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Lôøi caûm ôn! 
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Sau moät thôøi gian nghieân cöùu tích cöïc, Luaän vaên naøy ñaõ ñöôïc hoaøn thaønh. Ñeå 

coù ñöôïc keát quaû nhö ngaøy hoâm nay, ngoaøi söï noã löïc cuûa baûn thaân, toâi ñaõ nhaän ñöôïc söï 

uûng hoä vaø giuùp ñôõ raát nhieàu töø caùc toå chöùc vaø caù nhaân. Nhaân ñaây, tröôùc tieân toâi xin 

baøy toû loøng bieát ôn saâu saéc nhaát cuûa mình ñeán thaày giaùo, ngöôøi höôùng daãn khoa hoïc: 

TS Nguyeãn Minh KieàuTS Nguyeãn Minh KieàuTS Nguyeãn Minh KieàuTS Nguyeãn Minh Kieàu ñaõ taän tình höôùng daãn vaø giuùp ñôõ toâi trong suoát quaù trình 

thöïc hieän nghieân cöùu ñeå coù theå hoaøn thaønh Luaän vaên naøy.  

Keá ñeán, toâi xin chaân thaønh caùm ôn ñeán caùc toå chöùc: 

• Tröôøng Ñaïi hoïc Kinh teá Tp.Hoà Chí Minh, Khoa Ñaøo taïo Sau ñaïi 

hoïc vaø Khoa Taøi chính Ngaân haøng. 

• Chöông trình giaûng daïy kinh teá Fulbright. 

• Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn Tp.Hoà Chí Minh. 

Ñaõ taïo moïi ñieàu kieän thuaän lôïi vaø cung caáp phöông tieän hoïc taäp, nghieân cöùu, kieán thöùc 

vaø kinh nghieäm cho baûn thaân toâi trong thôøi gian vöøa qua.  

Cuoái cuøng, ñeå ñöôïc thaønh quaû nhö ngaøy hoâm nay, toâi xin göûi lôøi caùm ôn saâu saéc 

ñeán gia ñình, ngöôøi thaân, ñoàng nghieäp vaø baïn beø ñaõ taïo ñieàu kieän cuõng nhö ñoäng vieân, 

giuùp ñôõ toâi trong suoát thôøi gian vöøa qua.   

Moät laàn nöõa, toâi xin traân troïng caùmMoät laàn nöõa, toâi xin traân troïng caùmMoät laàn nöõa, toâi xin traân troïng caùmMoät laàn nöõa, toâi xin traân troïng caùm    ôn!ôn!ôn!ôn!    
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LÔØI CAM ÑOAN 
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Toâi teân laø Phan N goïc Huøng, taùc gia û Luaän vaên thaïc s ó k inh teá v ôùi ñ eà taøi 

“Xaây dö ïn g vaø qu aûn lyù danh muïc ñaàu tö treâ n thò tröôøng chö ùng kh oaùn Vi eät Nam”  

xin ca m ñoan : Noäi d u ng cuûa ñe à taøi hoaøn toaøn laø keát quaû n ghieân cö ùu cuûa caù nhaân  

döôùi söï h öôùn g daãn k h oa hoïc cu ûa TS Nguy eãn Minh K ieàu ; Taát caû caùc d öõ lie äu, taøi 

lie äu tham k haûo va ø ñö ôïc sö û  duïng tron g Lu aän vaên thaïc só na øy ñe àu ñaõ ñö ôïc tr ích  

daãn ñaày ñ uû nguo àn taøi lieäu  taïi danh mu ïc taøi lieäu tham  khaûo. Ne áu coù ñie àu gì sai toâ i 

xin chòu hoaøn toaøn traùch nhieäm. 

 

  Ngöôøi cam ñoan 

 

 

Phan Ngoïc Huøng 
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Chöông I cuûa Luaät vaên seõ giôùi thieäu vaø trình baøy caùc vaán ñeà coù lieân quan ñeán noäi 

dung ñeà taøi nhö: lyù do nghieân cöùu, vaán ñeà nghieân cöùu, muïc tieâu nghieân cöùu, phöông 

phaùp vaø giôùi haïn phaïm vi nghieân cöùu, noäi dung vaø yù nghóa nghieân cöùu cuûa ñeà taøi. 

Ñaây laø phaàn giôùi thieäu khaùi quaùt cuûa ñeà taøi, chi tieát noäi dung nghieân cöùu cuûa ñeà taøi 

seõ laàn löôït ñöôïc trình baøy trong caùc chöông tieáp theo cuûa Luaät vaên thaïc só kinh teá 

naøy. 

  

1.1 Lyù do nghieân cöùu. 

Nhaèm thö ïc h ieän  m uïc tie âu xaây  döïng vaø p haùt tr ieån TTCK cuûa Ñaûn g vaø Nhaø nöôùc 

ñöôïc ñ ònh höôùng töø nhöõng naêm ñaàu cuûa thaäp  nieân 90 ( th eå kyû 20),  ngaøy  

06/1 1/1 993,  Thoán g ñ oác Ngaân ha øng  nhaø nö ôùc ra q uyeát ñònh s oá 207 /QÑ-TCCB  v /v  

Thaøn h laäp ban n gh ieân  cö ùu, xaây  döïng vaø p h aùt tr ieån  thò tr öôøn g v oán  vôùi nhieäm  vu ï 

chính laø ng hieân cöùu, xaây döïn g ñeà aùn vaø chuaån bò caùc ñ ieàu kie än ñeå thaønh laäp 

TTCK Vieät Nam. 

Ngaøy 28 /1 1/1 996,  U BCKNN ch ính  thöùc ñ öôïc thaønh  laäp theo  n ghò ñònh  

75/CP cuûa  Ch ính phuû, laø cô qua n thuoäc C hín h phu û thöïc h ieän  ch öùc n aêng toå chö ùc va ø 

quaûn lyù nhaø n öôùc v eà chö ùng kh oaùn vaø thò tr öôøn g ch öùng k ho aùn. Ñeán ngaøy 

19/0 2/2 004 Ch ính p huû ban haønh ngh ò ñòn h soá 66/2004 /NÑ-CP chu yeån UBCKNN  

vaøo Boä Taøi chín h, UB CKNN chín h thöùc tr ôû thaønh mo ät b oä p haän cuûa Boä Taøi chính  

vaø chòu traùch nhieäm tröïc tieáp vôùi Boä tröôûng Boä Taøi  chính. 

Ngaøy 1 1/0 7/1 998,  TTGDCK TP.HCM  vaø TTGDCK  Haø No äi ch ính  th öùc 

ñöôïc thaøn h laäp theo q uyeát ñòn h soá 127 /199 8 /QÑ-TTg vaø ngaøy 28/07/2 000 ph ieân  

giao d òch ña àu tieân ñö ôïc thöïc hieän taïi TTG DCK TP.HCM, ñaùnh daáu mo ät söï k ie än  

quan troïng trong ñôøi soáng kinh teá xaõ hoäi cuûa ñaát nöôùc. 

