra cho CTQLQ dé cong ty thuc hién cac dich vu QLDMBT.
CTQLQ sé& cong bd ty 1& phi quan 1y tinh trén NAV cia DMBT, ty 1é phi nay cao hay
thap tiy thudc vao ting loai san phdm QLDMPT va chién luge canh tranh cia CTQLQ,
tham chi dé tang kha nang canh tranh va thu hit khach hang st dung dich vu CTQLQ c6
thé khong thu loai phi nay. Hién tai, mirc phi quan 1y cua cic cong ty thudng dao dong
trong khoang 1.5% - 2.5% va dugc thanh toan hang qay vao dau mdi quy. Phi quan 1y
hang quy dugc tinh theo cong thirc nhu sau:
Py =Y * 2% * Gia tri danh muc dau tu caa quy trude lién ké

o Phi thuwong hoat dong:

Phi thuéng hoat dong 1a khoan tién thuong hoat dong hang nam ma khach hang uy thac
trd cho CTQLQ khi ty suit sinh 1gi cia DMPT 16n hon mire 1gi nhuén so sanh. Muc phi
nay nham gin két quyén loi cia CTQLQ va cac nha dau tu, ddng thoi khuyén khich ti da
hoa loi nhuan cho cac nha dau tu. Noi dung hop ddong QLDMPT can quy dinh rd rang va
chi tiét vé phuong phéap xac dinh murc phi thuong hoat dong. Pé xac dinh murc phi thuong
can 2 yéu t6 co ban : ty suét lgi nhuan so sanh va ty 1& thuong.

- Ty suat loi nhuan so sanh: 13 ty suat néu ty suat sinh loi cia DMBT 16n hon ty suat
nay khach hang ty thac phai thanh toan phi thuong cho CTQLQ. Ty suat lgi nhuan so
sanh co6 thé 1a mot ty suat ¢b dinh ( 12%, 14%, 15%...), ciing ¢ thé dugc tinh dya trén
mot mirc tham chiéu nhat dinh (VN-Index, trai phiéu chinh phu, 14i suét tiét kiém...).

- Ty 1é thuong : 14 ty 1¢ phan trim ma khach hang phai tra cho CTQLQ trén phan loi
nhuan vuot so véi 1gi nhuan so sanh.

Ty suat loi nhuan so sanh va ty 1& thuong sé& dugc dua ra tiiy theo thoa thuan gitra hai bén

trén co s& quy md von, kha nang chap nhan rii ro cua ting khach hang va timg san pham

QLDMBDT cu thé. Thong thuong dbi véi cac san phdm QLDMBT c6 mirc do chap nhan

rti ro thap, ty suat loi nhudn so sanh s& thdp dong thoi ty 16 thudng ciing s& thap. Nguoc

lai, cic san phdm c6 murc d6 chap nhan rdi ro cao, ty suat sinh 101 so sanh s& cao dong thoi
ty 18 thudng ciing sé& cao. Trong hop ddng QLDMPT can c¢6 phu luc huéng dan va vi du
vé phuong phap tinh phi thuong hoat dong

ViDu:
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- San pham 5 — Can bang

- Ty suit lgi nhuén so sanh : 60%*VN Index + 40%*GBY-5 + 3%

- Gia tri DMDT dau nam ( 01/01/200x): 10 ty VND

- Sb tién nha dau tu dau tu thém vao DMPT ( 30/06/200x) : 4 ty

- Gia tri DMPT cudi nam (31/12/200x) : 20 ty

- Tdc do tang VN-Index : 20%  Lii suat TP Chinh Phu 5 nim binh quén : 8%
- Ty 1é thuong 20% trén phan loi nhudn vuot

Phi thwéng hoat dong dwgce tinh nhu sau :

- Ty suit lgi nhuén so sanh : 60%*20% + 40%*8% + 3% = 18.2%

- Loinhuanvuot= 20ty - 10ty -4ty - 10 ty * 18.2% - 4 ty * 18.2%* 180/360
=152ty

- Phi thuong = 1.52 ty * 20% = 0.304 ty dong

Ngoai ra CTQLQ con c6 thé cong b cac loai phi khac nhu phi luu ky, phi quéan tai khoan,
phi giao dich... tit ca cac khoan phi nay déu phai ghi 16 trong hop déng va duoc sy chip
thuan ctia khach hang. Ngoai cac khoan phi dd ghi trong hop déng, CTQLQ khong duogc
thu bat ctr khoan phi nao khac.

3.2.3. Xay dung by dao dirc nghé nghiép danh cho Ban gidm dbc, nguwoi quan Iy va
nhdn vién CTQLQ.

Dich vu ching khoan no6i chung va dich vu QLDMDBT noi riéng 1a linh vyc tuong
d6i nhay cam, trong d6 nhimg nguoi hanh nghé c6 thé c¢6 co hoi tan dung cac loi thé vé
thong tin va quyén han cia minh dé muu loi cho ban than , muu lgi cho bén thu ba va
xam hai dén quyén loi ctia khach hang. Do vay trong linh vuc niy doi héi cac chuan myc
vé tinh chuyén nghi¢p, su minh bach, trung thuc, can trong, bao mat thong tin....Hoat
dong QLDMDT la hoat dong ty thac dua trén su tin tuong gitra khach hang véi CTQLQ.
Néu khach hang khong tin tuéng cong ty va nhan vién cta cong ty, khach hang s& khong
st dung dich vu QLDMPT, hay néi rong hon néu khong c6 dugc 10ng tin ciia khach hang
nganh dich vu chimg khoén s& khong thé phat trién. Cac CTQLQ can xay dung cic chuan
muc dao dic nghé nghiép danh cho Ban giam ddc, nguoi quan 1y va nhéan vién cta cong
ty goi 1a ngudi hanh nghé QLQ. Cong ty can dam bao rang nhitng ngudi hanh nghé QLQ
clia cong ty déu phai nam rd va cam két thuc hién theo cac chuan muc nay, dong thoi
cong ty cling phai tao co ché nham kiém tra gidm sat viéc tudn thu cic chuin muc cua
nguoi hanh nghé QLQ.

( Phu luc 12: N61 dung bd chuan muc dao dirc nghé nghiép)
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3.3. CAC GIAI PHAP HO TROQ

Pé phat trién thi truong dich vu chimg khoan ndi chung ciing nhu dich vu
QLDMBPT néi riéng, ngoai nd luc ctia ban than mdi t6 chirc kinh doanh cung cap dich vu
con can nhitng nd lyc, giai phap mang tinh vi mé ciia cac co quan c6 tham quyén va cia
tit ca cac chu thé tham gia trén thi truong nhu hoan thién khung phép 1y, phat trién hang
hoa, hoan thién co sé ha tﬁng ky thuat va thong tin, gia tdng tinh hi¢u qua va minh bach,
dao tao nguén nhan lyc... Hi¢n nay, thi truong tai chinh cia Viét Nam mac du da co
nhimg budc phat trién dang ké, tuy nhién cac san pham va cong cu tai chinh nhin chung
van con kha don diéu chu yéu tap trung & c6 phiéu va trai phiéu chinh pha. Cac coéng cu
tai chinh chua thue sy phong phti va da dang chinh 13 yéu t6 1am han ché sy tham gia cta
cac nha dau tu c4 nhan vao thi trudng dong thoi lam han ché kha ning trién khai nghiép
vu QLDMBDT ciia cac CTQLQ. Do vy can c6 nhitng giai phap va nd luc tir nhiéu phia
nham phat trién hon nita cac san pham va cong cu tai chinh trén thi truong.

3.3.1.Phdt trién thi trwong trdi phiéu doanh nghigp :

Nhu d3 phan tich & chuong 2, hang hoa chil yéu trén thi truong trai phiéu 13 trai
phiéu chinh phu, co cdu trai phiéu doanh nghiép trong thi trudng trai phiéu Viét Nam con
rat khiém ton. Cac cong ty niém yét gan nhu chi tp trung vao viéc phat hanh co phiéu dé
huy dong von, viée phat hanh trai phiéu dé huy dong vdn méi chi duge thuc hién tai mot
s it cong ty. Dé phat trién thi trudng trai phiéu doanh nghiép, can co cac giai phap sau :

e Khuyén khich cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu bang cach dua ra cic chinh sach
vu dii vé thué ddi voi cac doanh nghiép thuc hién phat hanh trai phiéu ra cong chung
trong mot thoi han nhét dinh.

e UBCKNN can ra soat viéc phat hanh ¢6 phiéu bd sung nham huy dong vén cua cac
cong ty niém yét, dong thoi ¢ van ban khuyén cdo vé cdu tric vbn cua cac cong ty
trong truong hop cac cong ty nay xin phép phat hanh ¢ phiéu.

e Tich biét giao dich trdi phiéu va giao dich cé phiéu, hinh thanh cdc nha tao Igp thi
trwong. Tinh chit cua giao dich trai phiéu khac v6i giao dich cd phiéu. Su pha tron
giita giao dich trai phiéu va giao dich c¢6 phiéu nhu ¢ Viét Nam hién nay s& can trd su
phat trién cua giao dich trai phiéu, 1am giam tinh thanh khoan cua thi trudng. Viéc
thanh 14p thi truong trai phiéu chuyén biét tai HaSTC da 1a mot nd luc dang ké, tuy
nhién UBCKNN can dit ra 16 trinh nhim tach biét hai thi truong nay va chon ra
phuong thirc mua ban phu hgp nhat. Budc dau cé thé ung dung hé thong giao dich da
dinh ché: chi gom cac nha kinh doanh trai phiéu chuyén nghiép ( cong ty ching
khoéan, ngin hang thuong mai, cong ty tai chinh...) lam chirc ndng modi gidi va mua
ban cho chinh minh, céc giao dich dugc bdo gid qua nha méi gidi. Budce tiép theo c6
thé Gmg dung hé théng giao dich lién dinh ché cho phép cac nha dau tu két ndi véi
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nhiéu nha kinh doanh trai phiéu, cho phép xem tit ca cac chio gia, nha dau tu duoc tu
lién hé v6i nha kinh doanh c6 chao gia t6t nhat dé thyc hién giao dich.

o Khuyén khich phat trién cdc té chirc dinh mirc tin nhiém chuyén nghiép: Trong thi
truong tai chinh, dinh mirc tin nhiém s& 13 mot tiéu chuan quan trong gitip cac nha dau
tu hay doanh nghiép phat hanh trong viéc danh gia rai ro trai phiéu. Trung tim thong
tin tin dung (CIC) hién dang thu thap va cong bd cac thong tin dinh muc tin nhiém
doanh nghiép hay xép hang trai phiéu. Tuy nhién can khuyén khich sy hinh thanh va
phat trién cua cac to chic dinh mire tin nhiém thudc khu vue tu nhan. Sy tham gia cua
cac to chirc dinh muc tin nhiém khong phai nha nudc nay sé& giup hoat dong cung cap
thong tin dugc khach quan va hi¢u qua hon. M6 hinh thanh 1ap cong ty dinh muc tin
nhiém c6 thé dugc ap dung mot cach linh hoat trong bdi canh ngudn nhan luc cia
Viét nam trong linh vuc ndy con yéu va thiéu. Trong giai doan dau thanh 1ap, uy tin
ctia cac t6 chirc, ca nhan gdp vén thanh lap t6 chie dinh muc tin nhiém déng vai tro
rat quan trong. Cac c6 dong chu yéu cé thé gop vén thanh 1ap cong ty dinh mirc tin
nhiém c6 thé bao gom : (i) Cac t6 chic dinh muc tin nhiém c6 uy tin ctia nudc ngoai (
Moody’s , Standard & Poor’s, Fitch Rating...), vi¢c tan dung cong ngh¢, tri thirc va uy
tin ciia cc to chic dinh muc tin nhiém thé gidi va khu vuc s€ giap céac t6 chuc dinh
mirc tin nhiém ctia Viét nam nang cao nang luc. (ii) cac t6 chic tai chinh — ngén hang
— bao hiém c6 uy tin cua Viét Nam (iii) Cac co quan bao chi, truyén théng chuyén vé
kinh té - tai chinh c6 uy tin ctia Viét Nam (iv) Cac to chirc nghién ctru kinh té - tai
chinh ¢6 uy tin. D& dam bao cho t6 chirc ndy hoat dong hiéu qua, cac ¢ dong phai
duoc khuyén khich hoat dong mot cach doc 1ap ; ty 16 nim giir t6i da 1a 5-10%, va su
can bang giira ty 1& ndm giir cua cac cd dong 16n dé tranh tinh trang thong tin ndi gian

hay van dé mau thuan vé quan tri.

3.3.2. Phdt trién thi truwong chitng khodn héa cdc khodn vay dwoc thé chép bing bit

dong san ( Mortgage Backed Secutities — MBS)
Dé thi truong BDS phat trién bén virng thi viéc lién thong giira thi truong BPS — vén —
tién té 1a diéu hét stc can thiét. Strc 16n manh cia thi truong BDS khong thé chi dua vao
ngudn von cho vay tir cdc ngan hang thuong mai. Cac ngan hang thudng té ra dudi strc
khi ting tdc cho thi truong BDS bdi su eo hep trong viéc huy dong cac ngudn von trung
va dai han. Su khong twong xtmg giita thoi gian cac ngudn vén huy dong va cac ngudn tai
trg tin dung cho BDS thudng tao ra rai ro cho ca bén cho vay va bén di vay. Theo thong
ké ctia Ngan hang nha nudc, tong du ng cho vay trong linh vuc bat dong san c6 thé chiém
trén 13% tong du ng, trén thuc té néu tinh cac khoan vay dugc dam bao bang bat dong san
chic chin ty 1€ nay con 16n hon nhiéu. Theo du bo, nhu cau nha &, khu cong nghi¢p, khu
van phong thuong mai, khach san, du lich... tiép tuc tang cao, nguén von dau tu cho linh
vuc BDS 1a rat 16n. Day ciing 1a thoi diém dé cac ngan hang thuong mai bat dau trién
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khai hoat dong chimg khoan hoa cac khoan vay dugc bao dam bang bat dong san, phat
hanh cac ching khoan MBSs. Su xuét hién cua cac ching khoan MBSs s& lam phong
pht va da dang cac cong cu dau tu trén thi trudng tai chinh dong thoi ddy chinh 1a
kénh tao vén manh mé& giup cho ngan hang mo rong dugc kha ning khoi tao khac
khoan cho vay BDS, giam thiéu duoc rui ro trong kinh doanh dong thoi tao nén su
ting truong bén ving cho thi truong BDS.

K§ thuat ching khoan héa cac khoan vay duoc dam bao bang bat dong san lién
quan dén nhiéu nganh va linh vuc khéac nhau. Pé thuc hién duoc nghiép vu nay, can co
cac van ban hudng din cu thé cua B tai chinh, UBCKNN, Ngan hang Nha nuéc, Bo
Xay Dung, Bo Tai Nguyén Méi Trudng, B6 Tu Phap... nham hinh thanh khung phap
ly day di. Nghiép vu nay can sy hop tac va lién két chat ché cta cac ngan hang thuong
mai va ddc biét vai tro cia chinh phu trong viéc lam dau tau thanh lap SPV — td chirc
lam dau mdi mua lai cac khoan ng thé chip cua cac ngan hang thuong mai va bao lanh
thanh toan cho cac chirng khoan MBSs.

3.3.3. Phat trién qiiy dau tw trdi phiéu dai chung va qiiy thi truong tien tg.

Nhiéu nha tu van tai chinh khuyén nghi cic nha dau tu nén duy tri danh muc dau tu
da dang bao gdm trai phiéu, c6 phiéu va tién mat theo nhiéu ty 1& khac nhau, tiy thudc
vao nhitng hoan canh va muc tiéu riéng. Vi dic trung trai phiéu 1a ¢6 ngudn thanh toan va
hoan tra vén gdc co thé du kién duoc nén trai phiéu c6 vai trd quan trong, dbi voi cac ké
hoach tai chinh dai han va doi hoi mirc d6 an toan cao nhu ké hoach cho viéc hoc dai hoc
clia con cai, mua nha, ké hoach huu tri...Ngoai trai phiéu, cac cong cu trén thi trudng tién
t¢ nhu tin phiéu kho bac, chtng chi tién giri, thuong phiéu, hop dong Repo... ciing 1a
nhitng hinh thirc dau tu quan trong, boi 18 né vira tao ra lgi nhuan bd sung cho DMBPT
vira dam bdo tinh thanh khoan va nhu cau thu hdi von trong ngan han. Theo thong ké ctia
World Wealth Report xuat ban nam 2008, nim 2007, DMBT ciia céc ca nhan co gia tri
tai san rong cao (HNWIs) phan bd 33% vao c¢6 phiéu va 27% vao trai phiéu va cic cong
cu dau tu co loi sudt cb dinh. Nha dau tu c6 thé dau tu vao trai phiéu va cac cong cu trén
thi truong mot cach truc tiép hodc dau tu mot cach gian tiép thong qua viéc mua chimg
chi qily cua cac qily dau tu trai phiéu va qiy thi truong tién té. Theo théng ké cua
Investment Company Institutue, trén thé gi6i, cac qily dau tu trai phiéu chiém 20%, qiiy
thi trong tién té chiém 5% vé quy mo tai san cua tat ca cac loai hinh qily dau tu.

Tai Viét Nam, DMDT cua céc nha dau tu c4 nhan gan nhu hoan toan vang bong
trai phiéu va cac cong cu thi truong tién t&. Mot trong nhitng nguyén nhan can tré nha du
tu ca nhan tham gia vao tri trudng trai phiéu va thi trudng coéng cu thi trudng tién té do 1a
su thiéu ving cac qily dau tu trai phiéu dai ching va qiiy thi truong tién té. Trong 4 qiiy
dau tu tai ching tai Viét Nam hi¢n tai, cac quy VF1, VF4, Qily tang trudng Manulife déu
1a cac qily tap trung vao dau tu cb phiéu, quy cin bang do CTQLQ Prudential quan 1y c6
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xu hudng dau tu can bang ca c¢d phiéu va trai phiéu trong danh muc. Viéc hinh thanh cac
quy dau tu trai phiéu dai chung c6 thé mang lai cho nha ddu tu ca nhan nhitng loi ich co
ban nhu:

e Dé dang tiép cdn thi truwong trdi phiéu: Trai phiéu thuong duoc giao dich théng qua
céc nha tao lap thi truong v6i quy mé giao dich tuong d6i 16n, didu nay 1am cho cac
nha dau tu c4 nhan voi s tién dau tu nho khé tham gia vao thi truong. Véi qiiy dau
tu trai phiéu, nha du tu voi sb tién dau tu nho c6 thé d& dang c6 thé dau tu thong
qua viéc mua cac ching chi qiiy.

e Pa dang héa danh muc dau tw ma khéng can quy mé vén Ién: Véi quy md von
16n duoc huy dong tir cac nha dau tu, cac quy dau tu trai phiéu c6 thé da dang hoa
danh muyc ddu tu trai phiéu nhu da dang héa loai trai phiéu, da dang hoa chu thé phat
hanh, da dang héa mirc xép hang tin nhi¢m, da dang hoa ky han... thong qua 6 lam
giam rui ro cia DMDT. Nha dau tu riéng 1é v6i quy md von han ché van co thé duoc
huong loi ich cua viée da dang hoa thong qua viéc mua chimg chi qily cta quy dau
tu trai phiéu.

e Dich vu qudn Iy dau tw chuyén nghiép : Thi truong trai phiéu twong ddi phic tap,
doi hoi nhitng k§ ning phén tich va dau tu riéng biét. Quy dau tu trai phiéu duoc
quan 1y bdi cac nha dau tu chuyén nghiép, c6 nhiéu kién thirc, kinh nghiém va k¥
ning giao dich trén thi trudng trai phiéu. Hoat dong dau tu cua qity duoc tién hanh
mot cach can trong va c6 ky luat. Khi mua chung chi qily, nha dau tu s& khong mat
tho1 gian, cong strc dé tim hiéu, cap nhat va phan tich thong tin.

e Tinh thanh khodn: Pau tu vao trai phiéu v6i quy mé nho c6 thé giy nhitng kho
khan nhat dinh cho nha dau tu khi muén ban cac khoan dau tu nay. Chimg chi qily
dau tu trai phiéu s& co tinh thanh khoan cao hon so véi cac khoan dau tu trai phiéu
riéng 1€.