Ngaøy 23/06/2006 luaät chöùn g khoaùn ch ính thöùc ñ öôïc Quoác Hoäi th oâng qua  

vaø coù hie äu lö ïc th i haøn h vaøo  nga øy 0 1/01/200 7, ñaùnh daáu mo ác quan  troïng tro ng tieán  

trình xaây döïng vaø phaùt trieån TTCK Vieät Nam. 
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Keå töø p hieân giao  dòch ña àu tie ân ñeán  nay  (ngaøy 12 /03 /07 ), TTGDCK  

TP.HCM ñaõ thöïc hieän  ñöôïc 1495 p hieân g ia o dòch, toång so á co âng ty nieân yeát treân                                                                                                                                                                                                                                                        

toaøn th ò tröô øng laø 193,  tron g ño ù TP .HCM la ø 1 07 vaø Haø Noäi la ø 86  co âng ty, toån g g iaù 

trò vo án hoaù cu ûa thò tr öôøng  tính  ñe án heát na êm 2 006 ñaït 22 0.00 0 tyû ño àng,  töông  

ñöông  13, 8 tyû USD, taêng gaáp 2 0 laàn  so vôùi cuoái naêm 2005  vaø ñaït 1 7% GDP na êm  

2006, vö ôït xa so vôùi muïc tieâu ña ït 5% GD P maø caùc n haø quaûn lyù ñaët ra hoài ña àu  

naêm 20 06. Tín h ñeán cuoái na êm 2 006, so á taøi k hoaûn g iao dòch cuûa ca ùc nhaø ñaàu tö laø 

95.000  ( taêng  3  laàn so  vôùi thôøi ñie åm  cu oái na êm 2 005) ; nhaø ñaàu  tö n öôùc ng oaøi chie ám  

khoaûng  1.70 0 ta øi khoaûn vaø h ieän naém dö õ kho aûng 25 % ñeán 30 % soá löôïng co å ph ieáu  

cuûa caùc coâng ty nieâm yeát1. 

Maëc du ø so á löôïn g caùc nhaø ñaàu tö taêng  raát nh anh trong  th ôøi g ian q u a nhöng  

phaàn lôùn taäp  tr ung  vaøo  caùc n haø ñaàu tö  caù nhaân, m ua baùn coå ph ieáu n gaén ha ïn vaø b ò 

chi pho ái b ôûi caùc nha ø ñ aàu tö lô ùn treân th ò tröô øng, thie áu k yõ naêng p haân tích ñaàu tö vaø 

bieåu hieän cuï the å laø “taâm ly ù baày ñaøn”, löïa ch oïn ca ùc coå p hie áu ñaàu tö  theo caûm tín h  

vaø ngaãu nhieân, ch öa xaây dö ïng ñ öôïc danh muïc ñaàu tö n haèm pho øng ngö øa vaø haïn  

cheá ruûi r o cho mình. Moät so á loaïi h ình toå ch öùc nhö coâng ty q uaûn lyù quyõ,  quy õ ñaàu t ö  

ñaõ hình thaønh nhön g chöa nh ieàu,  ty û troïn g th am gia ñaàu tö cuûa caùc toå chö ùc ña àu tö  

chuy eân  ngh ieäp n hö n gaân ha øng,  baûo  h ieåm,  quyõ ñaàu tö … coøn h aïn cheá,  chie ám  

khoaûng  2 0% th ò phaàn.  Tö ø thö ïc teá ñoù,  n eân  tr ong thô øi g ian vöøa qua  giaù caû cu ûa co å 

phie áu chæ phaûn aùn h q uan heä cung caàu  tr eân  th ò tröô øng,  ch öa phaûn aùnh  ñöô ïc t ìn h  

hình k inh doan h vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cu ûa caùc coâng ty co å phaàn, g iaù cuûa nh ie àu coå  

phie áu ñaõ vö ôït xa g iaù tr ò thö ïc cuûa noù va ø ñaây chính laø ngu y cô ru ûi ro raát lôùn cho caùc 

nhaø ña àu tö th ieáu tín h chuyeân n ghieäp  vaø haïn cheá sö ï p haùt trie ån beàn  v öõng cu ûa TTCK  

Vieät Nam. Vaäy, ca ùc n haø ñaàu tö caàn p haûi laøm gì, aùp duïn g kyõ na ên g tín h toaùn va ø 

phaân tích n hö th eá naøo ñeå haïn cheá vaø nga ên ng öøa ruûi r o nhön g vaãn ñaûm baûo ñöô ïc ty û 

suaát lôïi nhuaän cho caùc löïa choïn ñaàu tö cuûa mình?  

                                                 
1  Toång hôïp töø SGDCK TP.HCM va ø TTGDCK Ha ø Noäi 
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Ñoù laø ly ù do  vì sao ñe à taøi “xaây döï ng v aø qu aû n lyù danh muïc ñaàu tö  treân thò 

tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam“ ñöôïc löïa choïn laøm Luaän vaên thaïc só kinh teá. 

 

1.2 Vaán ñeà nghieân cöùu. 

Traûi qua gaàn 7 naêm ho aït ño äng, n höng th öïc ra  thì TTCK Vie ät Na m chæ m ôùi th öïc s ö ï 

soâi ñ oäng  tö ø ñaàu naêm 2006 ñ eán nay vô ùi s öï tham g ia ñoâng ña ûo ca ùc nhaø ñaàu tö caù 

nhaân vaø TTCK ñaõ daàn trôû thaøn h mo ät ke ânh thu hu ùt v oán daøi haïn cho neàn k inh teá. 

Tuy  nh ieân , TTCK  Vie ät Nam  cuõng  ñang  bo äc loä nh öõn g haïn cheá cuûa n où, ñ où laø söï baát 

caân x öùng  veà th oân g tin  giö õa caùc n haø ñaàu tö, laø tín h h ieäu  quaû cuûa  thò tröô øng, laø s ö ï 

min h baïch trong quaûn  lyù v eà ñaáu giaù vaø th oân g tin cu ûa caùc co âng ty nieâm ye át, laø sö ï 

quaù taûi veà cô sôû haï taàng…. Veà p hía caùc nhaø ñaàu tö maø ñaëc b ieät laø raát nh ieàu ca ùc 

nhaø ñaàu tö  ca ù n haân,  h oï tham  g ia va øo th ò trö ôøng  vôùi yù ngh ó kieám lôøi tr ong  nga én  

haïn, ñaàu tö vaøo coå p hieáu vaø ch ôø baùn laïi v ôùi g iaù cao h ôn, kho âng  caàn phaân tích  

coân g ty hoaït ñ oän g n h ö theá naøo  vaø xu  hö ôùn g thò tr öôøng ra sao.  N hö vaäy, vôùi caùc 

caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân ch öa am hieåu nhieàu  veà th ò tröô øng,  ch öa tr ang bò caùc ky õ 

thuaät phaân tích cô baûn  thì dö ôøn g nhö ho ï khoâng ñöôïc “baûo veä” tröô ùc caùc nhaø ñaàu  

tö chuyeân nghieäp, tröôùc nguy cô ruûi ro cuûa thò tröôøng.   

Tröô ùc t ình  h ình  ñoù, va án ñe à n ghieân  cö ùu  cu ûa ñ eà taøi naøy laø kyõ th uaät löïa choïn,  

keát hôïp caùc ch öùng  kho aùn ñe å xaây  dö ïng moät d anh m uïc ñaàu  tö  nhaèm haïn cheá ruûi ro  

nhöng  vaãn  ñaûm baûo  tyû suaát s inh  lôïi cuûa  da nh muïc. Vaán ñ eà ngh ieân cöùu  ñöô ïc xaùc 

ñònh  treân  ñaây  xua át ph aùt töø nhu  ca àu hoaøn  th ieän v eà ly ù luaän  vaø th öïc tie ãn nhaèm naâng  

cao hieäu quaû vaø giaûm thieåu ruûi ro cho caùc nhaø ñaàu tö treân TTCK Vieät Nam.  