Hién nay, khung phap 1y cho viéc hinh thanh qiily dau tu trai phiéu dai ching da twong dbi
day du. Pé co thé som hinh thanh qiiy trai phiéu dai chung can c6 nhiing giai phap va nd
luc tir nhidu phia nhu :

e UBCKNN, B Tai Chinh can c6 nhitng huéng dan cu thé, cac bién phap nhim
khuyén khich cac CTQLQ hinh thanh va phat trién qiiy dau tu trai phiéu dai chung,
khuyén khich nha dau tu c4 nhan tham gia hinh thirc dau tu nay.

e (Cac CTQLQ co thé coi day nhu mét co hdi, can tich cuc xtc tién nghién cuu va
trién khai san pham nay.

e UBCKNN, ciac CTQLQ cin c6 cac bién phap quang ba nhdm nang cao hiéu biét
ctia nha dau tu vé trai phiéu va qily dau tu trai phiéu, nhing loi ich cua qily dau tu
trai phiéu.
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KET LUAN CHUONG 3

Chuong 3 tip trung vao viéc dé ra cdc giai phap nham phat trién nghiép vu QLDMBT

danh cho nha dau tu ca nhan tai cic CTQLQ, ciing nhu nhiing giai phap ung dung mo

hinh Markowitz va cac ly thuyét dau tu hién dai vao nghiép vu QLDMDT. Trong do tap
trung nhiéu nhit vao nhom giai phap nham xay dung va hoan thién quy trinh nghiép vu

QLDMBPT ciia CTQLQ bao gdm céc giai phap nhu :

e Giai phap xdy dung quy trinh trién khai nghiép vu thong nhét, bao gém cac budc thuc
hién cy thé rd rang.

e Phuong phap thu thap thong tin va xac dinh muc ngai rii ro ciia nha dau tu, trong d6
dé xuét sir dung bang tham do thong tin, phuong phap tric nghiém tam 1y két hop voi
cac yéu t6 khac nham xac dinh mirc ngai rti ro ca nha dau tu.

e Phuong phép x4c dinh cac yéu t6 co ban cia DMPT nhu : muc tiéu dau tu, chinh sach
phan b6 tai san, han ché dau tu...Pong thoi thiét ké cac san pham QLDMDT véi cac
dic tinh vé loi nhuan — rii ro — thoi han dau tu — chinh sach phan bo tai san khac nhau.

e Lua chon céac chién luge dau tu, bao gdm : chién lugc chu dong, thu dong hay hon hop
: cac chién lugce dau tu theo nhém cd phiéu; chién luge sir dung mo hinh chi s6 don va
hé sb beta; chién luge dau tu theo chi sd... Déng thoi dé xudt ap dung cac chién lugc
dau tu cu thé cho cic san phdm QLDMDT

e Xay dyng quy trinh phan tich lya chon ching khoan : quy trinh phan tich Iya chon cb
phiéu, quy trinh phan tich va lya chon cac cong cu dau tu c6 loi suét ¢b dinh.

e Phuong phap Gmg dung mé hinh Markowitz trong diéu kién cu thé tai TTCK Viét Nam
nhim truy tim ty trong phan b6 ching khoan téi wu trong DMPT.

Ngoai ra, chuong 3 con dé cip cac giai phap khac nhim phat trién nghiép vu
QLDMPBT danh cho nha dau tu c4 nhan ddi véi cac CTQLQ nhu : cac giai phap
marketing va phat trién thi truong ; hoan thién hop dong QLDMDT, phuong phap xac
dinh gié tri tai san rong DMBT, phuong phap tinh phi; xdy dung bd chuan myc dao dic
nghé nghiép cho nguoi hanh nghé tai cc cong ty QLQ. Cubi cung la cac dé xuat dbi vai
cac co quan chirc ning nham phat trién thém cic céng cu dau tu quan trong trén thi
truong tai chinh, tao thém kénh dau tu cho nha dau tu c4 nhan ddng thoi thuc dy sy phat
trién ctia nghiép vu QLDMPDT nhu : phat trién thi trudng trai phiéu doanh nghiép, phat
trién thi trudng chimg khodn tai thé chip, phat trién cac qiiy dau tu trai phiéu dai ching va
qily thi trudng tién té.
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KET LUAN

Trong cubn sach ndi tiéng “ Day con lam giau” — tén tiéng Anh “Rich Dad Poor
Dad 7, cac tac gia Robert Kiyosaki va Sharon Lechter da so sanh hai nguoi cha : “Mot
ngudi vat 16n 1am viée dé kiém ting dong mot. Nguoi kia chi lam mot viéc don gian 1a
dau tu”. Cudn sach ciing dua ra mot tuyén ngon “To61 khong lam viée vi tién bac. Tién bac
phai 1am viéc vi t6i ”. Quan diém nay di ¢ vii rat nhidu ngudi trén con dudng tim kiém
su giau c6 bang cach dau tu. Cho du quan diém nay c6 phan hoi cudng diéu. Nhung trén
thue té, thu nhip ciia mdi ¢4 nhin va gia dinh thuong dén tir cac ngudn chu yéu nhu : lao
dong, kinh doanh tryc tiép, dau tu, nguén khac ( thura Ké, tring 36, tro cép...), trong do
thu nhap tir ddu tu ngay cang chiém ty trong 16n va déng vai trd quan trong trong tong thu
nhap ciia cic ca nhan — gia dinh. Pau tu khon ngoan 1a con dudng quan trong dé dat dén
sy giau c6 va hay chi it 1a sy tw do vé tai chinh trong kha ning c6 thé.

Su phat trién ciia TTCK di mé ra nhiéu co hdi cho nha dau tu c4 nhan Viét Nam,
tuy nhién nhitng trai nghiém trong thoi gian qua cho thdy day thuc su 1a mot san choi
khic nghiét. Nha dau tu ca nhan rat can sy gitp d& tir cic nha chuyén moén thong qua céc
dich vu tai chinh chuyén nghi€p nhu dich vu QLDMDT. Day khong don gian 1a chuyén
thang thua mot vai phi vu dau tu c6 phiéu ma nha dau tu can nhimg phuong phap va chién
luge dau tu ¢6 hé thong, can xay dung ké hoach dau tu néi riéng va ké hoach tai chinh ca
nhan noéi chung mot cach khoa hoc va phu hop. Véi muc tiéu tim kiém cac giai phap
nham phat trién nghiép vu QLDMDT tai TTCK Vi¢t Nam, ludn vin da dat dugc mdt )
két qua nghién ctru chi yéu nhu sau :

e Trinh bay nhitng van dé co ban vé DMPT, quan diém dau tu theo danh muc va nghiép
vu QLDMBT. Nghién ctru phuong phap 1ap ké hoach tai chinh, 1ap ké hoach dau tu va
quy trinh xay dung DMDT danh cho nha dau tu ca nhan.

e Tap trung nghién ctru Iy thuyét vé QLDMPBT cua Markowitz va so luge vé mot s 1y
thuyét dau tu hién dai sau Markowitz nhdm tim ra phuong phéap tmg dung cac cong cu
nay vao nghié¢p vu QLDMDT tai TTCK Viét Nam.

e Nghién ciru béi canh va diéu kién phat trién nghiép vu QLDMDT nhu : Cac kénh dau
tu tai thi truong Viét Nam ( thi trudng c6 phiéu, thi trudng trai phiéu va cac kénh dau
tu khéc), thyc trang nha dau tu c4 nhan trén TTCK Viét Nam. Nghién ctru mdt sb kinh
nghiém va thuc trang trién khai nghiép vu QLDMDT . Twr nhitng thong tin trén ta danh
gia diém manh, diém yéu thoi co va thach thac khi trién khai nghiép vu QLDMDT tai
TTCK Viét Nam.

e Panh gia vé& ngudn dit liéu va kha ning tng dung moé hinh Markowitz va céac 1y thuyét
dau tu hién dai vao hoat dong QLDMBDT tai TTCK Viét Nam. Pua ra phuong phap
va tiéu chi lua chon céc ¢ phiéu du diéu kién ap dung mo hinh Markowitz va céac
thuyét dau tu hién dai.
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e Tap trung dé ra cic nhom giai phap nham xay dyng va hoan thién quy trinh nghiép vu
QLDMBT cuia cong ty QLQ bao gdm : xdy dung quy trinh trién khai nghiép vu théng
nhat; phuwong phap thu thap thong tin va xac dinh mirc ngai rai ro ctia nha dau tu; thiét
ké cac san pham QLDMBPT véi cac dic tinh vé loi nhudn — rai ro — thoi han dau tu —
chinh sach phan b tai san khac nhau, déng thoi dé xuét ap dung cac chién luogc dau tu
cu thé ap dung cho cac san phim nay ; xdy dung quy trinh phén tich lya chon ching
khoan; phuong phap timg dung mé hinh Markowitz trong diéu kién cu thé tai TTCK
Viét Nam.

e Ngoai ra, luan vin con dé xuét giai phap khac di véi cong ty QLQ nhu : cac giai phap
marketing va phat trién thi trudng ; hoan thién hgp dong QLDMPT ; xay dung va tuin
thu cac chuan muc dao duc nghé nghiép. Déng thoi kién nghi ddi véi cac co quan
chlrc nang vé viée phat trién thém cac cong cu dau tu quan trong trén thi trudng tai
chinh.

Trén thi truong ching khoén lgi nhuén va rui ro ludn 1a hai mét caa tAm huy chuong, luén
ton tai song song khong thé tach rdi. Thong qua viéc phat trién nghiép vu QLDMDPT ciia
cac CTQLQ hy vong nha dau tu s& tim dugc noi “ chon mat giri vang”. Pong thoi, né
cling gop phan thuc day su phat trién cia TTCK va thi truong dich vu tai chinh, nang cao
nang lyc canh tranh cta céac t6 chirc cung Ung dich vu tai chinh Viét Nam trong qua trinh
hoi nhép tai chinh toan cau.
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PHU LUC 1 : PHUONG PHAP VA CONG THUC TiNH LOI
NHUAN KY VONG VA RUI RO

1. Loi nhudn ky vong va rui ro ciia chirng khodn riéng lé:

¢ Loi nhuan ky vong ( Expected Return )

Thong thuong sau khi két thuc mot khoan dau tu, nha dau tu c6 thé dé dang tinh toan
duoc ty suat loi nhuan cua khoan dau tu ndy. Nhung van dé 13 & chd trudc khi dua ra
quyét dinh dau tu vao mot loai chimg khoan nha dau tu can phai udc tinh truée thu nhap
ma nha dau tu s& c6 thé nhan duge dé quyét dinh c6 dau tu hay khong hodc lya chon giira
cac phuong an dau tu khac nhau. Pay 13 van dé rat kho khan phirc tap, nha dau tu phai ra
quyét dinh trong truong hop bat dinh. Dé giai quyét van dé nay, Markowitz di sir dung
khai niém ky vong trong 1y thuyét xac suat thong ké dé dua ra mot khai niém méi trong
tai chinh d6 1a 1loi nhuan ky vong ( Expected Return). “ Ti suét loi nhuan ky vong
(LNKV) chi don gian 1a binh quén c6 trong s cua cac ti 16 thu nhap c6 kha ning xay ra

trong do trong sO 1a xac suat xay ra cua moi kha nang.”

Ta c6 cong thire :

Er: Ty suit loi nhuan ky vong

Er = Z Rix Pi Riti 1¢ 1a thu nhép trong truong hop 1
i=1 P1i sac xuat xay ra truong hop i

Trén thyc t& cac nha dau tu c6 thé khong sir dung phuong phap phan tich kich ban
(Scenario Analysis) nhu & trén ma thong thudng ho s& tinh ty suat lgi nhuan ky vong

bang cach tinh ty suat loi nhuan trung binh ciia cac thoi ki trong qiia khir.

Voi :
_ 5 Ri 1 - Rila ti 1& thu nhép trong thoi ki i
Er=R= L ®* - nla tbng sé thoi ki ¢ s6 lidu thu thap.
l - R :Lalgi nhuan trung binh cuia céac

thot kv

+ Riii ro cua ching khoan riéng 1é ( Risk )

e Dinh nghia rui ro:
Rui ro ton tai khi c6 su khong chic chin vé tuong lai. Cac nha dau tu gan nhu gip rat
nhiéu khé khin trong viéc tinh toan va luong hod rui ro trong dau tu chimg khoan. Cho
dén khi cac nha toan hoc budc chan vao linh vuc nay ho van dung cic cong cu va phuong
phap thong ké dé tao ra phuong phap do luong rii ro trong dau tu ching khoan. Ta co
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dinh nghia rui ro: “Rui ro 1a bién d rong hep ciia murc sinh 161. Bién do hay d¢ phan tan
cua muc sinh 101 1a thude do xem mgt murc sinh 161 vao mot thoi gian cu thé nao do khac
biét nhu thé nao so véi mirc sinh loi ky vong (binh quan). Néu mirc sinh loi c6 bién do
dao dong cang 16n khi khoan sinh 16i d6 cang khong chic chan, nguoc lai néu bién do

dao dong cang nho thi khoan dau tu nay cang it rai ro”.

o  Phwong phap do lwong rui ro:
Pé do luong murc do rui ro (d6 phan tan cia ty sudt sinh 10i) nguoi ta dung 2 chi tiéu :
Phwong sai cia loi nhuin mong doi:

“ Phuong sai ctia thu nhap mong doi ciia mot tai san 13 tong binh phuong d6 1éch cua thu
nhdp mong doi c6 nhan trong $6.”

Goi & 1a phwong sai cua thu nhap ky vong

V61 : Ri: Thunhép cua CK trong TH 1
§* =Y Pi(Ri—Er ) Pi : X4c suat xay ra THi
i=1
Er: LN ky vong

D6 léch chuén : Do 1éch chuan chinh 1a cin bac 2 cla phuong sai

0 = Z:Pl.x(Ri—Er)2
i=1

2. Cdc cong thie tinh hé sé hiép phwong sai, hé sé twong quan:
<%+ Cong thirc tinh h¢ sb hi¢p phwong sai tir cac kich ban du bio:

=1
CoV (115 12) = Y. Pilry; — Er1[ry; — E,, ]

i=1

Trong d6: + CoV (r; 1,) : Hé s6 tich sai cia 2 CK 1 va 2

+ Pi : Xéc suat xay ra tinh hudng i.
+ Ery En, : Ty suét lg1 nhuan ky vong ctuia CK, va CK,
+ 195, 1y . Ty suét loi nhuan cua CK; va CK, tai tinh huéng 1
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% Cong thirc tinh hé s6 hiép phwong sai tir dir liéu qua khir

I=1 _ _
CoV (rl; r2) = l[ru‘ - R1][r,, — R2]
i=1 1

Trong d6 :

+CoV (r;; 1) ; Hé sb hiép phuong sai cia TSSL cua CK 1 va CK 2
+ n: Tong sb thoi ky thdng ke.

+r1, 1 Ti suit lgi nhuan cuia CK 1 va CK2 trong ky i

+ R1, R2 : Ti suét loi nhuan trung binh cua CK1 va CK2

% Cong thirc tinh hé s6 twong quan:

CoV (11, 1p) Vi : Cor (ry, 1) : Hé s6 tuong quan

Cor (11, 1p) =

01 &) &, 8, 1a do l1éch chuin cua TSSL ciia CK1 va CK2

3. Ung dung phwrong phdp ma trin trong tinh todn phwong sai ciia DMPT:

Gia st néu DMDT bao gém n ching khoan, trudc hét, ta thiét lap ma tran bao gém cac n
hang ngang tuong tng voi cac chimg khoan 1,2,3...n va n hang doc tuwong ung véi céac
chimg khoan 1,2.3....n. Gia tri ciia mdi 6 trong ma tran sé béng hé s hi€p phuong sai
cua hai chung khodan & hang ngang va hang doc nhén véi ty trong cia chimg khodn &
hang ngang va ty trong ctuia ching khoan ¢ hang doc. Vi duy, 6 (1,n) twong Uing véi hang
doc 13 chimg khoan 1, hang ngang 13 ching khoan n, gia tri cta 6 ndy s& bang : wixw,
xCov (11, 1y).

Ta thay. cac 6 ndm trén duong chéo Tay Bic - Pong Nam do 1a giao diém cua cac chimg
loai chiing khoan giéng nhau nén c6 gia tri lan luot 1a : & wzl, &% Wyl ... &8 W Hé $b
hi€p phuong sai ctia cung mgt ching khoan ciling chinh la phuong sai cia ching khoan
d6. Vidu : Cov (r, 1)) = 8%

Phuong sai ctia danh muc dau tu chinh bang tong cic 6 ciia ma tran nay :
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Bdng 1. 1 : Phuwong phdap ma trdn

Chirng khoan CK1 CK2 CKn
w1 W2 Wn

CK1 Wi W2 | e, W] Wy
Wi 8% W Cov (11, 12) Cov (ry, 1)

CK2 8% wo? W, Wy
W) Cov (12, 1y)

CKn W| Wy Wo wo | 82n w2n
W Cov (11, 1y) Cov (12, 1y)
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PHU LUC 2: NGHIEN CUU CUA FISHER VA LAWRENCE

Bing 1. 2 : So sanh méi quan hé giiva quy mé ciia danh muc dau tw véi 1y sudt sinh loi

va rui ro cua DMDT.

SO luong CK | Loi nhuan 53 1ach chud Rui ro c6 dac | Rui ro lién quan
0 léch chuan
trong DMDPT | binh quan .St. dard thu - té1 thi truong
andar
Portfolio Average deviati Diversifiable | Market - related
eviation
Size Return Risk ( %) Risk (%)
1 9% 40% 45 55
2 9% 32.40% 38 62
8 9% 25.60% 20 80
16 9% 24.40% 12 88
32 9% 23.60% 8 92
128 9% 22.80% 2 98
Index Fund 9% 22.00% 0 100

Nguén . Fisher, Lawrence, and James H. Lorrie “ Some Studies of Return on Investment in

Common Stocks * Journal of Business, April 1970.

Nghién ctru cta Fisher va Lorie cho thy khi so sanh sy phan bd thu nhap quéa khi
va d6 1éch chuan cua cac danh muc dau tu gom tir 1 dén 500 chimg khoan ( Luu ¥: Index
Fund chinh 14 danh muc dau tu theo chi s6 S&P 500 bao gdm 500 chirng khoan trong chi
) nay ) duoc lya chon mdt cach ngau nhién voi su phan bo thu nhap qua khtr va do 1éch
chuan ciia mot chung khoan riéng 16 trong danh myc d6 di cho thdy mot két qua dang
ngac nhién. Ta thiy ring (1) d6 1éch chuan cua ti 16 thu nhdp cua chimg khoan riéng 1& 16n
hon dang ké so voi do 1éch chuan cia DMDT (2) thu nhap binh quéan cia chimg khoan
riéng 1é khong 16n hon thu nhap binh quan cta danh muc (3) Danh muc dau tu bao gdbm
cang nhiéu chimg khoén d6 léch chuan cang c6 xu hudng giam dan trong khi ty suat loi

nhuan binh quan khéng thay doi.
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PHU LUC 3: MO HINH CHI SO PON VA MO HINH PINH GIA
TAI SAN VON

1. Mo hinh chi s6 don:

Cho du hoat dong trong nhiing linh vuc khac nhau, cung cip nhiing san pham khac nhau
va c6 nhitng dac thu, diéu kién hoan canh rat khac nhau, nhung tat ca cac cong ty déu 1a
thuc thé khong thé tach roi cung hoat dong trong nén kinh té ciia mdi quéc gia, ching
cung chiu chung tic dong ctia moi truong xa hoi, moi truong chinh tri va dac biét 1a moi
truong kinh té. Nhitng yéu td ctia méi truong kinh t& nhu : toc d6 ting truong, lam phat,
that nghiép, 13i sut .... hay ca yéu t6 tdm 1y chung ctia nha dau tu c6 thé cung tac dong
dén thi truong chimg khoan 1am cho thi truong c6 nhiing dot ting giam trong ngin han
hoic kéo dai theo chu ky. Trén thuc t& ngudi ta thiy ring c6 mot xu hudng 1a khi thi
truong tang thi phan 16n cac loai c6 phiéu cling c6 xu hudng clng ting va nguoc lai khi
thi trudng giam thi phan 16n cac loai ¢ phiéu cling c6 xu hudng giam theo giéng nhu
hinh anh ctia “nudc ndi thuyén noi ”. Su ting giam ctia mot ching khoan riéng 1¢ dudng
nhu c6 moi quan hé mat thiét v6i su tang giam cia thi trudng. DAy chinh 1 phan thu nhap
hé thong va riii ro hé théng. Can luu y vé khai niém thi trudng, thi truong & day 1a khai
niém ding dé chi toan bo thi truong bao gém tit ca cac loai co phiéu duoc giao dich
trong nén kinh té. Nhung 13 rang viéc théng ké sy ting giam cia tat ca cac chimg khoan
trén thi truong 1a diéu khong thé do vy thi truong dugc dai dién va do ludng bang nhiing
céc chi s6 chimg khoan ( market index ). Mdi qudc gia déu c6 cac chi sd ching khoén tiéu
biéu : DIJIA - DowJones Industrial Average, NYSE Composite Index, Standard & Poor’s
500 Composite Index (M¥y), FTSE100 ( Anh), Nikkei 225 ( Nhat Ban), CAC 40 ( Phap)...
Hau hét cac nha dau tu chuyén nghiép thuong sir dung mot chi sé chimg khoan tiéu biéu
dé 1am chi s6 tham chiéu chuan cho danh muc dau tu cua minh.

Dua vao gia dinh trén, William Sharpe da phat trién mé hinh chi sé don mé ta mébi quan
hé gifra 191 nhuan ctia mot ching khoan cu thé véi loi nhuén cta toan bo thi truong va do
ludng rui ro hé théng ciia chimg khoan riéng 1¢.

R.=a.+ pB..R, + ¢,

1
Ta thdy, mo hinh chi s6 don chinh 12 mé hinh hdi quy tuyén tinh trong d6 :
- Rm : 1a thu nhap cua thi truong, cu thé 1a thu nhap cua chi sb chirng khoan duogc
ding lam chuan, dong vai tro bién doc lap.

- Ri:labién phu thudc thé hién la thu nhap cua chirng khoan cu thé.
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- Hé sb beta (S ), 1a hé sd goc ctia ham hodi quy, thé hién mbi quan hé gitra loi
nhuén cia mét chung khoén cu thé véi loi nhuan cua toan bo thi truong. HE sb beta
cling 1a hé sé do ludng rai ro hé théng cua chimg khoan, c6 phiéu c6 hé sb beta
cang 16n thi rii ro hé thong cang 16n va nguoc lai.

- @i :Lahé sb chin cia md hinh, 1a phﬁn loi nhuan cta chung khoan khi lgi nhuan
ctia thi trudng bang 0, day c6 thé hiéu 1a phan loi nhuin dic thu ( loi nhuan khong
hé théng ) ctia chtng khoan.

- & : Sai sd, thé hién phan loi nhuin ngdu nhién, chju tic dong boi nhitng yéu to

khong dugce tinh dén trong mé hinh.

2. Mé hinh dinh gid tai san von (CAPM):
% Nhitng gid dinh ciia CMT va CAPM :
Ly thuyét thi trudng vén va md hinh CAPM duoc phét trién trén nén tang cia mo hinh
Markowitz. Ngoai nhiing gia dinh ctia mo hinh Markowitz 1y thuyét thi truong von con co
thém nhirng gid dinh sau :
e Trén thi truong ton tai mot loai tai san khong rai ro. Cac nha dau tu c6 thé cho vay
hoac di vay tai mot 1ai suét phi rai ro mdt cach khong han ché.
e Tat ca cac nha ddu tu trén thi trudng déu c6 chung cac cac ky vong vé cac thong sb
nhu : thu nhap ky vong, phuong sai va hi€p phuong sai ciia cac chung khoan.
e Khéng ton tai cac chi phi giao dich trén thi truong, khong cé thué, khong cé can tré

hay han ché nao lam giam muc d6 hi¢u qua cua thi truong

Trong khi mé hinh chi s6 don 13 mé hinh hdi quy st dung cac dit liéu qua kht, nd
cung cip co sé khoa hoc virng chic vé mdi quan hé gitta loi nhuén cua chimg khoan riéng
1¢ va loi nhuén cua thi truong, thi mé hinh CAPM ciing do William Sharpe phat trién lai
duoc dung dé udc luong ty suat loi nhudn ky vong cua cac chimg khoan. Ta ¢6 mé hinh
CAPM dugc biéu dién nhu sau :

Eri =R, +(R,-R,)pB,

e Eri la ti suat loi nhuan ky vong ctia chimg khoén i

e Rf: Liisuit phi rii ro. Tin phiéu kho bac dugc xem 1 tai san khong rii ro va trén
thue té 13i sudt tin phiéu kho bac thudng duoc ding lam 14i sudt phi rui ro.

e Rm : Ti suat loi nhuan ky vong cia DMPT thi trudng. Ngudi ta thuong ding chi sé
chtng khoan dé udc lugng mire sinh 101 binh quan cua thi trudng.

e Hésbbeta(f;): Tuong tu nhu hé s6 beta trong md hinh chi s don.
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Theo m6 hinh CAPM, loi1 nhuan ky vong cia mdt ching khoan c6 quan hé d@)ng
bién véi rui ro ciia ching khoan d6. Loi nhuan ky vong ciia mot ching khoan bang 1ai
suat phi rii ro cong voi mot khoan b rui ro dya trén co so rai ro hé théng (hé sb be ta)
ctia chimg khoan d6. Loi nhun ky vong ciia nhitng ching khoan c¢6 hé s6 beta 16n hon s&
cd khuynh hudéng tdng nhanh hon khi lgi nhuén cua thi truong tdng nhung cling gidm
nhanh hon khi l¢gi nhudn cua thi truong giam. Vé mat hinh hoc, mbi quan hé¢ gitra loi
nhuan ky vong ctia c6 phiéu va hé sd rui ro beta dugc biéu dién bang duong thang co tén
la duong thi truong ching khoan (Security Market Line ). M6 hinh CAPM thuong duogc
st dung dé udc luong ti suét loi nhuan ky vong cia mdt chirng khoan, cung cép ti suét loi
nhuan yéu cau hop 1y, xac dinh mit bang 13i suat hop 1y cta thi trudng phuc vu cho viée
dinh gia chimg khoan.

William Sharpe da chimg minh rang mé hinh CAMP va mé hinh chi s6 don khong
chi 4p dung duoc cho chimg khoan riéng 1é ma con c6 thé ap dung duoc cho danh muc
dau tu. Hé s6 beta cia DMPT chinh bang binh quan c6 trong sd ciia hé sb beta cua cac
ching khoan trong DMDT d6 vdi trong sb 13 ty trong cia cac chimg khoan trong danh

muc. Ta c6 cong thue tinh hé s6 beta cuia DMDT nhu sau :

Vi : Bp : La hé s6 beta cia DMPT
Bi: La hé s beta cua ching khodn i

wi : La ty trong cua chung khoan 1
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PHU LUC 4 : CAC BANG SO LIEU VE THI TRUONG CHUNG
KHOAN VIET NAM

% Bing 2.1 : Théng ké quy mé niém yét va giao dich co phiéu tai HOSE 2005 — 2008

DVT : Tr USD

Chitiéu 2005 | 2006| 2007| 2008
SL ¢é phiéu va CCQ niém yét 32 108 141 176
Gia tri niém yét 243 937 | 2,500 | 3.750
Gia trj vén hoa thj trwéng 500 | 9,200 | 23,000 | 9,313
Gia trj giao dich 174 | 2,219 | 13,500 | 7.750
Giao dich cia NBTNN 36 724 | 5,000 | 2,750
Chénh léch ( mua - ban)NBTNN | 18 401 | 1375 | 364
% giao dich cua NDTNN 21% | 33% | 37% | 35%

Nguén : HOSE va HaSTC (ty gid quy déi USD/VND: 16.000)

% Bing 2.2 : Théng ké quy mé niém yét va giao dich cé phiéu tai HaSTC 2005 — 2008

DVT : Tr USD

Chi tiéu 2005 | 2006| 2007| 2008 |
SL ¢b phiéu va CCQ niém yét 6 81 119 [ 168 |
Gia trj niém yét 8 875 | 922 | 1438
Gia trj vén hoa thi trwéng NA | 4500 | 8030 | 3.438
Gia trj giao dich 17 245 | 3938 | 3570
Giao dich cia NBPTNN 1 30 521 | 274
Chénh léch ( mua -ban)NBTNN | NA NA NA NA
% giao dich cia NDTNN 6% | 12% | 13% | 8%
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% Biéu dé 2.1 : Dién bién VN-Index

Chi thi 02

IP0 Bao Vidt
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% Biéu do 2.2 : Dién bién HaSTC — Index :

Bloomberg va minh hoa cua tac gia)
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< Bing 2.3 : Mt sé dot IPO tiéu biéu:

L Vn dibule | Téng KL Gid Giatc | "MSTP | i didm

Doanh nghigp phat hanh 5 UND ban duo khii i binh qua ban dwec -

{ ty VNB) han dworc hoi diem | binh quan Ty UNG) dau gia
Cty KD Khi Hoa Lang Mien Bac 226 4,226,000 10,500 115,113 468 372007
Thily Bién Thac Mo 700 14,000,000 20,000 67,929 951 372007
Nhiét Bien Pha Lai 3,262 41,664,870 43,000 69,710 2,904 472007
Cty Phan Bam &HC Dau Khi 3,800 128,626,600 50,000 54,403 6,998 4/2007
TCT Bio Hiem Viet Nam 6,800 59 440,000 30,500 73,910 4,393 52007
Cty Bao Hiém Dau Khi 1,035 10,000,000 50,000 75,499 755 62007
CTCP VinCom 1,200 5,000,000 80,000 119,479 597 172007
Cty Tai Chinh Déu Khi 5,000 59,638,900 51,000 69,974 4,173 10/2007
CTCP BTPT BTAKCN Séng Ba 400 5,510,400 235,000 235,555 1,298 1172007
Ngan hang Ngoai Thueng VN 15,000 47 500,000 100,000 107,800 10,51 1272007
SaBeCo 6,412 78,362,400 70,000 70,003 5,485 1/2008
HaBeCo 2,318 4,377,900 50,000 50,150 218 372008
Viet - InBank 13,400 53,600,000 20,000 20,265 1,086 122008

(Nguén : HOSE, HASTC )

< Bing 2.4 : 20 cé phiéu cé gid tri von héa I6n nhit tai HOSE va HaSTC ( ngay cdp nhit
06/3/2009 - Ngoai triv 2 cé phiéu VIC va VPL)

. . KLBLH S e Ly i _ _ EPS _
STT | Ma CK | San GD .. . hia nwic P/E P/B . ROE
hign tai 2 g3 .. ce han
E {ty dong)| ngoai

1| aCBE HASTC 635,581,278 15,953 30.0% 2,96 2.06 8,476| 30.6%
21 WM HiOSE 175,275,670 15,058 A A% 5.08 2.89 14,674 56.2%
3| DPM HOSE 379,320,000 10,553 17.6% 7.68 2,25 5,651 30,4 %
4| HAG HOSE 179,514,501 9,260 17.2% 14 .58 247 3,461 15.3%
5 PWF HO=E 500,000,000 7,750 11.9% 16,84 1.17 921 F.2%
Bl =TB HO=E 493,317,814 7,153 230,0% 6,21 0,91 2,334 14.5%
7l PwD HOSE 132,167,504 6,339 28.8% 6,67 3.24 7,869 e
a| FPT HOSE 141,162,074 6,093 27 5% 3.78 2.50 11,443| 46.0%
9| PPC HOSE 325,154,614 5,950 15.2% n.a 1.73 n.a n.a
10( HPG HiOSE 196,363,995 5,007 23.9% 4.449 1.22 5,680| 22.1%
11| wsH HOSE 137,494,255 3,520 27 5% 9,28 1.6 2,758 17 .4%
12| KBC H&STC 134,083,000 3,352 17.7% 15.46 1.11 1,354 4 .8%
13| 551 HOSE 133,666,671 2,820 45,7 % 9,93 0.72 2,126 6.2%
14| PUE HAZTC 100,000,000 2,360 o.1% 4,53 0,99 5,213 28.7%
15] WMNR HO=TC 67,218,440 2,279 32.9% 10.87 1.19 3,118 8.6%
16[ PWI HAsTC 103,550,000 2,268 11.4% 9.56 0.93 2,292 8.3%
17| woG HAsTC 149,985,150 2,205 15.4% 5.08 1.13 2,895 23.2%
18| 1TA HiOSE 135,875,147 2,106 31.2% 5.06 0.6 3,065 7.1%
19 DHG HOSE 19,993,500 1,959 42,1% 12.73 2,60 7,701 19.1%
201 =15 HOSE 539,750,000 1,905 0.4 % 10,94 1.53 4,386 135.7%
Binh quan 8.25 1.64 20.34 %

( Nguon : HOSE, HaSTC va CTCK Quéc Té)
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% Bing 2.5 : Pdu thau phdt hanh TPCP tai HaSTC giai doan 2006 - 2008

5TT CHi TIEU 2006 2007 2008
1 Tong sd dot dau thau da thuc hién _ . o
2 Tong s loai trai phiéu diu thau 5 o .
3 '(I'l'il‘;lg;ljgngi)lu‘qhg trai phiéu goi thiu 6,360 20 016 21,700
6 L‘;;ﬂék?t? ";:3?:5’ dang k¥ dau thau | 45 5,5 88 627 NA
7 Iﬁgﬁ' E‘It‘;'dlgr?;:? tréi phigu tring 4,268 18 939 7,008
a8 I?ﬁnnggsfhgﬁ? :?g:ﬂjhn;?an trai phiéu 4,268 18,966 7,008

% Bdng 2.6 : Tinh hinh bgi chi ngdn sach nha nwoc

( Nguén : HaSTC)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 EW_ mg_

Du toan | Du toan

Béi chi ngan NSNN 29936 34703| 40,746/ 48613 56,500| 66,900

Ty € boi chi NSNN/GDP | 4.90%| 4.85%| 4.86% 5% 5% 5%
Nguon béi chi NSNN

Vay trong niréc 22895 27,405 32,420 35864 43,000 51,900

Vay neéc ngoai 7041 7298 8326 12749 13500 15,000

(Nguon : B6 Tai Chinh)

< Bang 2.7 : Quy md niém yét va giao dich trai phiéu tai HaSTC 2005 -2008

Chi tigu 2005 2006 2007 2008
S6 trai phiéu niém yeét 7 8s 168 527
Téng khéi htong niém vét ( tr TP) 12 173 686 1,642
Gia tri niém vét (ty VIND) 1,200 17,270 68,675 164,259
Gia tri giao dich ( t¥ VIND) 78 7,001 77,521 189,108
Gia tri niém vét ( tr USD) 0.08 1.08 4.29 10.27
Gia tri niém giao dich ( tr USD) 0.005 0.44 4.85 11.82

( Nguon: HaSTC va tinh todn cia tac gia - Ty gid quy doi USD/VND: 16.000)
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Biéu d6 2.3: Bién dpng loi tirc trdi phiéu niam 2008

Bién déng loi tiee trai phiéu (%)

_’}‘1&%@‘@ -J}@ "P@ '\, @l{l ".'f& "Lé{b _»\:I» _}‘L
—1 N&m —SMNam ——15Nam

Ngubn: Reuters
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PHU LUC 5 : TONG HQP KET QUA KHAO SAT NHA PAU TU
CA NHAN TAI THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM.