 

1.3 Muïc tieâu nghieân cöùu. 

Ñeå g iaûi quy eát ñö ôïc vaán ñeà ng hie ân cöùu ñaët ra ôû tre ân, ñeà taøi na øy nhaèm tôùi caùc mu ïc 

tieâu nghieân cöùu sau ñaây: 
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� Heä thoáng hoaù nh öõng v aán ñeà ly ù luaän chun g veà TTCK, veà danh muïc ñaàu tö  

chöùng khoaùn vaø ly ù thu yeát v eà xaây dö ïng vaø q uaûn lyù da nh mu ïc ñaàu tö chöùng  

khoaùn hieäu quaû. 

� Khaùi q uaùt vaø ñaùnh g iaù thö ïc traïn g hoa ït ñ oän g,  ñaàu tö treân TTCK V ieät Na m 

töø khi thaønh laäp ñeán nay. 

� Hình thaønh phöô ng ph aùp, caùc bö ôùc xaây d öïn g moät dan h mu ïc ña àu tö chö ùn g  

khoaùn hieäu quaû treân TTCK Vieät Nam. 

� ÖÙng du ïng chö ông tr ìn h Cysta l ba ll ñeå ña ùnh giaù va ø hieäu quaû cuûa d anh mu ïc 

ñaàu tö. 

 

1.4  Phöông phaùp nghieân cöùu. 

Ñeå gia ûi quye át vaán ñ eà nghieân cöùu ñaõ ñaët ra laø xaây d öïng  danh mu ïc ñaàu tö h ieäu  qu a û 

treân TTCK Vieät Nam neân ca ùch tie áp caän vaán  ñeà chu û yeáu laø ngh ie ân  cöùu thöïc tieãn  

döïa treân cô sô û lyù lua än laø lyù th uyeát veà danh  m uïc ñaàu  tö  ch öùn g kh oaùn  hie äu quaû.  Caùc 

phöôn g pha ùp n ghieân  cöùu  ñöô ïc söû duïn g chuû yeáu  laø ph öông  phaùp thoâng k eâ,  to ång  

hôïp vaø so saùnh. 

Phöông  phaùp tho áng  k eâ va ø toån g hôïp  ñö ôïc s öû d uïng  ñ eå xöû lyù vaø p haân tích  

nguoàn d öõ lieäu  thu thaäp  ñöô ïc tö ø TTCK töø ñoù s eõ coù nhö õng  nhaän ñ ònh  vaø ñaùnh giaù ve à 

tìn h h ình hoaït ño äng  cu ûa TTCK Vie ät Nam tro ng thôøi g ian q ua, vaø cuõng tho âng qua  

phöôn g phaùp tho áng k eâ, to ång h ôïp ; caùc coå p hieáu seõ ñö ôïc lö ïa cho ïn ñeå xaây döïng  

danh muïc ñaàu tö ch öùn g khoaùn h ieäu q uaû tr on g ñieàu kie än th öïc teá ô û nöôùc ta. Ñeå ho ã 

trôï tro ng quaù trình xö û lyù, phaân tích dö õ lieäu toâi coù xö û duïn g caùc phaàn meàn M icrosof t 

Office Excel vaø phaàn meàn Crstal ball. 
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1.5 Giôùi haïn phaïm vi nghieân cöùu. 

Do thô øi gian  vaø khaû n aêng ng hie ân cöùu coøn h aïn ch eá n eân  ñeà taøi “ Xaâ y döïn g vaø quaûn  

lyù dan h muïc  ñaàu tö  treân  thò tröô øn g ch öùn g kho aù n Vieät Nam ñö ôïc g iôùi haïn v e à 

phaïm vi nghieân cöùu. Cuï theå nhö sau: 

Veà thôøi gian: Phaân tích, ñaùn h gia ù t ình  hình h oaït ñ oäng  cu ûa TTCK V ieät Na m  

giai ñoaïn töø tha ùng 0 7/2000 ñ eán thaùn g 06 /20 07. Cô s ôû ñe å phaân tích vaø ñaùnh g ia ù 

caùc chö ùng kh oaùn n haèm xaây d öïng danh muïc ñaàu tö h ieäu quaû ñ ö ôïc thöïc h ieän tö ø 

thaùng 01/2007 ñeán 06/2007. 

Veà khoâng gian: Ñeà taøi chæ ch uû y eáu  taäp  trung  phaân  tích  t ình  hình ho aït ñ oän g  

vaø xaây d öïng  danh  muïc ñaàu tö hieäu  quaû ño ái vôùi caùc coå ph ieáu  ñö ôïc n ieâm yeát va ø 

giao dòch  tr eân  TTGD CK TP.HCM ; ñoái vôùi caùc coå ph ie áu ñöôïc giao dòch  tr eân  

TTGDCK Haø Noäi vaø thò tröôøng ph i taäp tr un g (OTC) ch æ giôùi haïn ôû mö ùc ñ oä nhaän 

xeùt vaø ñaùnh giaù toång quaùt.  

 

1.6  Noäi dung nghieân cöùu. 

Noäi d ung cuûa  Lua än vaên thaïc s ó ñö ôïc boá cu ïc thaønh p haàn môû ñaàu,  4 chöông vaø p haàn  

keát luaän.  

� Chöôn g 1 laø p haàn môû ñaàu g iôùi thieäu veà ñeà taøi ng hie ân cöùu bao goàm caùc n oäi 

dung nh ö ly ù do ngh ieân cö ùu, vaán ñeà n ghieân cö ùu, muïc tieâu n g hieân cö ùu,  

phöông phaùp nghieân cöùu, phaïm vi vaø yù nghóa nghieân cöùu cuûa ñeà taøi. 

� Chöôn g 2 heä thoáng ho aù cô sôû lyù luaän caùc vaán ñeà veà TTCK vaø ly ù thuyeát veà  

xaây döïng vaø quaûn lyù danh muïc ñaàu tö chöùng khoaùn hieäu quaû. 

� Chöôn g 3  la ø thö ïc tra ïn g hoaït ñoäng cu ûa TTC K Vieät Nam töø k hi th aønh la äp  

ñeán nay. 

� Chöôn g 4  la ø chö ông  p haûn aùnh  noäi dung  troïn g ta âm  cuûa ñeà taøi vôùi n oäi dun g 

chính la ø caùc bö ôùc ñeå xaây dö ïng moät danh m uïc ña àu tö hieäu quaû ch o TTCK  
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Vieät Nam, ño àng thôøi öùng du ïng C rysta ll ball ñeå p haân tích tyû suaát sinh lôïi 

cuûa danh muïc.  

 

1.7 YÙ nghóa nghieân cöùu ñeà taøi. 

Vieäc ngh ieân cöùu thaøn h coâng ñe à ta øi na øy coù yù ngh óa raát qua n tr on g caû v eà maët lyù  

luaän vaø thöïc tieãn. 

Veà lyù luaän, ñeà taøi naøy  giu ùp h eä thoáng h oaù ca ùc vaán  ñeà veà cô  sôû lyù luaän lie ân  

quan ñ eán cô  caáu toå ch öùc vaø hoaït ño äng  TTC K, caùc lyù th uyeát xaây  d öïng vaø quaûn  ly ù 

moät danh m uïc ña àu tö hieäu quaû treân TTCK. Ñoái vô ùi TTCK Vieät N am th ì lyù thuy eát 

veà xaây d öïng vaø quaûn danh mu ïc ñaàu tö chöa ñöôïc phoå bie án vaø ít ñö ôïc nh ie àu ngö ôøi  

bieát ñ eán, do ñ où no ù seõ goùp p haàn ñaùng keå vaøo  quaù trình pha ùt tr ieån  n hanh, be àn v öõng , 

hieäu quaû cuûa TTCK Vieät Nam. 