Khao sat duoc tién hanh trén 150 nha dau tu ca nhén tai cac cong ty ching khoan ( mau cu
hoi khéao sat dinh kem). Két qua tong hop nhu sau:

1. Thoi gian tham gia thi truong cta cac nha dau tu:

Trén 5 nam

3- 5 nam

1-3 nam

Dwoi 1 nam

3.33%

13.33%

43.33%

40.00%

2. Co cau danh muc dau tu binh quan ctia cac nha dau tu :

C6 phiéu Co phiéu Trai phiéu Trai phiéu S o
niém yet OTC chinh phi doanh nghiép g
72.02% 15.59% 0.96% 0.00% 11.43%
3. Loai tai san chiém ty trong 16n nhat trong DMPT
Co phiéu Co phiéu Trai phiéu | Trai phiéu Tidn eii
niém yet OTC chinh phi | doanh nghiép g
77.24% 9.76% 0.81% 0.81% 11.38%

4. Cac phuong phép str dung trong phan tich dau tu:

Phan tich | ThanUeh | b tien | Dautwtheo | sy inn | MO hinh chi
vi mb nganh — | oo uae | thong tin (tn oy owit | S0 dom,
cong ty : don) CAPM, APT
22.40% | 27.92% | 19.81% 27.92% 0.32% 1.62%
5. Phuong phéap phén tich nha dau tu thudng str dung nhét
Phan tich | TRantich | b ticn | Davtwtheo ooy | MO hinhchi
vimo | MEAMh— o huae | thOng N (tin g owitz | SO Ao
cong ty : don) CAPM, APT
19.30% |  28.07% |  25.73% 23.39% 1.75% 1.75%

6. Tinh hinh st dung dich vu tu van dau tu cia CTCK va dich vu QLDMPT ctua CTQLQ
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Cé sir dung Khoéng sir dung
14.4% 85.6%

7. Mirc @0 san sang st dung dich vy tu van dau tu va dich vu QLDMDT néu phu hop :

Sén sang sir dung Khéng sin sang sir dung
63% 37%

8. Két qua dau tu cua cac nha dau tu ca nhan :

Mirc 16/ 16 Ty 18

Loi trén 100%/nam 2.54%
Loi 50% - 100%/nam 16.1%
Loi 20% - 50%/nam 26.27%
Loi 0 — 20%/nam 27.12%
L3 -1% dén -20%/nam 14.41%
L tir -20% dén — 50%/nam 5.08%
Ld nhiéu hon -50%/nam 8.47%

Trang 101



PHU LUC 6 : NGHIEP VU QUAN LY DANH MUC PAU TU CUA
CTCK NGAN HANG NGOAI THUONG VA CONG TY CHUNG
KHOAN CONG THUONG

% Nghiép vu QLDMDT ciia CTCK Ngin hang Ngoai Thuwong ( VCBS) :

San pham Trach nhiém cia VCBS Trach nhiém caa khach
hang
Tu van xdy dyng danh muc;tdi céu
Tw vin trac/téi wu hoa DMPT d co. Thuc hién dau tu
DMPT Tu vén thoi han diu tu doi véi céc
khoan dau tu méi
Panh gia danh muc ( theo yéu cau cia | Quan ly hoat dong cta danh
khéch hang) muc
Thiét ké DMPT theo tiéu chi thoa thuan | Tham gia cing VCBS trong
v6i khach hang viée xac dinh tiéu chi du tu va
QLDMPT | Thuc hién dau tu thiét ké danh myc.
Quan ly hoat dong cuia danh muc
Bao c4o hoat dong danh muc theo dinh | Yéu cau diéu chinh danh muc
ky
Cam két mot muac loi suat dau tu c6 | Nhan duge muc loi suat cb
Uy thac dau | dinh dinh
tw DPuogc quyén chu dong thiét ké; thuc | Khong tham gia thiét ké gidm
hién dau tu, quan 1y hoat dong cia danh | sat hoat dong ctia
muc

VCBS di xay dung quy trinh nghiép vu QLDMBT mét cach bai ban. Pau tién
VCBS s€ dua vao cac thong tin vé khach hang nhu tudi tac, thu nhap, tinh trang gia dinh,
du trit tién mat, thoi han dau tu ... dé lap ho so chép nhan rui ro cua khach hang. Dya trén
co s& thong tin thu thip, cong ty s& phan tich mirc d6 chap nhan rai ro caa khach hang.
Sau d6 khach hang c6 thé duoc phan loai thanh cac nhom theo cac mirc d6 chip nhan rii
ro khac nhau. Dya trén cac tiéu chuan dau tu cling nhu mtc do chap nhan rui ro cia
khach hang da duogc xac 1ap, bd phan QLDMDT s€ xac dinh muc ti€u dau tu, déng thoi
cling xéac dinh rd ty suét loi nhuan ky vong ctia mdi khach hang. Cac muc tiéu dau tu chu

yéu bao gém : muc tiéu bao toan von ( CP — Capital Preservation), muc tiéu ting truong (

( Nguon : CTCK Ngdn hang Ngoai Thirong)
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CA — Capital Appreciation), muc ti€u thu nhap (Current Income — CI), muc tiéu tong
hop vira hudng toi chénh 1éch gia vira hudng téi ¢b tirc.

Trén co s& muc tiéu dau tu d3 duoc xac dinh, bd phan QLDMDT s¢ tiép tuc xac
dinh co cdu danh muc dau tu, ty 1¢ phan bo tai san trong timg danh muc, sir dung cac mo
hinh dinh gi4, phan tich k¥ thuat va cac loi thé thong tin dé lua chon cac chimg khoan.
Cong ty ciing xay dung hé thdng canh bao va kiém soat rui ro cho danh muc, xay dung
cac nguyén tic dau tu doi v6i co phiéu va cac tai san c6 thu nhap cb dinh.

Céc loai phi 4p dung bao gdm phi dich vu va phi khuyén khich. Phi dich vu dugc
tinh theo ty 18 % trén s tién nhan quan 1y. Trong trudng hop ty suat loi nhuan cia DMBT
cao hon so vdi ty suat lgi nhuan so sanh, VCBS s& dugc nhan thém mot khoan phi khuyén
khich.

s Nghiép vu QLDMDT ciia CTCK Ngin hang Cong Thwong :

Théng 9 nam 2004, CTCK Ngan hang Cong Thuong (IBS — nay 1a VietinBankSc)
chinh thac trién khai dich vu QLDMDT BESTFIT Investment 1a dich vu nhan tién uy
thac cua khach hang, xay dung danh muyc chimg khoan (mua, ban) véi muc tiéu lam cho
tai san cua khach hang sinh 10i tdi wu nhét. San phdm nay duoc ding ky thwong hiéu
BESTFIT Investment vao thoi diém thang 5 nam 2005.

San pham ciia BESTFIT Investment :

San | Ky vongloi | Yéu cau dam Phan loi Chia phan lgi  |Tién uy thac
phiam nhuin bao t6i thiéu |[nhuin = LSTK| nhuin vwet LSTK | t6i thiéu
Khéch hang | Khach IBS (ddng)
hang
1 [Cucky cao 50% von 100% 65% 35% 50 triéu
2 [Rat cao 80% von 100% 60% 40% | 100 tridu
3 [Cao 100% vbn 100% 40% 60% | 200 triéu
4 [Kha cao Loi nhuin 5% 100% 35% 65% | 500 tridu
5 |Caohon LSTK| Loinhuin= 100% 30% 70% 2ty
LSTK

Thot gian uy thac: 1 ndm tr¢ 1én
Cac bwéc tién hanh khi sit dung BESTFIT Investment
e Trén co s ky vong loi nhudn va kha nang chép nhan mao hiém cua khach hang,
chuyén vién quan DMDT cua IBS sé& gitip khach hang lya chon san pham va thiét
ké mot hop dong phu hop.
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« Chuyén vién quan Iy DMPT xay dung danh myc dau tu toi uu nhat cho timg khach
hang. Dua trén danh muc ndy, chuyén vién dau tu chon thoi diém hiéu qua nhét dé
tién hanh dau tu (mua, ban). Sy tdi wu cua danh muc duge xem xét thuong xuyén.

« Khach hang nhan duoc bao céo chi tiét vé hoat dong dau tu dinh ky hang thang va
theo yéu cau.

« Hét thoi han hop ddng, khach hang dén nhan lai s6 tién/va lgi nhuan dam bao dung
nhu cam két trong hop dong ciung véi khoan loi nhuan vuot trdi sau khi chia
thudng cho IBS.

Piém noi bat ctia san pham nay d6 1a IBS khong thu phi quan 1y, khong thu phi giao dich,
chi nhan thuong khi lgi nhuan cua danh muc 16n hon lai suét tiét kiém cung ky han do

Ngéan hang Cong thuong cong bd va murc thudng chi 1 mot phan cia loi nhuan vuot troi.
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PHU LUC 7 : NHUNG QUY PINH PHAP LY CHU YEU POI VOI NGHIEP
VU QUAN LY DANH MUC PAU TU

< Quy dinh vé hop dong QLDMPT va trich nhiém ciia cong ty QLQ trong vigc tuin
chii chién lwge dau tw, co cau danh muc dau tu.

e CTQLQ duogc nhan uy thac quan 1y danh myc dau tu cho nha dau tu trén co s& Hop
dong quan 1y dau tu. CTQLQ thyc hién viéc dau tu tai san Uy thac theo dung céc
quy dinh ctia phap luat va Hop dong quan 1y dau tu.

e Trude khi dua ra chién luge dau tu hodc thyc hién viéc dau tu cho nha dau tu uy
thac, CTQLQ ¢6 nghia vu thu thap va nha dau tu c6 nghia vu cung cap cac thong tin
c4 nhan c6 lién quan cua nha dau tu uy thac nham tim hiéu kha ning tai chinh, thoi
han dau tu, muc tiéu dau tu, mic do rai ro cb thé chép nhan, cac han ché dau tu va
cac yéu cau dau tu khac cia nha dau tu uy thac. Pinh ky hang nim va trong céc
truong hop can thiét, Cong ty quan 1y quy phai cap nhat lai cac thong tin trén.

e Chién lugc dau tu ma Cong ty trién khai thuc hién dé quan 1y tai san nha dau tu ay
thac phai phi hop v6i yéu cau ciia nha dau tu ndy trén co so cac thong tin do nha dau
tu cung cap theo quy dinh . Chién luge dau tu phai rd rang, chi tiét, cu thé, dam bao
nha dau tu Uy thac c6 day du thong tin vé mic do rui ro, cac loai hinh rui ro anh
hudng t6i kha ning sinh 10, cac chi phi dau tu phat sinh khi trién khai thuc hién va
cac thong tin quan trong khac c6 lién quan. Chién lugc ddu tu 13 mot phan khong
tach roi cia Hop ddng quan 1y du tu va phai duoc nha dau tu ky va xac nhén 1a phu
hop vé6i yéu cau cia nha dau tu.

e Truong hop co cdu danh muc ddu tu cua nha dau tu Gy thac vuot qua cac han ché
dau tu d3 quy dinh tai Hop ddng quan 1y dau tu do 16i cua Cong ty quan 1y quy,
Cong ty quan 1y quy phai diéu chinh lai co cidu danh muc dau tu trong thoi gian ngin
nhat. Cong ty quan 1y quy khong duoc phép thu phi quan 1y ddi véi phan danh muc
duoc 1ap ra khong dung v6i Hop dong quan 1y du tu va phai chiu moi chi phi giao
dich lién quan t&i viée diéu chinh lai danh muc cling nhu moi chi phi phat sinh khac.

e Truong hop CTQLQ khéng thuc hién dau tu theo chién luoc dau tu quy dinh va giy
t6n that cho nha dau tu, CTQLQ c6 trach nhiém bdi thuong ton that cho nha dau tu.
Mirc dén bu ton that phai dugc nha dau tu chap thuan bang van ban.

e CTQLQ chiu trach nhiém dén bu céac t6n that gay ra cho nha dau tu oty thac do nhan
vién cua CTQLQ hodc CTQLQ khong thuc hién ding nghia vu theo quy dinh cua
phép luat hodc vi pham cac quy dinh cua phap luat trong hoat dong chung khoan va
thi truong chimg khodn. Mirc boi thudng phai duoc nha dau tu chap thuan.
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% Quy dinh vé qudn Iy tai sin iy thdc va phan bé tai sin giiva cdc hop dong qudn Iy

dau tw

Pam bao viéc quan 1y doc 1ap va tach biét tai san cia timg Quy, timg Cong ty dau tu
chtg khoan, tai san cua timg nha dau tu Gty thac va tai san ctia chinh Cong ty.

Cong ty phai thiét 1ap quy trinh phan bo tai san giao dich théng nhat, hop 1y, cong
bang khi thuc hién giao dich cho Quy, Céng ty dau tu chimg khoan, nha dau tu uy
thac va cho ban than Cong ty. Quy trinh nay phai duoc su chip thuan cia nha dau tu
ty thac, Ban dai dién Quy, Hoi ddng quan tri Cong ty dau tu chimg khoan va Ngan
hang giam séat, Ngan hang luu ky.

Trong truong hop Cong ty quan ly quy mua hodc ban chiing khoan hodc cac tai san
khac ddng thoi tai cing mot thdi diém cho nhiéu Hop ddng quan 1y dau tu, Cong ty
phai c6 chinh sach va quy trinh phan bb chtng khoan cho timg hop ddng mét cach
hop 1y, dam bao viéc phan bd tai san gitta cac hop dong 1a cong bang. Ching khoan
va cac tai san sau giao dich phai duoc phan bo theo cing mot ty 16 cho cac nha dau
tu Uy thac c6 muc chap nhdn rai ro twong duong. Trudng hop chimg khoan duoc
mua hodc ban tai cac mic gia khac nhau, Cong ty quan 1y quy phai st dung muic gia
binh quéin gia quyén dé phan bd tai san.

Cong ty quan 1y qui phai quy dinh cy thé trong hop dong quéan 1y dau tu va cung cp
cho nha dau tu ty thac théng tin vé phuong phap lua chon tai san dau tu, phuong
phap phan bd chimg khoan cho tai khoan dau tu ciia Cong ty va cho tai khoan cua
nha dau tu ay thac. Cong ty quan 1y quy phai dam bao cic giao dich dau tu duoc
thyc hién mdt cach cong béng, khong thién vi hodc c¢6 nhitng sy uu tién quyén loi
cho Cong ty, nguoi co lién quan hay bat ky nha dau tu iy thac nao.

Khi thuc hién quan ly danh muc dau tu, CTQLQ phai m¢ tai khoan luu ky ding tén
CTQLAQ tai Ngan hang luu ky thay mit cho nha dau tu uy théc.

Tai san cua timg nha dau tu Gy thac phai duoc quan 1y trén cac tai khoan tach biét

theo quy dinh tai Hop déng quan 1y dau tu va dugc nha dau tu uy thac chip thuan.

< Quy dinh vé phi thwéng danh cho céong ty qudn Iy quy :
e Trong trudong hop quan Iy danh muc dau tu, Cong ty quan 1y quy dugc hudng cac

khoan phi va thuéng phu hop vdi quy dinh ctia phap luat va cac quy dinh tai Hop
ddng quan 1y du tu. Trong trudng hop, hop ddng quan 1y dau tu c6 quy dinh vé
mirc thudng cho Cong ty quan 1y quy trén co sé két qua dau tu, thi Cong ty chi
duoc phép hudng muc thuong ndy néu ty 1é ting truong gia tri danh muc uy thac
do Cong ty quan 1y ting cao hon so voi mot ty 16 tham chiéu duoc nha du tu chip

thuan. Mirc thuéng phai duoc quy dinh rd va phai duoc nha dau tu chip thuén;
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e Miuc thudéng phai dugc diéu chinh giam tru va sé khong dugc thanh toan néu hoat

dong dau tu tai cdc ndm lién trudce bi thua 16 va mire 16 nay chua duoc bu dip.
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PHU LUC 8 : DANH SACH VA SO LUQC HOAT PONG CUA CAC

CONG TY QUANLY QUY
VDL Ngay Nghiép vu = Ig Qlil};ﬁ}) T
TT Doanh nghiép (ty A o TR " ~ uy o Loai
: cap phép | QLDMDT | Tén Qiy (Ty S o
VND
) VND) hinh qiiy
1 | CTCP QLQ AIC 25 1/2009 NA NA
2 | CTCP QLQ An Phit 8 12/2006 | NA or NI NA
3 | CTCP QLQ RNG ( Béo Tin) 50 1/2008 | NA or NI NA
4 | CTCP QLQ CN&NL VN 100 12/2007 | NA or NI NA
5 | CTCP QLQ DKhi Toan Cau 25 3/2008 | NA or NI NA
6 | CTCP QLQ Hung Viét 25 5/2008 | NA or NI NA
7 | CTCP QLQ Hop Luc VN 25 5/2008 NA NA
8 | CTCP QLQ Lac Viét 25 11/2007 | NA or NI NA
9 | CTCP QLQ SME 25 10/2008 NA NA
10 | CTCP QLQ Sabeco 25 11/2007 | NA ORNI | SBFI 350 thizlflh
11 | CTCP QLQ Sai Gon 25 8/2008 NA NA
12 | CTCP QLQ Thép Viét 25 4/2008 | NA or NI NA
13 | CTCP QLQ Thang Long Meritz 25 11/2008 NA or NI NA
14 | CTCP QLQ Tin Phat 26 7/2008 | NA or NI NA
15 | CTCP QLQ Viét Cat 25 1/2008 | NA or NI NA
16 | CTCP QLQ Viét Tin 30 9/2008 | NA or NI NA
17 | CTCP QLQPTCK Lién Minh VN 50 11/2008 | NA or NI NA
SFA1 33 Thfll;h
18 | CTCP QLQDT Thanh Viét 88 11/2004 NA th?‘ -
SFA2 500 an
vien
19 | CTCP QLQDT VIPC 33 1/2009 NA NA
20 | CTCP QLQDTCK Thai Duong 25 1/2009 NA NA
21 | CTCP QLQDT AnPha 10 12/2006 NA NA
22 | CTCP QLQDTCK An Binh 30 12/2006 NA NA
23 | CTCP QLQDTCK An Phiic 8 12/2006 Bf‘agnen NA
24 | CTCP QLQDTCK Hai Phong 11 12/2006 NA NA
25 | CTCP QLQDTCK Minh Viét 50 5/2008 | NA or NI NA
26 | CTCP QLQDTCK Phuong Déng 7 12/2006 | NA or NI NA
27 | CTCP QLQDT FPT 110 71007 | Patmen VietNhat | 130 Thanh
khai vién
28 | CTCP QLQDT SGI 30 10/2008 | NA or NI NA
29 | CTCP QLQDT Sai Gon - Ha Noi 50 4/2008 | NA or NI NA
30 | CTCP QLQDT Tai Chinh Dau 100 122007 | P trién NA
Khi khai
102006 | s VCF 792 Thizlflh
31 | CTCP QLQDTCK Ban Viét 150 e I
VCHF 500 an

vién
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32 | CTCP QLQDTCK Chién Théng 28 12/2007 | NA or NI NA
HaNoi Thanh
Fund 250 vién
33 | CTCP QLQDTCK Ha Noi 40 11/2007 | NA or NI Tht
VTF 500 an
vien
B Thanh
34 | CTCP QLQDPTCK Viét Long 40 12/2006 NA or NI VLF 300 vién
35 | CTLD QLODT BIDV-VN 3 112006 NA VIF 1258 Thanh
Partners vién
VPFI 200 Thanh
vien
36 | CTLD QLQDTCK Vietcombank 38 12/2005 NA VPE2 1932 Thli?lh
A\
VPF3 445 Thanh
vien
VFI 1000 ba
7 chung
37 | CTLD QLQDTCK Viét Nam 100 7/2003 ba tricn VE2 963 Thanh
khai vién
VF4 806 Dai
chung
38 | CT TNHH QLQDTCK IPA 50 3/2008 | NA or NI NA
39 | CTTNHH QLQ K§ Thuong 40 10/2008 NA NA
40 | CTTNHH QLQ Manulife VN 26 6/2005 NA MAFPF1 214 d?lf;g
D3 trién Thanh
41 | CTTNHH QLQ SSI 30 82007 | o SSIVF 1700 i
42 | CTTNHH QLQDT Prudential VN 25 5/2005 NA PRUBF1 500 C}?ﬁg
43 | CTTNHH QLQDPTCK Bio Viét 25 11/2005 | P3wmen BVFI 800 Thanh
khai i vién
44 | CTTNHH QLQDTCK Bong Sen 5 12/2006 E‘j‘agnen NA
45 | CTTNHH QLQDTCK DPong A 30 9/2007 NA or NI NA
46 | CTTNHH QLQ ACB 50 10/2008 NA NA

(*) NA : Chua trién khai nghiép vu
(**) NA or NI : Chua trién khai hodc chua c6 thong tin chinh thirc
(***) Thong ké nay khong tinh dén cdc cong ty quan Iy quii hoat déng duwdi hinh thirc van phong dai dién
nhw Vinacapital, Dragon Capital, IndoChina Capital ... va cdc quy huy dong tir nuwéc ngodi.

Nguén : UBCKNN va tong hop tir cdc cong ty QLQ
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PHU LUC 9 : TINH HINH AP DUNG CAC PHUONG PHAP PHAN TiCH
TAI MOT SO CONG TY CHUNG KHOAN VA CONG TY QUAN LY QUY.

Phuong phap Phan tich Phéan tich M0 hinh Mo hinh CAPM,

T6 chuc co ban ky thuat Markowitz chi s6 don, APT
CTLD QLQ Viét Ap dung Ap dung Pang nghién ctru | Pang nghién ctu
Nam ( VFM) va thir nghiém ap dung
VinaCapital Ap dung Chua ap dung Dang nghién clru Chua st dung

va thtr nghiém
CTCK Sai Gon Ap dung Ap dung trong Chua sir dung Chua str dung
(SSI) trading va tu van
CTQLQ Hop Luc Ap dung Chua ap dung Chua &p dung Chua 4p dung
Viét Nam
CTQLQ ACB Co Khong ap dung Ap dung han ché Chua ap dung
CTQLQ Prudential Ap dung Khong ap dung Ap dung han ché Chua 4p dung
CTCK KimEng Ap dung Ap dung chu yéu Chua ap dung Chua ap dung
CTCK Rong Viét Ap dung Ap dung Chua &p dung Chua &p dung
CTQLQ Ban Viét Ap dung Ap dung trong Pang nghién ctru | DPang nghién ctru
trading va thir nghiém thir nghiém.

CTCK ACB Ap dung Ap dung Chua &p dung Chua ap dung
CTCK Sai Gon Ap dung Ap dung Chua &p dung Ap dung tinh hé

Thuong Tin

s6 beta cho mot

s0 cO phicu
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PHU LUC 10 : DANH SACH CAC CO PHIEU CO THE AP DUNG CAC LY
THUYET PAU TU HIEN DAI

) Thoigian | VDL . ) Théigian | VDL Noi
U | b L niémgyét ) || NI i ETELS niémgyét (tyVND) | NY

1| ACB | Nov-06 | 6322 | HaSTC | 45| HAP | Jan-00 170 HOSE

2| STB Tul-06 5116 | HOSE | 46| BMP | Jan-06 167 HOSE

3| PPC Jan-07 3262 | HOSE | 47| PAC | Jan-06 165 HOSE

4] VNM | Jan-06 1753 | HOSE | 48| PLC | Dec-06 161 | HaSTC

s| Fper Dec-06 1398 | HOSE | 49| VSP | Dec-06 159 | HaSTC

6| VSH Jul-06 1375 | HOSE | 50| BBC | Dec0l 154 HOSE

7] ITA | Nov-06 1359 | HOSE | 51| DRC | Dec06 154 HOSE

8] PVD | Dec-06 1322 | HOSE | 52| HBC | Dec06 151 HOSE

9 | VEMVFI | Nov-04 1.000 | HOSE | 53| VIS | Dec06 150 HOSE
10| BCC | Nov-06 957 HaSTC | 54| SD9 | Dec-06 150 | HaSTC
11| BTS | Dec-06 909 HaSTC | 55| VFR | Dec-06 150 | HaSTC
12| REE Tul-00 802 HOSE | 56| TTP Jan-06 150 HOSE
13| BMI | Nov-06 755 HOSE | 57| HAI | Dec-06 145 | HaSTC
14| MPC | Dec-06 700 HOSE | 58| KHA | Aug02 141 HOSE
15| VNR | Mar06 672 HaSTC | 59| DMC | Dec-06 138 HOSE
16| SAM Jul-00 654 HOSE | 60| CLC | Oct06 131 HOSE
17| TBC | Aug06 635 HaSTC | 61| AGF | Jan-02 129 HOSE
18] vip Dec-06 598 HOSE | 62| ICF | Dec-06 128 HOSE
19| KDC | Dec-05 571 HOSE | 63| NKD | Dec-04 123 HOSE
20 | PRUBF1 | Dec-06 500 HOSE | 64| VIB | Dec-06 120 HOSE
21| GMD | Apro02 475 HOSE | 65| MHC | Mar05 118 HOSE
22| BVS | Dec-06 450 HaSTC | 66| SDT | Dec06 117 | HaSTC
3| cn May-06 400 HOSE | 67| IMP Jan-06 117 HOSE
24| SIS Tul-06 400 HOSE | 68| RAL | Jan-06 115 HOSE
25| TCR | Dec-06 356 HOSE | 69| BT6 | May-02 110 HOSE
2| FPC Jul-06 330 HOSE | 70| SMC | Oct-06 110 HOSE
27| sID Dec-06 299 HOSE | 71| GIL Jan-02 102 HOSE
28| IFS 0ct-06 201 HOSE | 72| DHA | Apr-04 101 HOSE
20| TYA | Feb-06 279 HOSE | 73| HTV | Jan-06 101 HOSE
30| TDH | Dec-06 253 HOSE | 74| SSC | Mar-05 100 HOSE
31| PGC | Nov-06 250 HOSE | 75| HNM | Dec-06 100 | HaSTC
32| HPC | Dec06 239 HaSTC | 76| TLC | Dec06 100 | HaSTC
33| NTP | Dec06 217 HaSTC | 77| SAV | May-02 100 HOSE
34| VID | Dec06 214 HOSE | 78| SDA | Dec-06 91 HaSTC
35| HMC | Dec06 210 HOSE | 79| CYC | Jul-06 90 HOSE
36| SVC | Dec06 204 HaSTC | 80| SD7 | Dec-06 90 HaSTC
37| VFC Tul-06 200 HOSE | 81| COM | Jan-06 86 HOSE
38| DHG | Dec06 200 HOSE | 82| SCD | Jan-06 85 HOSE
39| POT | Dec06 194 HaSTC | 83| TS4 Tan-02 85 HOSE
40| TAC | Dec-06 190 HOSE | 84| TSC | Jan-07 83 HOSE
41| BHS | Dec06 185 HOSE | 85| BMC | Dec-06 83 HOSE
42| DCT Jan-06 181 HOSE | 86| HDC | Jan-07 81 HaSTC
43| KHP | Dec-06 174 HOSE | 87| ABT | Dec-06 81 HOSE
44| HRC | Dec-06 173 HOSE | 88| NAV | Dec06 80 HOSE
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PHU LUC 11

BANG CAU HOI PANH GIA MUC PQ CHAP NHAN RUI RO CUA
NHA PAU TU
(INVESTMENT RISK TOLERANCE QUIZ )

Bang ciu héi ndy duoc phét trién boi hai chuyén gia trong lanh vyc tai chinh ca nhan :
TS. Ruth Lytton cta Virginia Tech va TS. Grable cuia Kasas State University ( Nguoi
dich va viét hoa Nguyén Anh Vii — Khoa TTCK Pai Hoc Ngan Hang). N6 dugc dung dé
do luong mirc d6 chap nhéan rui ro tai chinh cua cac nha dau tu ca nhén :

BANG CAU HOI :
1. Theo ban, néu xét trong khia canh chip nhén rii ro, ngudi ban thian
nhét ciia ban sé miéu ta ban thé nao :
a. La mdt tay co bac thuc su
Sén sang chap nhan rui ro sau khi da nghién ctru day du
Théan trong

Ao oo

La nguoi ludn tranh rai ro

2. Gia sir ban dang tham dy mot tro choi truyén hinh. Ban c6 thé chon
mot trong so cac co hdi sau diy. Ban sé chon thé nio :
a. Nhan ngay 1000 USD tién mat
b. 50% co hoi thing 5000 USD
c. 25% co hoi thang 10000 USD
d. 5% co hoi thang 100.000 USD

3. Ban vira tiét kiém di tién cho mét chuyén di nghi “ doi ngudi chi
¢6 mot 1an ”. Ba tuin truéc ngay ban du dinh khéi hanh, ban bi mat
viéc lam . Ban sé :
a. Huay bo ky nghi
b. Ban chon mot ky nghi khac khiém ton hon, tiét kiém hon.
c. Van di nhu binh thuong véi 1y do dang nao thi ban ciing can
thoi gian dé tim viéc 1am méi.
d. Ban con kéo dai ki nghi hon nira vi theo ban “ Tha mgt phut huy hoang

ro1 chot tat . Con hon buodn le 161 sudt tram nam™
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4. Néu ban ddt nhién nhan dwoc 20.000 USD ( tring s6 , thira ké ...) ban sé dau
tw s6 tién nay nhw thé nao :
a. Gui vao TK ngan hang, mua cac cong cu thi trudng tién té, ching chi tién
giri dugc bao hiém.
b. Pau tu vao trai phiéu c6 chat luong cao hay qily tuong hd chuyén dau tu trai
phiéu .

c. Pau tu vao co phiéu hay qily twong hd chuyén dau tu vao c6 phiéu

5. Theo kinh nghiém, hiy cho biét mirc dd thoai mai ciia ban khi ban
diu tw vao c6 phiéu hay qiiy dau tw c¢6 phiéu :
a. Khong thodi mai chit nao
b. Thodai mai do6i chut

c. Rat thoai mai

6. Khi ban nghi dén tir “ riii ro ” tir nao trong nhirng tir sau day hi¢n lén
trong tam tri ciia ban :
a. Suthuald
b. Su khong chic chin
c. Cohoi
d. Rung minh s¢ hai

7. Cac chuyén gia du doan gia ciia cac tai sin nhw :vang, d6 trang sirc, by suu tp,
bat dong sin... ( tai san thwe ) sé ting; gia trai phiéu sé giam, tuy nhién cic
chuyén gia c6 khuynh hwéng thong nhat rang trai phiéu chinh phi c6 mirc d9 an
toan cao. Phian 16n khoin muc dau tw hi¢n nay ciia ban la trai phiéu chinh phi cé
loi suiit cao ( high — interest government bond ). Ban sé& lam gi :

a. Van nim giir trai phiéu .

b. Ban trai phiéu, dau tu mot nira tiép tuc dau tu vao cac cong cu thi truong
tién té , nira con lai dau tu vao tai san thuc .

c. Bén trai phiéu, dau tu toan bd vao tai san thyc

d. Bén trai phiéu, dau tu toan bd vao tai san thyc va vay thém tién dé mua

thém .

8. Trong bon Iwa chon diu tw, mdi lua chon mang lai thu nhip trong truong hop

tot nhat va xidu nhét nhu sau . Ban thich Iya chon nao hon
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a. TH tt nhat : Loi 200 USD TH x4u nhét : Loi 0 USD

b. TH t6t nhat : Loi 800 USD TH x4u nhat : L3 200 USD
c. TH tot nhat : Loi 2600 USD  TH x4u nhét : L3 800 USD
d. TH t6t nhat : Loi 4800 USD  TH x4u nhat : L5 2400 USD

9. Ngoai nhirng thir ban dang cé , ban vira nhan dwgc 1000 USD. Bay
gio ban dwoe yéu ciu lwa chon giira cac tinh hudng sau :
a. Chic chin nhan duge 500 USD
b. 50% xéc suit nhan dugc 100USD va 50% khong nhan dugc gi ca

10. Ngoai nhirng thir ban dang c6, ban vira nhan dwgc 2000 USD. Bay gio
ban dwgc yéu cau lwe chon giira cac tinh hudng sau :
a. Chac chan mat 500 USD
b. 50% kha nang mat 1000 USD — 50% khong mat gi ca

11. Gia sir c6 mdt ngwdi ho hang ciia ban dé lai cho ban mét khoan thira
ké 100.000 USD, diéu kién trong di chiic 1a ban phai dau tw toan bd
s0 tién d6 vao mot trong sb cac lwa chon sau . Ban sé chon gi ?

a. Tai khoan tiét kiém hodc qily thi trudngtién té
b. Qily turong hd nim giit ¢b phiéu va trai phiéu
c. Mot danh muc dau tu véi 15 loai ¢d phiéu thuong

d. Cac loai hang ho nhu : vang, bac, dau ......

12. Néu ban phai dau tw 20.000 USD, nhiing lya chon diu tw nao sau day
ban cim thay hap din nhat.
a. 60% vao cac khoan dau tu ¢6 rui ro thap, 30% vao cac khoan dau tu
¢ mirc rii ro trung binh, 10% vao cac khoan dau tu ¢6 mirc rui ro cao.
b. 30% vao cac khoan dau tu co rai ro thap, 40% vao cac khoan dau tu
c6 murc rui ro trung binh, 30% vao cac khoan dau tu ¢6 mirc rdi ro cao.
¢. 10% vao cac khoan dau tu co rui ro thip, 40% vao cac khoan dau tu
c6 murc rui ro trung binh, 50% vao cac khoan dau tu ¢6 mirc rdi ro cao.
13. Nguoi ban dang tin cdy cta ban va cling 1a mot chuyén gia dia chat nhiéu kinh
nghiém, vira tham gia vao nhom cac nha dau tu tai tro cho mot cudc tham hiém tim

kiém moé vang . Néu thanh cong vu dau tu mao hiém nay c6 thé mang lai tir 50 cho dén
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100 1an sé tién bo ra Nhung néu khong toan bd sd tién dau tu coi nhu mat sach. Nguoi
ban cua ban udc tinh co hdi thanh cong 1a 20%. Néu c6 tién ban s& dau tu bao nhiéu
vao phi vu nay :

a. Khong dau tu gi ca

b. Mot thang luong

c. Ba thang luong

d. Séu thang luong .

DU LIEU CA NHAN :
1. Gigi tinh cua ban :
a. Nam
b. Nir

2. Tuo6i hién nay cia ban :

3. Tinh trang hon nhén :
a. Chua bao gio két hon
b. Khong két hon nhung ¢ chung séng gan b véi nguoi khac
d. Da két hon
e. Li than, li di
f. Goa bua
g. Séng chung theo thoa thuén .

4. Trinh d§ hoc van cao nhit ciia ban :
a. Duoi trung hoc
b. Trung hoc
c. Cao dang, cac khoa huan luyén nghiép vu
d. Associate degree
d. Pai hoc
e. Bang cip chuyén mon sau dai hoc

5. Tong thu nhép trwéc thué hang nim :
a. Nho hon 25.000 USD
b. Tir 25.000 — 49.999 USD
c. Tu 50.000 — 74.999 USD
d. Tt 75.000 — 99.999 USD
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e. 100.000 tr¢ Ién

6 . Hiy suy nghi vé tinh trang tai chinh hién nay ciia ban, hiy wéc lwong ti 1¢ tién tiét
kiém va dau tw ciia ban dwoc phin bo thé nao vio cac loai hinh diu tu sau diy ( Chu
¥y , ban phai dién vao tit ca cic 6 trong, hkoan muc nao ban khong chon ban dé s6 0,
tong ciia tat ca cac khoan muc phai1a 100%)
a. Tién mat, tai khoan tiét kiém, quy thi truong tién té
b. Cac khoan dau tu c6 lgi suat ¢6 dinh nhu : trai phiéu cong ty, trai phiéu chinh phu,
qily dau tu trai phiéu.
c. Pau tu von nhu : ¢6 phiéu, qily dau tu cd phiéu, dau tu truc tiép vao doanh nghiép
hay mua bat dong san ( khong tinh cin nha ban dang & )

d. Cac tai san khac nhu : vang hay cac b suu tap.

7. Aila ngudi ¢ trach nhiém trong quyét dinh phan bd tai san trong gia
ban :
a. Chinh ban hoac m{t ngudi nao do trong gia dinh ban
b. Ban dya vao su tu van cta cdc nha chuyén moén ( nhu nha moi gidi chiing khoan,
nha hoach dinh tai chinh, hodc cic nha tu van khac..)

c. Ban hién nay khong c6 tai san dau tu .

HUONG DAN DANH GIA
Diém Mikc chap nhén rii ro
0-18 Mirc chap nhan rui ro thap ( Conservative — Than trong )

18 —-22 Mirc chip nhan rui ro duéi trung binh
23 -28 Mirc chip nhan ruiro trung binh ( Moderate )
29-32 Mirc chip nhan rui ro trén trung binh

32-47 Mirc chip nhan rui ro cao ( Aggressive )
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PHU LUC 12 : CAC SAN PHAM QUAN LY DANH MUC PAU TU CO

BAN

% Bing 3.1 : Cdc sdn phim QLDMPT co bin

San N Thoi han | Mic dd chap Loi nhuian muc
: Muyc tiéu X o N
pham dau tw nhan ruai ro tieu
Tang trudng von dai han R . Cao
SP1 trén 7 nam 150% * VN-Index
Tang truong von trung . Cao 130% * VN-Index
Sp2 5-7 ndm
han
Tang trudng von ngan . Cao
SP 3 2-4 nam 120% * VN-Index
han
Tang trudng von trung . . .
SP 4 L 5-7ndm | Trén trung binh VN-Index + 3%
an
SP 5 Can bang Trén 7 Trén trung binh | 60%*VN Index +
nam 40%*GBY-5 + 3%
Can bang . Trung binh 40%*VN Index +
SP 6 5-7 nam
60%*GBY-5+ 2%
Can bang . Duéi trung binh |  30%*VN Index +
SP 7 2-4 nam
70%*GBY-5 +2%
Thu nhép thuong xuyén . Thap
SP 8 5-7 nam GBY-5 +2%
SP 9 Thu nhap thuong xuyén Trén 7 Trung binh 20%*VN Index +
nam 80%*GBY-5 +2%
Theo chi s6 . Trén trung binh
SP 10 5- 7 ndm 100%* VN- Index
Theo chi s6 Cao
SP 11 2-4 nam VN Index + 6%

: — Index ty sudt sinh 10i ciia chi s6 VN-Index
(*) : VN — Index ty suat sinh I h VN-Ind
(**) : GBY-5 : Ty sudt sinh 1oi binh qudn ciia trdi phiéu chinh phii thoi han 5 nam
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% Bing 3.2 : Chinh sdch phén bé tai san ciia cdc sin pham QLDMPT co béin

San | Tiéngiti— | Traiphiéu | Trai phiéu Co phiéu Co phiéu
phim | Tién mit chinh phi | doanh nghiép niém yét OTC -1PO
SP 1 0-10% 0% 0% 40% - 50% 50% - 60%
SP 2 0-15% 0% 0% 50%-65% 35%-50%
SP 3 0-20% 0% 0% 65%-75% 15%-25%
SP 4 0-10% 10%-20% 0-10% 65%-85% 0-15%
SP 5 0-10% 20%-35% 10% -15% 35% -45% 0-15%
SP 6 0-15% 30%-45% 10%-15% 35%-50% 0%
SP 7 10%-25% 40%-50% 15% -20% 20%-35% 0%
SP 8 10-15% 50%-60% 30%-40% 10%-15% 0%
SP 9 0-15% 40%-50% 45%-55% 15%-20% 0%
SP 10 0% 0% 0% 100% 0%
SP 11 0%-20% 0% 0% 80%-100% 0%
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% Bing 3.6 : Dé xudt chién lwgc dau tw déi véi cdc san phim QLDMDT

San pham

Pé xuit chién lwoc dau tw doi véi DMPT co phiéu

San pham 1

Chién luoc 9: Nho - Tang truéng  Chién lugc 6: Vira — Ting trudng
Chién lugc hdn hop. Trong d6 phan hat nhan chiém ty trong trén 70%

Co thé tap trung lya chon cac ) phiéu ¢ hé sd beta 1én hon 1.5

San pham 2

Chién lugc 6 : Vira— Tang truong Chién luge 5: Vira — Két hop
Chién luoc 3: Lén — Tang trudng
Chién lugc hdn hop. Trong d6 phan hat nhan chiém ty trong trén 50%

Co thé tap trung lya chon cac ) phiéu ¢ hé s beta 16n hon 1.2

San pham 3

Chién luoc 3 : Lon — ting truong  Chién lugc 6 : Vira — tang truong

Chién lugc 2 : Lon - Két hop

Chién lugc hdn hop. Trong d6 phan hat nhan chiém ty trong trén 30% - phan
vé tinh chiém ty trong dudi 70%.