Veà thö ïc tieã n, ño ái vôùi caùc nhaø ñaàu tö Vieät Na m maø ñaëc bie ät laø caùc nhaø ña àu  

tö caùc nhaân thì caùi maø hoï ñang th ie áu laø k ieán  thöùc veà TTCK, h oï ch öa coù co âng cu ï 

hieäu quaû ñeå ngaên ng öøa vaø ha ïn cheá ruûi r o tron g ñaàu  tö . Vaø nh ö vaäy, v ôùi tha ønh  

coân g cuûa Luaät va ên na øy seõ goùp  phaàn k hoân g nhoû tro ng vie äc naâng  cao tính hie äu qua û 

vaø beàn vöõng cho caùc nhaø ñaàu tö treân TTCK Vieät Nam. 
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Chöông 2:  

TOÅNG QUAN VEÀ TTCK VAØ LYÙ THUYEÁT XAÂY 

DÖÏNG VAØ QUAÛN LYÙ DANH MUÏC ÑAÀU TÖ 

CHÖÙNG KHOAÙN 
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2.1  TOÅNG QUAN VEÀ THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN. 

Khi noùi ve à thò tröô øng chöùng khoaùn (TTCK), tröôùc heát chuùn g ta ñ i töø khaùi n ie äm thò 

tröô øng  taøi ch ính.  Thò tröôøn g taøi chính laø th ò tröô øng  gia o d òch caùc loaïi taøi saûn taøi  

chính n hö coå phieáu,  tr aùi ph ie áu, tín ph ieáu, …. Thaøn h phaàn tham gia giao d òch treân  

thò tröô øng taøi ch ính b ao goàm h oä g ia ñìn h, doanh ngh ie äp, caùc toå chöùc taøi chín h 

trun g gia n vaø chính p huû la ø nhö õng n göôøi th am gia mua baùn caùc loaïi taøi saûn taøi 

chính – ha øng hoaù cuûa thò tr öôøn g taøi ch ính. H ieän  nay, d öïa vaøo ca ùc tieâu  th öùc khaùc 

nhau maø co ù n hie àu  caùch phaân loaïi th ò trö ôøng  taøi ch ính.  Tuy  nh ieân , theo  m uïc ñ ích  

nghieân cöùu cuûa ñ eà taøi thì caên cöù vaøo thôøi haïn luaân chuye ån v oán,  TTTC  ñöô ïc ch ia  

thaønh: thò tröôøng tieàn teä vaø thò tröôøng voán. 

Thò trö ôøng tieàn teä ( m oney marke t) la ø th ò tröôøn g giao dòch ca ùc loaïi vo án  

ngaén haïn, kh oâng quaù 1 naêm , tr ong k hi th ò tröô øng v oán (cap ita l marke t) laø thò 

tröô øng g iao dòch ca ùc loaïi vo án daøi haïn treân 1 naêm. Caùc ch öùng kh oaùn co ù thô øi haïn  

döôùi 1 naêm  go ïi laø chö ùng kh oaùn cuûa th ò tröô øng tieàn teä,  tr ong khi caùc chöùng k hoaùn  

coù thôøi haïn tre ân m oät naêm go ïi laø chöùn g kho aùn cuûa th ò tr öôøn g voán.  Chöùng khoaùn  

cuûa thò tr öôøn g tieàn teä noùi ch ung coù tính than h khoaûn cao hôn chö ùn g khoaùn cu ûa thò 

tröô øng v oán, tuy n hie ân,  chöùng khoa ùn treân th ò tröô øng v oán taïo ra lôïi nhuaän cho n haø 

ñaàu tö cao hôn chöùng  khoaùn treân thò trö ôøng  tieàn te ä. Th ò tröôøng tieàn te ä bao goàm  

caùc thò tröô øng : th ò trö ôøng lieân ngaân haøng, thò tr öôøn g ngoaïi hoái, thò tr öôøn g vo án  

ngaén haïn, thò tröô øng chöùng khoaùn ngaén haïn.  Thò trö ôøng voán bao g oàm : th ò tröô øng  

vay nôï daøi haïn , th ò trö ôøng cho th ueâ taøi ch ín h , th ò tröôøng ba át ñoän g s aûn, thò trö ôøng  

chöùng khoaùn.  

Theo caùch pha ân loaïi tr eân, chuùng ta coù the å thaáy raèng, TTCK laø mo ät boä pha än  

cuûa th ò tröôøng voán,  laø mo ät th ò tröô øng maø ôû nô i ñ où n göô øi ta mu a baùn, chu ye ån  

nhöôïng, trao ñoåi ch öùn g khoaùn trung va ø daøi haïn nhaèm mu ïc ñ ích k ieám lô øi. Vieäc  

mua baùn naøy ñö ôïc tieán haønh ô û th ò tröô øng sô  caáp kh i ng öôøi m ua m ua ñöôïc ch öùn g  

khoaùn laàn ñaàu tö ø caùc toå ch öùc phaùt haønh , vaø ôû th ò tröôøng thöù caáp k hi coù söï mua ñ i 
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baùn laïi caùc chö ùng kho aùn ñaõ ñö ôïc phaùt haønh  ôû thò tröô øng sô  caáp. Hình thaùi ñieån  

hình  cuûa TTCK ta äp tr ung laø SGDCK (Sto ck ex chang e). Taïi SG DCK, caùc g iao  

dòch ñöô ïc taäp tru ng ta ïi mo ät ñòa ñ ieåm ; caùc leänh ñöô ïc chuy eån tôùi saøn giao dòch va ø 

tham g ia vaøo quaù trìn h gheùp le änh ñe å haøn h thaønh giaù giao d òch. Treân th ò tröô øng 

OTC, ca ùc g iao d òch ñö ôïc tie án ha ønh q ua maïn g löô ùi caùc co âng ty chöùng khoaùn phaân  

taùn  tr eân  khaép q uoác gia vaø ñöôïc noái vôùi nh au baèn g maïng  ñ ieän töû. G iaù tr eân  th ò 

tröôøng naøy ñöôïc hình thaønh theo phöông thöùc thoaû thuaän. 

 

2. 1.1 Sô löôïc veà lòch söû hình thaønh vaø phaùt trieàn TTCK. 

Thò tröôøng chöùng k ho aùn ban ñaàu phaùt trie ån  moät caùch sô khai, xu aát p haùt tö ø m oät 

nhu caàu  ñôn  le û töø buo åi ban ña àu. Vaøo g iöõa  th eá ky û 1 5 taïi nhö õng  thaønh ph oá coù v ò trí 

ñòa lyù thuaän lô ïi ô û Phö ông Ta ây, caùc thö ông g ia th öôøn g tu ï ta äp ta ïi nh öõng q uaùn cafe â 

ñeå mua baùn , trao ño åi caùc loaïi haøng h oùa (chuû yeáu laø noân g saûn, khoaùng saûn ...) .  

Nhöõng cuo äc baøn baïc,  trao ñoåi na øy luùc ñaàu ch æ laø m oät nho ùm nhoû, daàn daàn s oá löôïng  

gia taêng , r oài h ình  thaønh moät “ khu  ch ôï rieân g”. Taïi nh öõng  cuoäc b aøn baïc naøy,  ho ï 

trao ñ oåi vaø thöô ng lö ôïng n höng  ch æ laø nh öõng lô øi noùi m ie äng v ôùi nhau, kh oâng  co ù 

haøng h oùa, n goaïi te ä ha y baát cö ù m oät loa ïi giaáy tô ø hay ha øng maãu naøo tro ng tay ca û.  