C6 thé tap trung lira chon cac ¢6 phiéu c6 hé s6 beta 16n hon 1

San pham 4

Chién luge 6 : Vira— Tang truong  Chién luoc 5: Vira — Két hop
Chién luoc 3: Lén — Tang trudng

Chién lugc hdn hop. Trong d6 phan hat nhan chiém ty trong trén 50%
C6 thé tap trung la chon cac ¢6 phiéu c6 hé s6 beta trong khoang 1-1.5

San pham 5

Chién lugc 7 : Nho - gia tri Chién lugc 8 : Nho - két hop
Chién lugc 4 : Vira— gia tri
Chu yéu 1a chién Iuge mua va giir

Co6 thé tap trung vao cac cd phiéu co hé sb beta dudi 1.

San pham 6

Chién luge 1 : Lén— Gid tri Chién lugc 4 : Vira — Gid tri
Chién lugc 2 : Lon — Két hop
Chu yéu 1a chién Iugc mua va giir

C6 thé tap trung vao cac ¢ phiéu c6 hé sb beta dudi 1.

San pham 7

Chién luoc 1 : Lon - Gia tri
Chu yéu 1a chién lugc mua va giir

C6 thé tap trung vao cac cd phiéu c6 hé sb beta dudi 1.

San pham 8

Chién lugc 1 : Lén — gia tri

San pham 9

Chién lugc 1 : Lén — gia tri Chién lugc 4 : Vira gia tri

San pham 10

Chién lugc dau tu theo chi s6 thu dong

San pham 11

Chién lugc dau tu theo chi s6 chu dong
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PHU LUC 13 : Vi DU HAN CHE PAU TU POI VOI DANH MUC PAU
TU UY THAC

e Khéng duoc st dung tai san uy thac theo danh muc dau tu dé dau tu vao cac Quy
dau tu dai chung va thanh vién, cong ty dau tu ching khoan dai chung va phat hanh
riéng 1€ thanh 13p theo phép luat Viét Nam do chinh cong ty QLQ dang quan ly.

e Dau tu vao chimg khoan ctia mét to chirc phat hanh tdi da khong vuot qua mudi lam
phan trim (10%) tong gia tri chimg khoan dang luu hanh cua to chuc d6, ngoai trir
trai phiéu Chinh phu;

e Tbi da khong dau tu vugt qua hai muoi phan trim (20%) tong gid tri tai san ctia danh
muc dau tu ty thic vao chimg khodn dang luu hanh ciia mot to chtrc phat hanh,
ngoai trir trai phiéu Chinh phu;

e Tbi da khong dau tu vuot qua ba muoi phan trim (30%) tong gia tri tai san ctia danh
muc dau Gy thic vao cac cong ty trong cting mdt nhom cong ty c6 quan hé so hitu
vO1 nhau;

o Khong duoc dau tu truc tiép vao bat dong san

e Khong duoc sir dung von va tai san danh muc dau tu ty thac dé cho vay hodc bao
lanh cho bét ky khoan vay nao;

e Khong dugc sir dung tai san ciia danh muc dau tu ay thac dé gop von lién doanh, lién
két hodc dau tu vao chinh Cong ty quan Iy quy, dau tu vao to chirc kinh té 13 nguoi
c6 lién quan cia Cong ty quan 1y quy, té chirc kinh té 1a ngudi ¢ lién quan cia
thanh vién Hoi déng quan tri, thanh vién Hoi déng thanh vién, Chu tich, Giam ddc,
Ph6 Giam ddc hodc Tong Giam dbc, Pho Tong giam doc Cong ty quan 1y quy, ngudi
hanh nghé quan 1y quy, ngoai trir trudng hop cé su chap thuin bing vin ban cia
khach hang.

e (Cong ty quan 1y quy khong duoc phép thuc hién cac giao dich mua, ban tai san dau
tu gitta cac danh muc dau tu cta cac nha dau tu uy thac do minh quan 1y ngoai trir

truong hop duoc su chip thuin bing vin ban cta khach hang.
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PHU LUC 14 : QUY TRINH PHAN TiCH VA LUA CHON CHUNG
KHOAN

1. Quy trinh phén tich va lra chon c6 phiéu :

PHAN TiCH Vi MO VA THI TRUONG :

e Phan tich danh gié cac bién s6 kinh té vi md co ban ( GDP, lam phat, 1ai suit, can

can thanh toan, kinh ngach xuét nhap khau ...).

e Phan tich danh gié thuc trang va xu hudng bién dong cua nén kinh té, xac dinh chu
ky kinh doanh ctia nén kinh té.

e Phén tich d4nh gia chinh sach tai khoa, chinh sach tién té va tac dong ctia cac chinh
sach nay ddi v6i nén kinh té va TTCK.

e Cic chinh sach ctia chinh phu dbi vi TTCK, céc chinh sach vé ¢6 phan hoa.

e Phan tich va du bao cac dong von dau tu : Pau tu caa khu vuc nha nudce, dau tu caa
khu vuc tu nhan, dau tu tryc tiép nudc ngoai ( FDI ), dau tu gian tiép nudc ngoai
(FPI).

e Danh gia cac thong tin kinh té, chinh tri, doi ngoai c¢6 tac dong tich cuc hodc ti€u cuc
dén thi trudng ching khoan.

e Phan tich chu ky, xu huéng bién dong ciia thi trudng ching khoan, tam 1y ciia nha dau
tu.

e Danh gia cac kénh dau tu trong nén kinh té nhu vang, ngoai té, bat dong san... va tac
dong cua ching dbi voi TTCK.

e Phén tich tinh hinh kinh té thé giéi, phan tich va dyu bao dién bién cua cac TTCK chu
yéu nhu : My, Nhat, Chau Au... va tic dong d6i véi thi truong Viét Nam.

PHAN TIiCH NGANH :

Vi¢c phan tich nganh dya trén cdc md hinh va chi tiéu co ban bao gom :

e Trudc hét can xac dinh xac dinh va phén loai 1d rang cac nganh ( Industry ), phan
nganh ( Sub — sector) theo chuin phin nganh ICB — Industry Classification
Benchmark. Sau d6 ngudi phén tich c6 thé phan nganh mét cach sau hon dua trén co
s& phan nganh theo ICB. Viéc phan nganh cang chi tiét va chinh xac cang tao co s&
thuan 1gi cho viéc phan tich.

e Xac dinh rd chudi gia tri ( Value chain) — mét chudi qua trinh chuyén héa tir nhitng
nguyén vat liéu thd ban dau cho t6i san pham hay dich vu cudi cung duoc phan phdi

to1 nguoi tieu dung. Viéc xac dinh rd chudi gia tri cua nganh s€ giip nguoi phén tich
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thiy dugc day du hon cac yéu té co thé tac dong dén hoat dong san xuat kinh doanh

cua cac cong ty trong nganh.

Vi dy : Phuong phép phan nganh va chudi gid tri cia nganh thity san

Ta c6 thé dinh vi nganh ché bién thiiy sin trong chudi phin nganh nhw sau :

Nganh ( Industry) : Hang ti€u dung ( Consumer goods)

Téng khu vuc ( Supper Sector) : Thuc pham va do udng ( Food & Beverage)

Khu vuc ( Sector) : San xuat thyc pham ( Food producer)

Khu vuc phu ( Sub- Sector) : Nong nghi€p va thuy san ( Farming & Fishing)

Nganh thuy san c6 thé phan thanh cac nganh nhé hon :
- Khai thac thuy san ( khai thac hai san, khai thac thuy san néi dia)

- Nudi trong thuy san ( nudi trong thuy san nudc ngot, nudc man, nudc 1g)

- Che bién thuy san ( ché bién phuc vu nhu cau ndi dia, ché bién phuc vu xuat khau

). Linh vuc ché bién thity san c6 thé dugc chia hep hon theo mit hang : C4 da tron

( Pangasius), Tom ( Shrimp), Muyc ( Octopus - Squid), C4 nudc ngot, Ca bién .....

Chudéi gid tri ciia nganh thiiy sin :

Khai thac
thuy san
Ca .| Vung nuoi
giong
A A
Thirc an V¢ sinh —
phong dich

A 4

Cac DN che
bién va xuat
khau

Nguoi
tiéu dung

So dé : Chudi gid tri ciia nganh thiiy sin

Daily
Phén phoi

e Lich st phat trién, toc do ting truong va két qua hoat dong trong qua khir cia nganh.

e Phén tich nhu ciu ( Demand Analysis) : Panh gia vé nhu cau va khuynh hudng tiéu

ding cac san pham dich vu ctia nganh. Tir d6 dua ra du bao vé su ting trudng cia quy

mo thi trudng ( market size) trong twong lai. Phan tich nhu ciu khong chi gii han

trong pham vi mdt qudc gia va con mo rong trong pham vi toan cau khi cac san pham
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va dich vu khong chi phuc vu thi truong ndi1 dia ma con céd phén 16m thi truong 1a thi
truong xuat khau.

Phan tich chu ky vong do1 cua nganh ( Industry Life Cycle) : Panh gid xem nganh
dang ¢ giai doan nao trong vong doi cua no.

Phén tich rti ro kinh doanh ctia nganh. Xac dinh mutc d6 nhay cam ctia nganh ddi voi
cac bién dong cua doanh thu, gia ban, gia nguyén vat liéu ...

Phén tich cdu tric canh tranh ( Competition Structure) : Panh gid mirc d6 doc quyén,
muc do tap trung hay phan tan ctia nganh.

Phén tich nhimg loi thé va bét loi trong canh tranh bao gdm céc yéu t6 nhu : ngudn
nhén luc, diéu kién tu nhién, co s& ha téng, su ho tro va chinh sach cta chinh phi, cac
nganh cong nghiép phu tro....

Mirc d6 nhay cam kinh té cia nganh ( Economic Sensitivity) : Panh gia mic do nhay
cam ctia nganh trude nhing bién dong ciia chu ky kinh doanh.

Dénh gia 10 trinh d& bd céc rao can thuong mai, cac chinh sach va murc d bao hd cua
nganh sau khi gia nhap WTO, loi thé so sanh va kha ning canh tranh véi cic san
phém, dich vu nudc ngoai

Phan tich ciu tric chi phi va kha nang sinh 1¢i cia nganh ( ROE, ROA, lgi nhuan gop
trén doanh thu, lgi nhuan rong trén doanh thu, céc chi ti€u phan dnh kha nang kiém
soat chi phi ....)

Panh gia mirc do canh tranh ctia nganh thong qua 5 yéu t6 canh tranh trong mé hinh
Porter :

- Dbi tha canh tranh trong nganh ( Rivalry Intensity):

- Rao can gia nhap nganh va su de doa cta cac dbi thi méi ( Entry Bariers )

- Quyén lyc thuong luong ciia nha cung cip ( Buyer Power)

- Quyén luc thuong lugng ctua khach hang ( Supplier Power)

- San pham thay thé ( Subtitutes)

Cong ty QLQ can phan tich, ddnh gia cac nganh va phan nganh khac nhau tir d6 xdy dung

co s& dir liéu vé cac nganh. Trén co s& phan tich nay s€ lya chon dugc cac nganh c6 trién

vong nhat dé dau tu va cung cap dir liéu cho viéc du phong tai chinh, phan tich va dinh

gia cac cong ty.
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PHAN TiCH CONG TY :

% Ddnh gid cdc yéu to phi tai chinh :

Can phan tich va danh gia cac yéu t6 khong dugc luong hoa va ghi nhan trén bao co tai

chinh, nhung lai dong vai trd rat quan trong ddi v6i két qua hoat dong va trién vong phat

trién cua cac doanh nghiép.

e Lich st hinh thanh va phat trién ciia cong ty

e San pham va dich vu cung ting.

e Thi truong ti€u thu va kénh phan phéi.

e Kha ning canh tranh di véi cac cong ty trong nganh va thi phan cta cong ty.
e Thuong hi¢u cua cong ty va cac nhan hang ma cong ty so hiru.

o (o sd vat chét

e (CoOngnghé

e Chat luong quan tri va ngudn nhan lyc.

e Panh gia chién lugc kinh doanh va chat lwong quan tri ctia cong ty.

e Co cau c6 dong va tinh hinh giao dich cta c6 phiéu

s Phan tich tai chinh :

Bao gobm vi¢c phan tich va danh gia cac yéu to lién quan dén tinh hinh tai chinh cua cong

ty :

Phén tich kha ning thanh khoan thong qua cc hé sd nhu : hé s6 kha ning thanh toan
hién hanh, h¢ s6 thanh toan nhanh , h¢ 6 tai sin tién t¢...

Panh gia hiéu qua hoat dong thong qua cac hé s6 nhu : vong quay hang ton kho,
vong quay khoan phai thu, vong quay tai san luu dong, vong quay tong tai san.. .
Phén tich cdu trac tai chinh, danh gia kha ning tra no, tra 13i ctia cong ty théng qua
céc hé s6 nhu : Hé s6 ng, don can no, hé sd dam bao 1ai vay...

Panh gia kha ning kiém soat chi phi ctia cong ty qua cac hé s6 nhu : Gia von hang
ban trén doanh thu, chi phi ban hang trén doanh thu, chi phi quan 1y trén doanh thu.
Panh gi4 kha ning ting trudéng cua cong ty qua cac hé sé nhu : toc do ting truong
doanh thu, tbc do tang trudng 191 nhuan, tbe do tang trudng tai san, ty 1¢ 1gi nhuan
gitt lai....

Panh gi4 kha ning sinh loi thong qua céc chi tiéu co ban nhu : ty suét sinh 15i trén
vbn chu so hitu ( ROE), ty suét sinh 101 trén tong tai san ( ROA), ty sut loi nhuin
gdp trén doanh thu ( Gross Profit Margin), ty suét loi nhuan rong trén doanh thu ( Net
Profit Margin)....

Trang 124



e Ngoai ra dé co thé danh gid mot cach chinh x4c hon tinh hinh tai chinh cta cong ty,
ta can danh gia lai mot sé khoan muc nhu : Gia tri cac khoan du phong, gia tri bat

dong san, gia tri cac khoan dau tu tai chinh...

s Duw phong tai chinh ( Financial Projection)

Day 1a cong doan rat quan trong, dua trén viéc phan tich cac chi tiéu tai chinh hién tai va
qua khir, két hop véi ké hoach kinh doanh, danh gia vé trién vong phat trién ctia nganh va
clia cong ty ta s& tién hanh dy phong cac béo céo tai chinh cua cong ty. Pay 1a cong cu
gitip ta c6 thé thdy duoc birc tranh ddy du va luong hoa duogc trién vong phét trién cua
cong ty, ddng thoi cling 1a ngudn dit liéu dau vao quan trong phuc vu viéc dinh gia. Dy
phong tai chinh bao gdm cac cong doan cu thé nhur

e Thu thap thong tin vé trién vong phat trién ciia nganh, ké hoach kinh doanh va trién

vong phat trién cua cong ty

e Du bio doanh thu cia toan nganh, dy bao thi phan va doanh thu cta cong ty.

e Dy phong thu nhap va dong tién tuong lai.

e Duy phong cac béo cdo tai chinh : Béo céo két qua kinh doanh, bang can d6i ké toan,

bao cao luu chuyén tién té.

PHAN TiCH VA PINH GIA CO PHIEU :
% Tinh todn va danh gid cdc chi tiéu trén 1 c¢é phiéu :
e Loinhuan sau thué trén 1 ¢ phiéu (EPS) : EPS co ban, EPS diéu chinh, EPS dy
bao...
e Gia tri s6 sach trén mot co phiéu ( Book value per share)
e Cb tuc trén 1 cb phiéu ( DPS)
e Doanh thu trén 1 c¢6 phiéu ( SPS)

e Dong tién thudc vé chi s& hitu trén 1 ¢6 phiéu ( CEPS)

% Phdn tich cdc chi so thi truong ( Price Multiples) :

e Hé sd gia trén thu nhép ( Price to earnings - P/E ) : Bao gém hé sd P/E hién tai (
trailing P/E) va P/E du bao ( Forward P/E).

e Hé sb gia thi truong trén gia tri s6 sach ( Price to book value - P/B )

e Hé sb gia thi truong trén doanh thu ( Price to sales - P/S)

e Heé s gia thi truong trén ngan luu von chi sé hitu ( Price to Cash flow — P/FCFE)

e Ty suét cd tic trén gia ( Dividend Yield )
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< Ddnh gid cdc yéu té ciia cé phiéu :

e Quy md gia tri von hoa, sé luong cb phiéu dang lvu hanh ( outstanding shares), sd
luong ¢o phiéu duoc giao dich ty do ngoai thi trudong ( floating shares). Panh gia
quy md giao dich va tinh thanh khoan ciia c¢6 phiéu.

e Miic gi4 cao nhat — mirc gia thap nhat

e Do ludng rui ro bién dong gia, tinh todn do 1éch chuén, so sanh véi muc d6 bién
dong cua cac cb phiéu khac.

e Do ludng rii ro hé théng — tinh hé sd beta

< Dinh gid cé phiéu ( Equity Valuation)

Cong doan cubi cing cta qué trinh phan tich, ta can st dung cac phuong phap khac
nhau dé x4c dinh gia tri nodi tai cua c6 phiéu. Cac phuong phap dinh gia ap dung bao
gbm :

e Phuong phéap dinh gia tai san ( Asset Valuation) : Dinh gid doanh nghiép dya trén co
sO dinh gia tat ca tai san hitu hinh va v6 hinh ma doanh nghiép dang so hitu.

e Phuong phdp dinh gia trén co s& so sanh ( Multiples Valuation) : Pay l1a phuong
phap dinh gia dua trén cac hé so thi trudng nhu P/E, P/B, P/S... Theo phuwong phap
nay ta phai tinh toan va tham khao hé sé thi truong cta cac cong ty tuong tu, hé sb
thi trudng binh quan ctia nganh, hé s6 binh quan cia thi truong... Ta khong chi
tham khao cac cong ty trong nuwdc ma con can tham khao hé so thi truong cia cac
cong ty trong khu vuc va thé gidi dé ting mirc d6 khach quan va tin cy.

e Phuong phép chiét khau dong tién ( Discount Cashflow). Cac mo hinh chiét khau
dugc str dung bao gdbm : mé hinh chiét khau dong ¢6 tirc (DDM), md hinh chiét khau
ngan luu von cha sé hitu ( Free cash flow to equity — FCFE), mé hinh chiét khiu
ngén luu doanh nghiép ( Free cashflow to firm — FCFF).