Nhöõng  cu oäc thöôn g löôïng  naøy  nha èm  th oáng  nhaát v ôùi nhau  ca ùc “h ôïp ñ oàn g” mua  

baùn, trao ñ oåi thö ïc h ieän ngay vaø nhöõng hôïp ñoàng cho töông lai 3 thaùng, 6 thaùn g  

hay 1 naêm sau môùi thöïc hieän. 

Cuoái th eá ky û 15, “ khu chôï rie âng” trô û tha ønh moät th ò tröô øng, ô û ñoù h oï th oáng  

nhaát vôùi nhau nhöõng q uy öô ùc ch o caùc cu oäc th öông löô ïng.  Nhöõng qu y öôùc ñoù ñöô ïc 

söûa ñoåi hoaøn chænh daàn thaønh nhöõng quy taéc coù giaù trò baét buoäc chung.   

Phieân  ch ôï r ie âng d ie ãn ra ñaàu tieân va øo naêm 1453 taïi mo ät lö õ ñ ieám  cuûa gia  

ñình  Vanbe r ô û Thaøn h phoá Bru ges, nöôùc Bæ.  Taïi ñaây , caùc thöôn g g ia töø nh ie àu nöôùc 

gaëp gôõ vaø trao ño åi thoâng tin, mua ba ùn haøng hoùa. Taïi löõ ñieám Vanb er coù moät baûn g  

hieäu h ình 3 tuùi da vôùi moät töø tieáng Phaùp “ Bourse”  ngh óa laø “M aäu d òch  tr öôøn g”  

hay coøn g oïi laø “Sôû giao dòch ”. Tö ø ñoù ch öõ “ Bourse” ñ öôïc duøn g ñeå ch æ nôi bu o ân  
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baùn chö ùng khoa ùn. Tu y nhieân, vaøo naêm 154 7, thaøn h phoá Br uges maát ñ i söï phoàn 

vinh do e o bieån Eve n bò ca ùt laáp,  taøu beø ra vaøo khoù khaên . “Maäu dòch trö ôøng ” ôû ñaây  

suïp ñoå vaø ñöôïc chuyeån qua thaønh phoá Auvers, moät haûi caûng lôùn cuûa Bæ thôøi ñoù.  

Laàn ñaàu tie ân vaøo na êm  1531, ôû Auv ers tr ieån khai caùc ngh ieäp vuï ve à chöùn g  

khoaùn (mua baùn caùc khoaûn nôï cuûa C hính phuû An h, Haø Lan, Taây Ban Nha, B o à 

Ñaøo Nha vaø P haùp).  Th ò tröô øng  naøy  p haùt trie ån  nhanh , g iö õa theá ky û 1 6  quan  ñaïi thaàn  

Anh qu oác Thomas  Gresham ñeán ñaây thò saùt vaø ve à thie át laäp moät TTCK  taïi 

Lond on, sau na øy ñö ôïc goïi laø Sô û g iao d òch  C höùng khoaùn Londo n. Theo hình ma ãu 

cuûa TTCK Auv ers ngö ôøi ta thaøn h laäp TTCK taïi caùc tha ønh ph oá Lyon  (Phaùp-15 45) ,  

Amsterdam (Haø Lan-1608)... 

ÔÛ Myõ, TTCK ñ öôïc h ìn h tha ønh vaøo naêm  179 2 treân cô sôû thoûa thua än cuûa m oät 

soá nha ø moâi g iôùi chö ùng  khoaùn dö ôùi g oác caây n goâ ñ oàn g ôû go ùc pho á W all,  ñoù laø tie àn  

thaân cuûa TTCK New York ngaøy nay . TTC K phaùt tr ie ån khaù maïn h vaøo nöûa cuoái 

theá k yû 19 tron g mo ái lieân heä chaët ch eõ vô ùi söï phaùt trieån cuûa no äi th öông vaø n goaïi 

thöô ng treân cô sô û söû d uïng caùc phöô ng tie än h ieän ñaïi veà g iao tho âng,  thoâng tin lieân  

laïc giö õa caùc sôû giao  d òch Tö ø th eá k yû 20 , TTCK New York g iöõ vai troø quan tro ïng  

nhaát,  lô ùn thö ù ha i laø TTCK Tokyo , tieáp  the o la ø caùc TTCK  Lon don,  Paris,  

Frankfurt... 

Lòch söû phaùt tr ie ån cuûa TTCK tre ân theá g iô ùi ñaõ traûi qua raát nhieàu  thôøi ky ø 

bieán ño äng. Th ôøi kyø p haùt tr ieån nhaát la ø nh öõn g naêm  187 5-19 13, nh öng ñe án “ ngaøy  

thöù Naêm  ñen  to ái”  tö ùc ngaøy 2 9/10/1929 , cuoäc toång k huûn g h oaûng kin h te á theá giôùi ñaõ 

laøm cho TTCK Ta ây AÂu, Baéc AÂu laâm vaøo  khuûng hoa ûng, maát loøng tin. Sau theá  

chieán thö ù II,  caùc TTC K ñöôïc hoài p huïc, p haùt tr ie ån. Ñe án naêm 1 98 7, cu oäc khu ûng  

hoaûng taøi chính moät laàn nöõa laøm cho caùc TTCK chao ñaûo vaø haäu q uaû  cuûa no ù 

khoân g thua ke ùm gì cu oäc khuûng h oaûng naêm  1929. Thö ù 2 ngaøy 19 /10/1 987 ñaõ ñ i 

vaøo lòch sö û nö ôùc Myõ- ngaøy h oang mang  cö ïc ñoä cuûa  ngaønh taøi ch ín h Myõ. Ch æ  so á 

coân g n ghieäp  Dow-Jon es g iaûm  50 8,32  ñ ieåm,  tö ông  öùn g22, 6%- möùc gia ûm  kyû luïc 

tron g lòch  söû TTCK.  Haäu qua û cuûa  noù kh oân g chæ giôùi ha ïn tro ng p haïm  vi nö ôùc My õ 
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maø coøn  m ôû roän g ra ph aïm v i toaøn  ca àu va ø ñö ôïc xe m laø “Ngaøy thö ù 2  ñen to ái”.  Sau  

ñoù, TTCK ñöô ïc hoài sinh ch o ñe án thôøi g ian g aàn ñaây,  vaøo naêm  199 7 -1998 vôùi cuoäc 

khuûn g hoa ûng taøi chính tie àn teä ôû Chaâu AÙ ñaõ laøm cho TTCK cuûa caùc nöôùc tron g kh u  

vöïc kh uûng  h oaûng  phaûi ñ oùng  cöûa  nh ieàu  nga øy ñaõ ta ùc ñoäng  maïnh meõ ñe án caùc th ò 

tröô øng h uøng maïn h tro ng vaø ng oaøi khu v öïc nhö New York , To ky o... Qua nh ieàu 

bieán ño äng,  nhö ng nga øy nay TTCK  th eá g iôùi vaãn tie áp tuïc pha ùt tr ieån  maïnh  m eõ, trô û 

thaønh  moät the å cheá taøi ch ính  kh oâng  theå thieáu trong  ñô øi soáng kin h  te á cuûa  nhö õng  

nöôùc the o cô ch eá th ò tröôøn g. Ñaëc bieät laø ñoái vôùi caùc n öôùc ñang p haùt tr ie ån ñang  

caàn thu huùt luoàng voán daøi haïn lôùn cho phaùt trieån neàn kinh teá quoác daân2. 

 

2. 1.2 Chöùc naêng cuûa TTCK. 

Xét về mặt hình thức, TTCK chỉ là nơi diễn ra các hoạt động trao đổi, mua bán, 

chuyển nhượng các loại chứng khoán, qua đó thay đổi chủ thể nắm giữ chứng 

khoán. Do vậy, TTCK có những chức năng cơ bản sau: 

• Huy ñoäng voán ñaàu tö cho neàn kinh teá. 

Khi caùc nhaø ñaàu tö m ua ch öùng  kh oaùn do caùc coân g ty p haùt haøn h, s oá tie àn nhaøn  roãi 

cuûa h oï ñ öôïc ñöa vaøo h oaït ñ oäng  saûn x uaát kin h  doanh va ø qua ñ où g oùp phaàn môû roän g  

saûn xuaát xaõ ho äi. Thoân g qua TTCK, Ch ín h phuû vaø ch ính qu yeàn ô û caùc ñòa phö ông  

cuõn g huy ñoäng ñö ôïc caùc ng uoàn voán  ch o mu ïc ñích söû d uïn g vaø ña àu tö phaùt tr ie ån h a ï 

taàng kinh teá, phuïc vuï caùc nhu caàu chung cuûa xaõ hoäi. 

• Cung caáp moâi tröôøng ñaàu tö cho coâng chuùng. 

TTCK  cu ng caáp  ch o coâng chu ùng  mo ät mo âi tr öôøng  ñaàu  tö la ønh maïn h vôùi caùc cô h oäi 

löïa ch oïn ph ong phu ù. Caùc loa ïi ch öùn g khoaùn  treân thò tröôøng raát kh aùc nhau veà tín h  

chaát, thôøi haïn vaø ñoä ruûi ro,  ch o ph eùp caùc nhaø ñaàu tö coù theå lö ïa choïn  loaïi haøn g hoaù 

phuø hôïp vôùi khaû naêng, muïc tieâu vaø sôû thích cuûa mình.  

• Taïo tính thanh khoaûn cho caùc chöùng khoaùn. 

Nhôø coù TTCK caùc n haø ñaàu tö co ù the å chu yeån ñoåi caùc chöùng khoaùn h oï sôû höõu thaøn h 

tie àn maët hoaëc caùc loaïi ch öùng  kh oaùn  khaùc kh i h oï mu oán.  Khaû naên g thanh k hoaûn  la ø 

                                                 
2
 Đào Lê Minh (2002), Những vấn đề cơ bản về chứng khoán và TTCK, NXB Chính trị quốc gia, trang 35. 
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moät tr ong n höõn g ñaëc tính haáp daãn cuûa chöùn g khoaùn ñ oái vôùi ngö ôøi ñaàu tö. Ñaây la ø 

yeáu to á cho thaáy tính  linh hoaït, an  toa øn cuûa  voán  ñaàu  tö. TTCK h oaït ñoän g caøn g  

naêng ñoän g va ø coù hieäu  quaû th ì tính than h k h oaûn cuûa  caùc chö ùng  kh oaùn g iao  dòch  

treân thò tröôøng caøng cao.  

• Ñaùnh giaù hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. 

Thoâng qua chö ùng  kho aùn, h oaït ño äng  cu ûa caùc d oanh ngh ieäp ñ öôïc phaûn a ùnh  mo ät 

caùch toång hôïp vaø ch ính xaùc, g iu ùp ch o vie äc ñaùnh giaù va ø so saùnh hoaït ñ oäng cuûa  

doanh ng hie äp ñö ôïc nh anh cho ùng vaø thua än tieän, töø ño ù cu õng taïo ra moät mo âi trö ôøng  

caïnh tranh laøn h maïnh  nhaèm na âng cao h ieäu quaû söû d uïng voán , kích  thích aùp duïng  

coâng ngheä môùi, caûi tieán saûn phaåm. 

• Taïo moâi tröôøng giuùp chính phuû thöïc hieän caùc chính saùch kinh teá vó moâ. 

Caùc ch æ baùo  cu ûa TTC K phaûn aùnh ñ oän g thaùi cuûa n eàn  kinh teá mo ät caùch n haïy beùn  va ø 

chính xaùc.  Giaù ca ùc ch ö ùng khoaùn  ta êng  le ân cho  thaáy ña àu tö ñang  mô û r oäng,  neàn k inh  

teá taên g tröôûng; ngö ôïc laïi g iaù chöùng k hoaùn  giaûm seõ ch o thaáy caùc daáu hieäu tieâu cö ïc 

cuûa ne àn k inh teá. Vì th eá, TTCK ñöô ïc g oïi laø phong v uõ b ieåu cuûa n eàn kinh teá va ø la ø 

moät co âng cuï quan troïng giu ùp Ch ính ph uû th öïc h ieän caùc ch ính saùch kinh teá v ó mo â.  

Thoâng qua TTCK, Ch ính ph uû coù theå m ua v aø baùn tra ùi ph ie áu Ch ín h phuû ñe å taïo ra 

nguoàn thu b uø ñaép thaâm huït ngaân saùch vaø q uaûn lyù laïm p haùt. Ngoaøi ra, Ch ính ph u û 

cuõn g coù theå sö û duïn g m oät soá chính saùch , bie än phaùp taùc ñoäng vaøo TTCK nhaèm ñ ònh  

höôùng ñaàu tö ñaûm baûo cho söï phaùt trieån caân ñoái cuûa neàn kinh teá. 

 

2. 1.3 Vai troø cuûa TTCK. 

Thò trö ôøng chöùng khoa ùn hoaït ñ oäng ña õ trô û thaønh moät ke ânh ñaàu tö vaø huy ñoän g voán  

hieäu q uaû.  Ch ính  vì vaäy, no ù giö õ moät vai troø raát quan  troïn g ñ oái v ôùi quaù trìn h p haùt  

trieån kinh teá cuûa moãi quoác gia, cuï theå laø: 

• Taïo tính thanh khoaûn cho caùc chöùng khoaùn 

Nhôø coù TTCK caùc n haø ñaàu tö co ù the å chu yeån ñoåi caùc chöùng khoaùn h oï sôû höõu thaøn h 

tie àn maët hoaëc caùc loaïi ch öùng  kh oaùn  khaùc kh i h oï mu oán.  Khaû naên g thanh k hoaûn  la ø 
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moät tr ong n höõn g ñaëc tính haáp daãn cuûa chöùn g khoaùn ñ oái vôùi ngö ôøi ñaàu tö. Ñaây la ø 

yeáu to á cho thaáy tính  linh hoaït, an  toa øn cuûa  voán  ñaàu  tö. TTCK h oaït ñoän g caøn g  

naêng ñoän g va ø coù hieäu  quaû th ì tính than h k h oaûn cuûa  caùc chö ùng  kh oaùn g iao  dòch  

treân thò tröôøng caøng cao. 