M&i phuong phéap dinh gia s& c6 thé dua dén mot két qua khac nhau, ta s& két hop két qua
dinh gia cta cic md hinh nay theo nhiing trong s6 khac nhau dé tim ra muc gia hop 1y
cudi cung. Cac khuyén nghi va dé xuat dau tu duoc dua ra dy trén co so cac két qua phan

tich va dinh gia.

2. Quy trinh phén tich va lwa chon trdi phiéu

% DPanh gia cac rii ro lién quan téi trai phiéu :

e Riii ro tin dung : Dy 1a loai rui ro quan trong va dang ké nhat ddi véi trai phiéu. Rui
ro tin dung bao gém : Rui ro v& no ( Default Risk), rii ro thay doi chénh 1éch 13i sut (

Credit Spread Risk), rai ro xudng cip murc tin nhiém ( Downgrade Risk) :
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> Riii ro vé ng' : Rui ro v& no 13 rii ro xay ra khi nguoi phat hanh trai phiéu khong thé
thuc hién ding cac cam két hoan tra 13i va vén cho nha dau tu. Thong thudng nha dau
tu ¢6 thé danh gia rii ro vé ng cta cac cong ty dua vao xép hang tin nhiém do céc to
chirc dinh mtrc tin nhiém chuyén nghiép ( Standard & Poor’s Corporation, Moody’s
Investor’s Service, Fitch Ratings...) danh gia va cong bd. Truong hop khong co san
cac két qua xép hang tin nhiém nay, cong ty QLQ phai tién hanh viéc phéan tich danh
gia nham udc lugng rai ro v ng cla cac to chirc phat hanh trai phiéu dic biét 1a trai
phiéu doanh nghiép. Trong trudng hop ndy ngudi phan tich ciling sir dung cach tiép
can phén tich twong ty nhu trong quy trinh phan c6 phiéu néu trén bao gom : phan tich
nén kinh té -> phan tich nganh -> phan tich cong ty, trong d6 tap trung danh gia riii ro
vi mo, rui ro cua nganh va rui ro vd ng cua cong ty.

> Riii ro xuéng cdp mikc tin nhiém : La rui ro khi trai phiéu bi ha mirc tin nhiém ( VD
tir AAA xudng BBB), phan bu rui ro tin dung ting 1én 1am ty suat lgi nhuan yéu cu
tang 1én dan dén gia trai phiéu giam. Do vAy ngay cé khi to chtc phat hanh trai phiéu
d3 duge xép hang tin nhiém hodc di duoc danh gia rui ro v& no, qua trinh phan tich
danh gia van phai tiép tuc tién hanh nhim cap nhat kip thoi nhimg thay doi cua to
chic phat hanh. Qua trinh phan tich tin dung ( Credit Analysis) tdp trung vao phan
tich chi tiét vé tinh hinh va kha nang tra ng cua t6 chuc phat hanh dé dy bao su thay
d6i trong rai ro v& ng cua cac to chirc ndy. Dy doan cac trudng hop cé thé ting hodc
giam muc xép hang tin nhiém ( Up or downgrading)

e Riii ro lai sudt ( riii ro thi trwong ) : Gia cua trai phiéu phu thudc vao nhiéu yéu té
khac nhau, tuy nhién n6 phu thudc nhiéu nhét vao 13i suat thi truong. Gié trai phiéu
s& thay ddi khi c6 su thay d6i cua 1ai suat thi trudng. Gia trai phiéu thay doi nguoc
chiéu véi 1ai suat thi truong, 13i suat thi truong ting s& lam cho gia trai phiéu giam
va nguoc lai. Po luong rai ro 13i suit théng qua cac chi tiéu : thoi han danh nghia,
thoi han d4o han binh quan ( Macaulay Duration), thoi han ddo han binh quan diéu
chinh ( Modified Duration), ngodi ra ta con cé thé tinh thém chi tiéu do 16i (
Convexity ) dé phuc vu cho viéc lwa chon trai phiéu trong trudng hop cac phiéu co
Duration bang nhau va phuc vu cho viéc thuc hién cac chién luoc QLDMBT trai
phiéu.

Khi 4p dung chién lugc QLDMBT trai phiéu chu dong cu thé 1a chién lugce du doan
141 suét ( Interest Rate Anticipation) ta phai phan tich cac yéu t6 kinh té vi mo, chinh
sach tién té, ty gia... dé du doan bién dong cua lai suat thi treong ( xu hudng, muc
d6 va thoi diém bién dong) nham tién hanh giao dich va diéu chinh DMPT trai

phiéu.
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e Ngoai ra can danh gia cac loai rui ro khac nhu: Rui ro tai dau tu ( Reinvestment
Risk), rai ro thanh khoan ( Liquidity Risk), rii ro mua lai ( Call and Prepayment
Risk), rii ro duong cong loi suat ( Yield Curve Risk), rai ro lam phét ( Inflation
Risk)...

< Po lwong cac loai loi suit cia trai phiéu.

Tinh toan va do ludng céc loai loi suat cia trai phiéu bao gom:
e Loi suat hién hanh ( Current Yield)

e Loi suat d4o han ( Yield to Maturity)

e Loi suit cho dén khi thu hdi ( Yield to Call)

e Loi suit truong hop thap nhat ( Yield to Worst)

<% Dinh gia trai phiéu :
La qua trinh x4c dinh gia tri hop 1y cta trai phiéu. Theo nguyén tic co ban cia tai chinh,
gia tri 1a gia tri hop 1y cia tai san tai chinh 1a gia tri hién tai ciia dong tién ma ngudi so
hiru tai san d6 ky vong s€ nhan dugc ¢ trong tuong lai. Viéc dinh gia trai phiéu duoc thuc
hién theo cac budc sau :
Buéc 1 : Ude lugng dong tién cua trai phiéu trong tuong lai, bao gdm: 13i coupon, phan
hoan tra von gdc, gia mua lai, cic quyén loi kém theo. ..
Buwéc 2 : Xac dinh suét chiét khau hop 1y dung dé chiét khau dong tién. Pay chinh 1a cong
doan kho khan va phirc tap nhat. Ta phai tham khao cdc muc 13i suat trén thi truong, dé
tim 14i sut cua céc cong cu ng c6 thoi han va rui ro twong duong voi cong cu dang dinh
gia. Suét chiét khau c6 thé duoc udc lugng dua trén nguyén tdc muc bu rui ro, khi d6 ta
phai dua trén két qua phan tich va danh gia rii ro dé udc lugng mirc bu rii ro hop 1y.
Buéc 3 : Xac dinh gia tri hién tai ctia dong tién dua trén cac thong s6 da xac dinh duoc &

budc 1 va budce 2
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PHU LUC 15 : DANH MUC CO PHIEU CO GIA TRI VON HOA LON

Bdng 3.5: Danh muc cdc cé phiéu cé gid tri von héa lon ( Large Cap — Portfolio)

- . . Ty lé SH .
o o |GTvon hoa | " c ; . ROE ; s
STT | MaCK (1§ dong) nuwoc PE PB 2008 Banh gia co’ ban
ngoai

Mogan hang TMCP hang Jau vé gquy mé tai san va nhidu mat hoat ding

1 ACE 16,953 30,05 295 2,06 s06x  |khac, vdimang wdi hoat déng vitng chic tai viét Narm. £6i ngd guin
tri ¢6 chat lweng cao, dich vy phong pha Ja dang.
Thuong hieu manh, he thang phan phoi rmong khap. Cong ty hang dau

2 WA 12,068 44,43 5.08 z.29 ge2%  [trong thitrdrng stka ndi dia

& o x - X kY 2 £ s e

3 . 2153 - - . e |MOttrong nhitng ngéan hang oo phan 1&n nhat Vigt Mam vdi thuong
higu manh tde 34 tAng trudng va loi nhuan cao

4 B 6339 e e e i Mha cu}n_g_gap d_!ch VL;I khuar1 dau khi hang dau tai Wit
Mam vi tiem nang tang trurdng cao
Cong ty CNTT héang dau tai Vigt Mam wii thi phén 1dn trong cac link v
“phattrign phan mém, san xuit vd phan phdi may tinh, phan phdi dign

5 FPT 5,093 27 B ava 250 g0z |thoal di Jéng, cung cap dich vy internet, phat trién va cung cip dich vy
troyén thang, trd choi tree tuyén. . FPT cd mang lwdi hoat dang manh,
dai nail 1dnh dao xust sdc va thuong hidu viing chac

5 wEH 2620 276% az8 164 o | p st RET R el D Lol LRt SR TR g [l
dinh va dac biét la dong tien vao hang nam kha [&n.

7 WIR 2273 32.9% 1087 113 gew  |CAng by tai bao hidém duy nhat tai thi trudng Wi
L& mét doanh nghiép hang Jau & khu viee phia Nam trong linh e
FAu tir khu cing nohidp va cac linh vwre khac nhoe kho da thi mdi, co

g ITa 2,106 3z 5.06 0.46 Ttz |e® hating, cao dcvin phang... Cong ty cd nhidu du 4n 34 mang lai
higu gud cao va nhidu dw &an trién vong. Cang ty od hé thdng quan tri
minh bach va gidu dong lwe. Nganh cd rdo can gia rat cao.
Mhd san xudt dwoe phim din 8o thitrwdng. DHG ca

g OHG 1959 421 1273 260 we:  |thueng higw nditigéng, =3n phdm da dang dattidu chudn cao, hé thing
phan phiivitng chic, tai chinh 1anh manh, khd ning sinh lgi cao,
La mit doanh nghiép hang J&u & khu viee phia Bac trong lnh v dau

. |t khu céng nghigp va phattrifn khu d8 thi méi. Cang ty e loi thé vé

10 HE Ll 4 1034 153 17 kinh nghigrm va mai quan hé trong fnh wwe Kinh doanh, cd loi nhuin vé

tae d6 tAng trwdng an tuong.

Nguon : Dit liéu tir HOSE,HaSTC céng ty CK Quéc Té va déanh gid cia tic gid
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PHU LUC 16 : MOT SO BANG SO LIEU TRONG MO HINH XAC
PINH TY LE PHAN BO DMPDT.

% Bdng 3.7 : Ty sudt sinh 16i qud khir ciia 10 cé phiéu :

Thang [Theiky| VNM | ACB | STB | DHG | VSH sJs | PVD FPT ITA VNR
Jan07 | 1 52.97%| 34.31%| 26.23%| 10.94%| 68.20%| 139.25%| 70.80%| 39.28%| 55.64%| 79.47%
Feb07 | 2 7.04%| 27.26%| 17.19%| 3.61%| 0.97%| 4.67%| 1.80%| 0.26%| 23.60%| -1.36%
Mar07 | 3 11.84%| 257%| 21.94%| -5.92%| -13.58%| -6.20%)| -18.26%| -20.32%| -2.00%| -0.85%
Apr07 | 4 A.87%| 4.07%| -3.56%| 6.17%| 12.07%| -24.23%| 16.65%| -12.20%| -7.18%| 4.48%
May07 | 5 7.22%| 691%| 8.89%| 32.85%| 8.55%| 55.76%| 29.23%| 14.90%| 8.98%| -1.73%
Juno7 | 6 6.56%| -26.33%| -19.97%| 32.23%| 13.37%| 36.17%| -2.49%| -10.31%| 4.69%| -12.94%
Julo7 |7 057%| 0.48%| -11.08%| 8.91%| -18.07%| -17.89%| 0.62%| -23.88%| 6.72%| 8.62%
Aug07 | 8 7.63%| 254%| -178%| 0.34%| 4.76%| 0.94%| 5.39%| -273%| 8.92%| -9.03%
Sep07| 9 18.18%| 34.41%| 25.98%| 6.50%| 18.48%| 22.27%| 15.35%| 31.21%| 2.89%| 21.41%
Oct07 | 10 3.67T%| 15.93%| -1.44%| 30.77%| 6.13%| -13.47%| 6.84%| -10.94%| -4.45%| -3.04%
Nov07T | 11 TA4%| 642%| 170%| 3.82%| B8.61%| 4.97%| b5.31%| 9.87%| 441%| -10.68%
Dec07 | 12 3.53%| 7.48%| 8.13%| -12.55%| -10.06%| 0.54%| -2.37%| 8.85%| 4.87%| -1.03%
Jan08 | 13 | -13.41%| -3.00%| 0.78%| 8.93%| 8.66%| -1.87%| -3.31%| -10.32%| 15.93%| -8.80%
Feb-08 | 14 | -24.18%| -26.76%]| -25.51%| -26.69%| -21.90%| -39.18%| -25.11%| -34.02%| -28.48%| -34.32%
Mar08 | 15 3.10%| -3.42%| -20.30%| 5.04%| -9.41%| -27.52%| -2.13%| -24.22%| -18.69%| -28.26%
Apr08 | 16 24.02%| -16.47%| -14.32%| 14.24%| 16.98%| 21.76%| 9.35%| -18.71%| 2.07%| 32.00%
May08 | 17 | -23.83%| -38.48%| -26.63%| -18.75%| -25.50%| -23.87%| 25.47%| -23.72%| -4.05%| -24.32%
Jun08 | 18 7.69%| -3.99%| -2.67%| -2.49%| 2.31%| 24.15%| 11.89%| -10.92%| 31.22%| 8.72%
Julos | 19 8.04%| 29.15%| 8.47%| -12.30%| 13.25%| 43.78%| 18.75%| 26.42%| -9.84%| -15.48%
Aug08 | 20 9.39%| 59.49%| 41.26%| 8.20%| 34.41%| 94.77%| 14.74%| 97.51%| -15.28%| 129.01%
Sep08 | 21 | -15.98%| -13.13%| -22.22%| -0.98%| -19.05%| -30.49%| -12.54%| -28.72%| -31.52%| -31.23%
Oct-08 | 22 | -12.32%] -27.70%| -6.67%| -13.33%| 7.67%| -36.67%| -15.03%| -14.66%| -32.35%| -36.08%
Nov08 | 23 | -10.64%| 4.53%| -13.27%| -1.14%| 9.92%| -13.30%| -14.81%| 6.66%| -12.23%| 3.45%
Dec08 | 24 1.24%] 7.21%| 8.24%| 202%| 6.66%| 351%| 15.94%| -3.82%| 8.29%| 13.35%
(Nguon : Dir liéu tw HOSE, HaSTC, BSC, Vietwayedu va tinh todn cua tdc gia)
% Bdng 3.9 : Ma trdn hé so hiép phwong sai
VNM ACB STB DHG VSH SJS PVD FPT ITA VNR
VNM 2.64%| 1.96%| 1.50%| 1.12%| 2.82%| 4.44%| 2.88%| 2.30%| 2.07%| 3.97%
ACB 1.96%| 5.05%| 3.31%| 0.84%| 3.14%| 6.24%| 2.58%| 5.14%| 1.53%| 5.70%
STB 1.50%| 3.31%| 3.05%| 0.63%| 2.44%| 5.14%| 1.98%| 3.93%| 1.47%| 4.35%
DHG 1.12%| 0.84%| 0.63%| 2.22%| 1.08%| 2.67%| 1.31%| 1.19%| 0.78%| 1.58%
VSH 2.82%| 3.14%| 2.44%| 1.08%| 4.02%| 7.11%| 3.63%| 4.31%| 2.12%| 5.54%
SJS 4.44%| 6.24%| 5.14%| 2.67%| 7.11%| 17.59%| 7.01%| 9.63%| 4.10%| 10.86%
PVD 2.88%| 2.58% | 1.98%| 1.31%| 3.63%| 7.01%| 4.06%| 3.48%| 2.60%| 4.40%
FPT 2.30%| 5.14%| 3.93%| 1.19%| 4.31%| 9.63%| 3.4B%| 7.62%| 1.32%| B8.08%
ITA 2.07%| 1.53%| 1.47%| 0.78%| 2.12%| 4.10%| 2.60%| 1.32%| 3.73%| 2.75%
VNR 3.97%| 5.70%| 4.35%| 1.58%| 5.54%| 10.86%| 4.40%| B.08%| 2.75%| 12.53%
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% Bdng 3.10 : Ma tran hé s6 twong quan

VNM | ACB | STB | DHG | VSH sJs PVD FPT ITA VNR
VNM 1.00 0.54 0.53 0.46 0.87 0.65 0.88 0.51 0.66 0.69
ACB 0.54 1.00 0.84 0.25 0.70 0.66 0.57 0.83 0.35 0.72
STB 0.53 0.84 1.00 0.24 0.70 0.70 0.56 0.81 0.43 0.70
DHG 0.46 0.25 0.24 1.00 0.36 0.43 0.44 0.29 0.27 0.30
VEH 0.87 0.70 0.70 0.36 1.00 0.85 0.90 0.78 0.55 0.78
SJs 0.65 0.66 0.70 0.43 0.85 1.00 0.83 0.83 0.51 0.73
PVD 0.88 0.57 0.56 0.44 0.90 0.83 1.00 0.63 0.67 0.62
FPT 0.51 0.83 0.81 0.29 0.78 0.83 0.63 1.00 0.25 0.83
ITA 0.66 0.35 0.43 0.27 0.55 0.51 0.67 0.25 1.00 0.40
VNR 0.69 0.72 0.70 0.30 0.78 0.73 0.62 0.83 0.40 1.00
% Bdng 3.11 : Ma trgn trung gian

CK VNM | ACB | STB | DHG | VSH | sSJS | PVD | FPT ITA VNR

ty trong | 10.00%| 10.00% | 10.00% | 10.00%| 10.00%| 10.00% | 10.00% | 10.00%| 10.00%| 10.00%
VNM 10.0%| 0.026% | 0.020% | 0.015% | 0.011% | 0.028% | 0.044% | 0.029% | 0.023% | 0.021%| 0.040%
ACB 10.0%| 0.020%| 0.051%| 0.033% | 0.008%| 0.031% | 0.062% | 0.026% | 0.051%| 0.015% | 0.057%
STB 10.0% | 0.015% | 0.033% | 0.030% | 0.006% | 0.024% | 0.051% | 0.020% | 0.039% | 0.015% | 0.044%
DHG 10.0% | 0.011% | 0.008% | 0.006% | 0.022% | 0.011%| 0.027%| 0.013%| 0.012% | 0.008%| 0.016%
VSH 10.0% | 0.028% | 0.031%| 0.024% | 0.011%| 0.040% | 0.071%| 0.036% | 0.043% | 0.021%| 0.055%
SJS 10.0%| 0.044% | 0.062% | 0.051% | 0.027% | 0.071%| 0.176% | 0.070%| 0.096% | 0.041%| 0.109%
PVD 10.0% | 0.029% | 0.026% | 0.020% | 0.013%| 0.036% | 0.070% | 0.041% | 0.035% | 0.026% | 0.044%
FPT 10.0% | 0.023%| 0.051%| 0.039% | 0.012% | 0.043% | 0.096% | 0.035%| 0.076% | 0.013% 0.081%
ITA 10.0%| 0.021%| 0.015%| 0.015% | 0.008%| 0.021%| 0.041% | 0.026% | 0.013% | 0.037%| 0.028%
VNR 10.0%| 0.040% | 0.057%| 0.044% | 0.016% | 0.055% | 0.109% | 0.044% | 0.081% | 0.028% | 0.125%
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PHU LUC 17 : NOI DUNG HQOP PONG QUAN LY DANH MUC PAU
TU .