• Ñaùnh giaù hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp 

Thoâng qua giaù cuûa ch öùng  khoa ùn, hoaït ñoän g cuûa  caùc doanh  ngh ie äp ñöôïc p haûn  aùn h  

moät caùch toång hôïp vaø chính xaùc, giuùp cho vieäc ñaùnh giaù vaø so saùnh hoaït ñoäng cuûa 

doanh ng hie äp ñö ôïc nh anh cho ùng vaø thua än tieän, töø ño ù cu õng taïo ra moät mo âi trö ôøng  

caïnh tranh laøn h maïnh  nhaèm na âng cao h ieäu quaû söû d uïng voán , kích  thích aùp duïng  

coâng ngheä môùi, caûi tieán saûn phaåm… 

• Hoã trôï vaø thuùc ñaåy caùc coâng ty coå phaàn ra ñôøi vaø phaùt trieån   

Thò trö ôøn g ch öùng khoa ùn hoã trô ï chöôn g tr ình coå p haàn h oùa cuõng nhö vieäc thaønh la äp  

vaø pha ùt trie ån cuûa  coân g ty coå phaàn q ua v ieäc quaûn g ba ù tho âng  tin,  ñònh  g iaù doanh  

nghieäp ; ba ûo laõn h p haùt haønh ; phaân  p hoái chö ùng k hoaùn  m oät caùch n h anh choùng, taïo  

tín h thanh khoaûn cho chuùng vaø nhö theá thu huùt caùc nhaø ñaàu tö ñeán goùp voán vaøo coâng ty 

coå phaàn. Ngö ôïc laïi, chính söï p haùt trieån cu ûa moâ hìn h coâng ty coå phaàn ñaõ la øm  

phong p huù vaø ña da ïn g caùc loaïi haøng hoùa tr eân TTCK, thuùc ñaåy s öï phaùt tr ieån soâi 

ñoäng  cuûa TTCK. Coù theå noùi TTCK va ø coâng ty coå p haàn  laø ha i ñ ònh  cheá son g ha øn h  

hoã trôï nhau phaùt trieån.   

• Thu huùt voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi 

Thò trö ôøng chö ùng k ho aùn khoâng nh öõng thu h uùt caùc n guoàn voán tr on g nöôùc maø coøn  

giuùp Ch ính phuû vaø d o anh ngh ieäp co ù theå phaùt haøn h traùi phieáu hoaëc coå phieáu coâng 

ty ra th ò tröôøng v oán q uoác te á ñe å thu h uùt th eâm ng oaïi te ä. Vieäc th u huùt voán ñaàu  tö  

nöôùc ngoaøi qua ke ânh chöùng khoa ùn laø an to aøn vaø hieäu qua û vì caùc chu û th eå phaùt 

haønh ñö ôïc toaøn quy eàn söû duïng vo án hu y ñoäng ch o mu ïc ñ ích rieân g maø kh oân g b ò 

raøng buoäc bôûi baát kyø ñieàu kieän naøo cuûa caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi.  
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2. 1.4 Caáu truùc vaø phaân loaïi cô baûn TTCK. 

Tuyø thuo äc vaøo  caên cöù xaùc ñ ònh  ma ø TTCK  ñ öôïc pha ân ch ia thaønh  n hieàu loaïi k ha ùc 

nhau, cuï theå: 

� Caên cöù vaøo söï luaân chuyeån cuûa caùc nguoàn voán: TTCK chia thaøn h 2 loaïi la ø 

thò tröôøng sô caáp vaø thò tröôøng thöù caáp. 

• Thò tröôøng sô caáp: Laø thò trö ôøng mua baùn caùc chö ùng k hoaùn môùi ph aùt haøn h.  

Treân th ò tröô øng naøy, v oán töø nhaø ñaàu tö seõ ñö ôïc chuy eån sang nhaø p haùt haønh  

thoâng qua vieäc nhaø ñaàu tö mua caùc chöùng khoaùn môùi phaùt haønh. 

• Thò tröôøng thöùc caáp: Laø nôi giao d òch caùc ch öùng khoa ùn ñaõ ñöô ïc ph aùt haønh  

treân thò tröôøng s ô caáp.  Th ò trö ôøng  thöù caáp ñ aûm ba ûo tính than h kh oaûn ch o  

caùc chöùng khoaùn ñaõ phaùt haønh. 

� Caên cöù vaøo phöông thöùc hoaït ñoäng: TTC K chia thaøn h 2 loaïi laø thò tröôøng taäp 

trung vaø thò tröôøng phi taäp trung. 

• Thò tröôøng taäp trung (Sôû giao dòch chöùng khoaùn): laø n ôi giao d òch  caùc 

chöùng khoaùn ñaõ ñöôïc nieâm yeát. 

• Thò tröôøng phi taäp trung: la ø n ôi giao  d òch  ca ùc chöùng khoaùn  chöa nieâm  yeát,  

caùc g iao d òch d ieãn ra taïi caùc qua ày (saøn giao dòch) cuûa caùc n gaân haøng, co ân g  

ty ch öùng khoaùn hoaëc taïi caùc co âng ty co å phaàn. Taïi th ò tr öôøn g ph i taäp tru ng  

thì giaù caû cuûa caùc ch öùng k hoaùn ñ öôïc hình  thaønh baèng hìn h th öùc th öông  

löôïng giöõa caùc nhaø ñaàu tö. 

� Caên cöù vaøo haøng hoaù treân thò tröôøng: TTC K ch ia thaønh  3  loa ïi laø thò trö ôøng  c o å 

phieáu, thò tröôøng traùi phieáu vaø thò tröôøng caùc chöùng khoaùn phaùi sinh. 

• Thò tröôøng coå phieáu: Thò tröôøng giao  d òch  vaø m ua baùn caùc loa ïi coå ph ieáu , 

bao goàm coå phieáu thöôøng, coå phieáu öu ñaõi…. 

• Thò tröôøng traùi phieáu: Th ò tröô øng  giao  d òch  vaø m ua baùn  caùc traùi p hieáu ñ a õ 

ñöôïc p haùt haønh,  caùc traùi ph ieáu  naøy bao g oàm caùc traùi p hie áu  co ân g ty, traùi 

phieáu ñoâ thò vaø traùi phieáu chính phuû. 
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• Thò tröôøng caùc chöùng khoaùn phaùi sinh: Th ò tr öôøng  phaùt haønh  vaø m u a ñi baùn  

laïi caùc ch öùng  tö ø taøi chính khaùc nhö : q uyeàn  mua coå p hie áu, chöùng  quyeàn, 

hôïp ñoàng quyeàn choïn...  

 

2. 1.5 Caùc nguyeân taéc hoaït ñoäng cuûa TTCK. 

Thò trö ôøng chö ùng kh o aùn laø thò tröô øng v oán d aøi haïn, taäp trun g caùc nguoàn voán cho  

ñaàu tö va ø p haùt tr ie ån k inh teá,  do ñoù co ù taùc ñoäng raát lôùn ñe án mo âi tr ö ôøng ñaàu tö  noùi 

rieâng vaø neàn  k inh  te á noùi chung . Maët k haùc, TTCK  la ø moät th ò tröô øng cao caáp,  nô i 

taäp tru ng nh ie àu ñ oái tö ôïng tha m g ia vôùi caùc muïc ñ ích , söï hieåu bie át vaø lôïi ích khaùc 

nhau; ca ùc g iao dòch ca ùc saûn phaåm taøi ch ính ñ öôïc thöïc hieän vô ùi g iaù trò raát lôùn. Ñaëc 

tín h ñoù kh ieán cho TTCK cuõng laø mo âi tröô øn g deã xaûy ra caùc hoaït ñoäng k ieám lô ïi 

khoân g chính ñaùng  thoâng qua  ca ùc hoaït ñ oäng  gian  la än, kho âng co âng  baèng  gaây to ån  

thaát cho caùc nha ø ñaàu tö, toån thaát cho  thò tr öôøng vaø ch o n eàn kin h teá. Ch ính vì va i 

troø quan tr oïng  cu õng n hö tính  cha át phöùc taïp cuûa TTCK, ne ân h oaït ñ oäng cuûa  TTCK  

phaûi tuaân thuû caùc nguyeân taùc sau: 

• Nguyeân taéc caïnh tranh. 