e Muc tiéu dau tu, han ché dau tu, kha ning chap nhén rui ro va yéu ciu cta nha dau
tu;

e Quyén va nghia vu cua cic bén;

e Thong béo vé nhiing thay dbi trong chinh sach dau tu; ché do bao cao, thong bao
cho nha dau tu;

e Cac loai hinh rui ro lién quan dén viéc dau tu theo hop dong ké ca quy dinh vé
viéc khong bao dam gia tri von dau tu ban dau;

e Quy dinh 13 vé nhitng nghia vu ma Céng ty, nhan vién Cong ty phai tuan thi
theo quy dinh cua phap luat trong khi thyc hién giao dich cho Cong ty, nhan vién
Cong ty, nha dau tu;

e Gia tri ctia vn uy thac dau tu, thoi han hop dong, phuong thirc xac dinh gia tri
danh muc dau tu;

e Quy dinh rd vé viéc uy quyén quyét dinh dau tu cho Cong ty quan 1y quy va cac
han ché lién quan;

e Mirc phi, phuong phép tinh, phuong thirc thanh toan phi, thoi han tra phi va cac
loai chi phi khach hang phai chiu;

e Quy dinh chi tiét vé& quan Iy tién va luu ky tai san dau tu va thanh toan cac giao
dich ctia nha dau tu; quy dinh uy quyén cho Cong ty quan Iy quy ky két hop dong
lwu ky véi nha dau tu;

e Céc quy dinh vé bao mat thong tin; vé xir Iy tranh chap, vi pham hop dong, dén
bu t6n that do vi pham cua cac bén;

e Thu tuc va quy trinh vé viéc nha dau tu gop thém tién va tai san hodc rat tién va
tai san;

e Cic cam két cuia Cong ty quan 1y quy vé viéc tuan thi cac quy dinh theo phap
luat hién hanh, cac quy dinh, quy ché ctiia Uy ban Chtng khoan Nha nuéc

e Cac diéu kién chim dat hop dong;
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PHU LUC 18: NGUYEN TAC XAC PINH GIA TRI TAI SAN RONG
CUA DMPT UY THAC

e Dbi v6i ching khoan niém yét, gia cua cac ching khoan niém yét duoc xac dinh 1a
gia déng cira hodc gia trung binh cua ngay giao dich gan nhét trude ngay dinh gia.
CTQLQ chi duoc 4p dung théng nhat mot trong hai loai gia néi trén 1am co s¢ dinh
gia tai san DMDPT. Loai gia 4p dung phai dugc quy dinh rd trong hop dong
QLDMDT.

e Doi véi ching khoan chua niém yét va giao dich tai cac cong ty chig khoan, gia
cua chung khoan do dugc xac dinh 14 gia trung binh trén co sé& gia giao dich cung
cip boi ba (03) cong ty ching khodn khong phai 1a ngudi co lién quan cua
CTQLQ.

e Dbi v6i co phiéu niém yét khong co giao dich trong thoi gian it hon hai (02) tuan
tinh dén ngay dinh gia, gia ciia chimg khoan d6 duoc xac dinh 14 gia trung binh
trén co so gia chao mua cung cip bai ba (03) cong ty chimg khoan khong phai 1a
ngudi c6 lién quan cia CTQLQ. Pdi véi cd phiéu niém yét khong c6 giao dich
trong thoi gian nhidu hon hai (02) tuan tinh dén ngay dinh gia, gi4 tri cua chimg
khoan do dugc xac dinh b:;ing 80% gia tri thanh 1y cua mot cd phiéu tai ngay lap
bang can dbi ké toan gan nhat.

e Dbi véi cac loai tai san khac nhu tin phiéu kho bac, hdi phiéu ngan hang, thuong
phiéu, chimg chi tién gui c¢6 thé chuyén nhwong, trai phiéu c6 thoi gian dao han
dudi mot (01) nim ké tir ngay dinh gia, gid cac chimg khoan d6 dwgc xac dinh
bang gia mua cong voi 1di luy ké tinh dén thdi diém dinh gia. Trudng hop tai san 1a
trai phiéu chiét khau, gia tri tai san duoc xac dinh theo phuwong phap dinh gia theo
dong tién hoidc theo phuong phap ndi suy tuyén tinh trén co sd gid mua va ménh
gia cua trai phiéu;

e D4i véi trai phiéu c6 thoi gian dao han trén mot (01) nam ké tir ngay dinh gia, trai
phiéu chuyén ddi, gia cta cac ching khoan d6 dugc xac dinh bang gia thi trudong
theo quy dinh giéng nhu dbi v6i cd phiéu. Trudng hop cac trai phiéu khong c6 gia
thi trudng, gia cac trai phiéu ndy dugc xac dinh theo cac moé hinh 1y thuyét dinh gia
trai phiéu phu hop;

e Dbi voi cac loai tai san khac cia DMPT nhu ¢d tic, 1di nhan duge, tién mat, tién
giri ngin han c6 ky han khong qua mét (01) nam ngay ké tir ngay dinh gid, gia tri

clia cAc tai san nay dugc tinh theo gié tri thuc té tai thoi diém xac dinh;
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e Tbng no phai tra cia DMDPT 1a cac khoan ng hodc cic nghia vu thanh toan tinh
dén thoi diém xéac dinh gia tri, bao gom : phi quan 1y, phi luu kY, hoa hong méi
gi61, phi dinh gia va céc chi phi khac.
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PHU LUC 19 : NOI DUNG BQ CHUAN MUC PAO PUC NGHE NGHIEP

No6i dung co ban cua bd chuan muc dao dirc nghé nghiép bao gém :
s Ddm bdo tinh chuyén nghiép ( Professionalism) :

e Am hiéu va tudin thi luit ( Knowledge and comply of law) : Ngudi hanh nghé
QLQ phai hiéu rd va tuan theo cac ludt va cac quy dinh lién quan dén linh vic ching
khodn néi chung va hoat dong cia cong ty QLQ noi riéng nhu : Luat ching khoén,
nghi dinh 14 hudng din thi hanh luat chimg khoan, quy ché t6 chtic hoat dong qily
dau tu, quy ché to chirc hoat dong cua cong ty QLQ, quy ché ngudi hanh nghé chimg
khoan, bo chuan muc dao duc nghé nghiép... Pac biét ngudi hanh nghé QLQ phai
tuan theo mot sb6 han ché duoc quy dinh tai Quyét dinh s6 35/2007/QD-BTC do Bo
tai chinh ban hanh. Trudng hop c¢6 sy mau thudn, ngudi hanh nghé QLQ phai tuan
thu theo ludt va quy dinh nao chat ché hon.

e Poc lap va khich quan ( Independence and Objectivity ): Nguoi hanh nghé QLQ
can sir dung sy cin trong va danh gida mot cach hop 1y dé dat dén va duy tri tinh doc
lap va khach quan trong cac hoat dong chuyén mén. Ngudi hanh nghé QLQ khong
duoc yéu cau, dé nghi hodc chép nhan bat cir mon qua, loi ich, sy dén bu hay dic 4n
nao ma diéu d6 c6 thé anh huong dén tinh doc 1ap va khach quan cia chinh ban than
ho hay ctia nguoi hanh nghé khac.

< Ddm bdo tinh chinh truc ciia thi truwong von ( Integrity of Capital Markets):

Nguodi hanh nghé QLQ bi cAm khong dugc thuc hién cac hanh vi dugc xem 1a trai
phap luat va phi dao dic nhu: ¢b tinh nguy tao va trinh bay sai 1éch cac thong tin trong
qua trinh phan tich, khuyén nghi ddu tu va cac hoat dong nghiép vu khac (
Misrepresentation) ; thuce hién cac hanh vi ¢6 tinh Lira déo, thiéu trung thuc hodc tham gia
bét clr hoat dong nao 1am lam anh hudng x4u dén uy tin nghé nghiép (Misconduct) ; loi
dung thong tin dic quyén, thong tin chua duoc cong bd ra coéng ching ( Material
Nonpublic Information) ; thuc hién cic hanh vi nhim tao ra cung, cau gia tao, dé thao
ting gia chimg khoan, tao ra cac tin hiéu gia tao giy nhiéu loan thi truong ( Market
Manipulation).

% Nghia vu déi véi khdch hang ( Duties to clients)

e Trung thanh, thin trong va can than ( Loyalty, Prudence and Care): Ngudi hanh
nghé QLQ c6 nghia vu trung thanh v&i quyén loi cta khach hang va thuc thi cong viée
can trong mot cach hop 1y. Ngudi hanh nghé QLQ phai hanh dong vi loi ich ctia khach
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hang, dat loi ich ctia khach hang 1én trén lgi ich ctia cong ty va loi ich ctia ban than
minh.

Poi xir cong biang ( Fair dealing) : Ngudi hanh nghé QLQ phai ddi xir mdt cach cong
bang va khach quan ddi véi cac khach hang trong qua trinh cung cép thong tin phan
tich, khuyén nghi dau tu, phan bo tai san dau tu va cac hoat dong khac.

Phu hop ( Suitability) : Nguoi hanh nghé QLQ phai thu thap day du cac thong tin vé
khach hang nhu : kinh nghiém dau tu, tinh trang tai chinh, 1g1 nhuan muc ti€u, mic do
chap nhan rui ro..., ddng thoi cap nhat cac thong tin ndy mot cach thuong xuyén.
Trudc khi dua ra cac khuyén nghi dau tu hay thuc hién céc hoat dong dau tu cho
khach hang, ngudi hanh nghé QLQ can phai dam bao rang hoat dong dau tu nay la
pht hop tinh trang tai chinh va muc tiéu du tu cta nha dau tu.

Bao mat thong tin ( Preservation of Confidential) : Ngudi hanh nghé QLQ c6 trach
nhiém Bdo mat cac thong tin ca nhan cua khach hang, khach hang cii va khach hang
tiém ning mot cach tuyét doi, trir khi : Céac thong tin nay co lién quan dén cac hoat
dong phi phap cua khach hang, duoc co quan c6 thim quyén yéu cau cung cip hoic

duoc khach hang cho phép cong b cac thong tin ndy.

Nghia vu déi véi cong ty :

Trong mdi quan hé véi cong ty, ngudi hanh nghé QLQ phai hanh dong vi loi ich cua cong
ty khong duoc str dung cac loi thé vé k¥ ning va kha ning nhdm xam lai dén loi ich cua
cong ty, khong duoc tiét 16 cac thong tin co thé gay hai téi cong ty.

Nguoi hanh nghé QLQ khéng dugc thao luin cac théng tin ma cong ty QLQ xem 14 bao
mat hodc chua duoc phép cong bd ra bén ngoai voi nhitng dbi twong ma coéng ty QLQ
khong cho phép. Khong thao luan thong tin bao mat khi c6 su c¢6 mit cua nhitng d6i
tuong khong duoc phép hodc v6i thanh vién gia dinh/ban be, nhitng ngudi cé thé vo v tiét

16 thong tin nay cho mot bén thur ba.

*  Xung dpt lgi ich ( Conflicts of Interest) :
e Cong bd loi ich xung ddt (Disclosure of Conflicts): Nguodi hanh nghé QLQ phai
cong bé mot cach diy dir va chinh x4c tat ca cac van dé c6 thé lam anh huong dén tinh
khach quan va doc 1ap ciia ho hay ton trong quyén loi ctia khach hang, cong ty.
Nguoi hanh nghé QLQ phai bao cdo va/hoic khai bao véi Ban kiém soat noi bo cia
cong ty QLQ tat ca cac hoat dong kinh doanh bén ngoai cia minh va bao gom ca
cuiia nguoi cd lién quan véi minh. Cac hoat dong kinh doanh bén ngoai va lgi ich
noi trén bao gdm viéc 14 ddi tac, thanh vién hoi dong quan tri/hoi ddng thanh vién,

nguodi quan 1y, nhan vién ctua cac doanh nghiép khac hodc viéc s¢ hitu c6 phi€u cua
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cac doanh nghiép khac.

e Ul tién giao dich ( Priority of Transactions): Cac giao dich dau tu cho khach hang
va cong ty phai dugc uu tién thuc hién trude cac giao dich ma nguoi hanh nghé QLQ
1 nguoi huong loi. Nguoi hanh nghé QLQ khong dugc tién hanh giao dich truée Quy,
DMDT, cong ty QLQ nghia la khong dugc mua hodc ban trude moét giao dich da duoc
dinh trudc ctia Quy,DMDT va cong ty QLQ. Ngudi hanh nghé QLQ khéng dugc mua
hodc ban chimg khodn ma nguoi dé biét duge rang Qity, DMPT, cong ty QLQ ciing
dang tién hanh mua hodc ban chimg khoan d6 trong cting mét thoi diém.
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PHU LUC 20 : MA CHUNG KHOAN VA TEN PAY PU CUA MOT CO

PHIEU PUQC PE CAP

STT Ma CK Tén doanh nghiép Nganh Noi NY
1| VNM CTCP Sita Viét Nam Thirc udng khong con | HOSE
2 DPM Téng CT Phéan bon va Hoa chit Dau khi Hoa chat nong nghiép | HOSE
3 ACB Ngan hang Thuong mai CP A Chau Ngan hang HASTC
4 PVD Téng CTCP Khoan va Dich Vu Khoan DAau Khi Dich vu t(ri(?ru khi ho HOSE
5 STB Ngan Hang Thuong Mai Co Phan Sai Gon Ngan hang HOSE

Thuong Tin
6| VIC CTCP VinCom Bét dong san HOSE
7| KBC CTCP Phat trién D6 thi Kinh Béc Bét dong san HASTC
81 Fpr CTCP Phat Trién Pau Tu Cong Nghé FPT Dich V‘-l}gg vantin | posE
9| PPC CTCP Nhiét Pién Pha Lai Nhiét dién HOSE
10 VPL CTCP Du Lich va Thuong Mai Vinpearl Giai tri HOSE
11 SSI CTCP Chimg khoan Sai Gon Chimng khoan HOSE
12| VSH CTCP Thuy Pién Vinh Son Séng Hinh Thuy dién HOSE
13 ITA CTCP Khu Cong Nghi¢p Tan Tao Bét dong san HOSE
140 pyr Téng CTCP Béo hiém Dau khi Viét Nam Bao h‘e‘tﬁ(f’h‘ nhan |y AsTC
15| PVS Tong CTCP Dich vy K§ thuat Dau khi Van tai du khi HASTC
16| PVT Téng CTCP Van Tai Dau Khi (PV TRANS) Van tai dau khi HOSE
17 DHG CTCP Duogc Hau Giang Duoc phém HOSE
18 VCG Tong CTCP Xuat Nh?\?all;hau va Xay dung Viét X4y dung cong trinh | HASTC
19 3JS CTCP bau Tu Phat-Trleri bo T\h; va Khu Cong Bét dong san HOSE
Nghiép Séng Da
20| VNR Tong CTCP Tai bao hiém qubc gia Viét Nam Tai bao hiém HASTC
21 REE CTCP Co Dién Lanh Tap doan da nganh HOSE
22 KDC CTCP Kinh b6 Banh keo HOSE
23 SGT CTCP Cong Nghé Vién Thong Sai Gon Internet HOSE
24 HTI CTCP Xi Mang Ha Tién 1 Xi mang HOSE
25| GMD CTCP Dai Ly Lién Hiép Van Chuyén Van tai duong bién | HOSE
26| BMI TONG CTCP Béo Minh Béo hiém nhan tho | HOSE
27| ANV CTCP Nam Viét Thiy san HOSE
28 | DPR CTCP Cao Su Pdng Phu Cao su HOSE
29 SBT CTCP Mia buong BOURBON Téay Ninh Duong HOSE
30 BCC CTCP Xi mang Bim Son Xi mang HASTC
31 HSG CTCP Téap Doan Hoa Sen Kim loai HOSE
32 Cll CTCP DPau Tu Ha Tang K§ Thuat TP.HCM Bét dong san HOSE
33 BVS CTCP Chung khoan Bao Viét Chirng khoan HASTC
34 BTS CTCP Xi mang But Son Xi méng HASTC
35| sam CTCP Cép va Vit Liéu Vién Thong Thiet biva vatlieu | gy
vién thong
36 RIC CTCP Qudc té Hoang Gia Casinos HOSE
37| IMP CTCP Duoc Pham IMEXPHARM Dugc pham HOSE
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38| VSP CTCP Péu tu va Vén tai Dau khi VINASHIN | Van tai duong bién | HASTC
39| MPC CTCP Thity hai san Minh Phu Thily san HOSE
40| TBC CTCP Thuy dién Thac Ba Thuy dién HASTC
41| NTP CTCP Nhya Thiéu nién Tién Phong Nhua HASTC
42 | VFMVF1 |  Quy Diu Tu Chimg Khodn Viét Nam- VF1 Quy du tw HOSE
43| TDH CTCP Phat Trién Nha Tha Dic Xay dung HOSE
44 TRC CTCP Cao Su Tay Ninh Cao su HOSE
45| VTO CTCP Vian Tai Xang Dau VITACO Van tai dau khi HOSE
46| pgr Téng CT CP Dich vu Téng hop Dau khi Dich vu t‘jg“ khiho | pogp
47| DMC CTCP XNK Y Té DOMESCO Dugc pham HOSE
48 KLS CTCP Chung khoan Kim Long Chung khoan HASTC
49 | BT6 CTCP Bé Téng 620 Chau Thoéi Bé tong HOSE
50| FPC CTCP FULL POWER Thiét bi dién HOSE
51 VIP CTCP Van Tai Xing Dau VIPCO Van tai dau khi HOSE
52| VHC CTCP Vinh Hoan Thiy san HOSE
53 LCG CTCP Licogi 16 Xay dung cong trinh | HOSE
54 BMC CTCP Khoang San Binh Dinh Kim loai quy HOSE
55 NTL CTCP Phat trién D6 thi Tir Liém Xay dung HOSE
56| PAC CTCP Pin Ac Quy Mién Nam Thiét bi dién HOSE
57 NVC CTCP Nam Vang Kim loai HASTC
58| SZL CTCP SONADEZI Long Thanh Bét dong san HOSE
59| BMP CTCP Nhya Binh Minh Nhua HOSE
60 LSS CTCP Mia duong Lam Son. DPuong HOSE
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