Theo  ngu yeân ta éc naøy,  giaù caû treân  TTCK ph aûn aùnh  quan  he ä cung  caàu veà chö ùng  

khoaùn  vaø th eå hie än töô ng qua n caïnh  tranh giöõa ca ùc co âng  ty . Treân thò trö ôøng  sô caáp ,  

caùc nha ø phaùt haønh ca ïn h tranh vô ùi nha u ñeå baùn chöùng khoaùn cu ûa mình cho caùc nha ø 

ñaàu tö, ca ùc nhaø ña àu tö ñöôïc töï do löïa ch oïn  caùc ch öùng kh oaùn the o caùc m uïc tie âu  

cuûa mình. Tre ân thò tr ö ôøng thö ù caáp, caùc nhaø ñaàu tö cuõng  caïnh tran h tö ï do ñeå tìm  

kieám cho mình moät lôïi nhuaän cao nhaát. 

• Nguyeân taéc coâng baèng. 

Coâng baèng coù ngh óa la ø moïi ng öôøi tham g ia th ò tr öôøng ñe àu pha ûi tuaân thuû nhöõng q ui 

ñònh ch ung, ñöôïc b ình  ñaúng tro ng v ieäc chia seû th oâng  tin va ø trong vieäc gaùnh chò u  

caùc hình thöùc xöû phaït neáu vi phaïm vaøo nhöõng qui ñònh ñoù. 

• Nguyeân taéc coâng khai. 
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Chöùn g kh oaùn laø loaïi h aøng hoa ù tröøu  tö ôïng  ne ân TTCK p haûi ñöô ïc xaây döïng treân cô 

sôû heä tho áng coâng bo á thoâng tin toát. Th eo luaät ñònh , caùc toå chöùc phaùt haønh coù n ghóa  

vuï p haûi cung  caáp thoân g tin ñaày  ñuû theo  ch eá ñoä thö ôøng  xu yeân  vaø ñ oät xuaát tho âng  

qua caùc p höôn g tieän thoâng tin ñaïi chuùng, S ôû giao d òch, caùc co âng ty ch öùng k hoaùn  

vaø caùc toå chöùc coù lieân quan. 

• Nguyeân taéc trung gian. 

Nguyeân  taéc naøy coù n g hóa la ø caùc g iao d òch ch öùng k hoaùn  ñöô ïc thö ïc hieän thoân g qua  

toå chöùc tru ng g ian laø caùc coân g ty chöùn g kh oaùn. Tr eân thò tröô øng s ô caáp, ca ùc nhaø 

ñaàu tö kh oân g m ua tröïc tieáp cuûa n haø p haùt haønh maø m ua tö ø caùc nhaø baûo laõnh  phaùt 

haønh. Tre ân thò trö ôøn g thöù ca áp, thoâng q ua caùc nghieäp v uï moâi g iôùi, k inh doanh , caùc 

coân g ty ch öùng khoaùn mua, baùn ch öùng  khoaùn giu ùp ca ùc k haùch haøn g, hoaëc ke át n oái  

caùc k haùch haøn g vôùi nh au qua vie äc thö ïc h ieän caùc g iao d òch mua baùn  chöùng kh oaùn  

treân taøi khoaûn cuûa mình. 

• Nguyeân taéc taäp trung. 

Caùc g iao dòch chöùn g khoaùn chæ d ieãn ra tre ân  sôû giao d òch va ø tre ân thò tr öôøn g OTC  

döôùi söï kieåm tra giaùm saùt cuûa cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc vaø caùc toå chöùc töï quaûn. 

 

2. 1.6 Caùc chuû theå tham gia TTCK. 

Caùc chuû th eå tham gia TTCK co ù th eå ñ öôïc chia thaønh  ba nh oùm  sau: nhaø phaùt ha ønh ,  

nhaø ñaàu tö vaø caùc toå chöùc coù lieân quan ñeán chöùng khoaùn. 

� Nhaø phaùt haønh 

Nhaø phaùt haønh laø caùc toå chöùc thöïc h ieän hu y ñ oäng voán  th oâng  qua TTCK. Nhaø p ha ùt 

haønh laø ngöôøi cung caáp caùc chöùng khoaùn - haøng hoaù cuûa TTCK bao goàm: 

• Chính phuû vaø chính quyeàn ñòa phöông: laø nhaø pha ùt haønh  caùc tr aùi ph ie áu  

Chính phuû vaø traùi phieáu ñòa phöông. 

• Coâng ty coå phaàn: laø nhaø phaùt haønh caùc coå phieáu vaø traùi phieáu coâng ty. 

• Caùc toå chöùc taøi chính: laø nha ø phaùt haønh caùc coân g cu ï ta øi ch ính n hö caùc traù i 

phieáu, chöùng chæ thuï höôûng... phuïc vuï cho hoaït ñoäng cuûa hoï. 

� Nhaø ñaàu tö 
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Nhaø ñaàu  tö laø nhöõng n göôøi thöïc s öï mua  vaø b aùn chöùng k hoaùn  treân TTCK. Nha ø ña àu 

tö coù theå ñöôïc chia thaønh 2 loaïi: nhaø ñaàu tö caù nhaân vaø nhaø ñaàu tö coù toå chöùc. 

• Caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân: Laø nh öõng  ng öôøi coù voán nhaøn  ro ãi tha m g ia  TTCK  

vôùi muïc ñích tìm kieám lôïi nhuaän. 

• Caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc: thöôøng xuy eân mua baùn chöùng khoa ùn vôùi so á 

löôïng lôùn treân thò trö ôøng vaø ñ öôïc thö ïc hieän bôûi caùc chuy eân gia  coù k inh  

nghieäm. 

• Nhaø moâi giôùi-Coâng ty chöùng khoaùn: laø nh öõn g coân g ty hoa ït ño äng tr ong l ónh  

vöïc chöùn g k hoaùn  co ù theå ña ûm  nhaän moät h oaëc nh ie àu caùc ng hie äp vuï ch ính  la ø 

baûo la õnh p haùt haønh , m oâi g iô ùi, töï doanh , quaûn  lyù quyõ ñaàu tö va ø tö vaán ñaàu tö  

chöùng khoaùn. 

� Caùc toå chöùc lieân quan ñeán thò tröôøng chöùng khoaùn 

• UÛy ban chöùng khoaùn: Cô quan naøy ñöôïc thaønh laäp ñ eå thöïc hieän ch öùc naêng  

quaûn lyù nhaø nöôùc ñoái vôùi TTCK.   

• Sôû giao dòch chöùng khoaùn: Thöïc h ieän  vaän  haønh th ò tröôøng tho âng  qua bo ä 

maùy toå chöùc ba o go àm  nhie àu b oä phaän  khaùc n hau ph uïc vu ï treân Sôû g iao d òch 

chöùng khoaùn. 

• Hieäp hoäi caùc nhaø kinh doanh chöùng khoaùn: ñöôïc thaønh la äp vôùi muïc ñích  

baûo veä lô ïi ích  cho caùc co âng  ty thaøn h v ie ân vaø ch o toaøn  n gaønh  chöùn g kh oaùn  

noùi chung. 

 

2.2  LYÙ THUYEÁT VEÀ XAÂY DÖÏNG & QUAÛN LYÙ DMÑT CHÖÙNG KHOAÙN. 
 
2. 2.1 Khaùi nieäm veà danh muïc ñaàu tö. 

Danh mu ïc ñaàu tö chöùng khoa ùn laø moät ta äp h ôïp go àm  ít nha át hai loaïi chöùn g kh oaùn .  

Muïc ñích  cô  baûn  nha át cu ûa v ieäc xa ây döïn g m oät doanh  m uïc ñaàu tö chöùng  kh oaùn la ø 

ña daïng hoaù nhaèm gia ûm th ieåu r uûi r o. Taát caû caùc chöùn g khoaùn thö ôøng khoân g ñoàn g 

loaït taêng g iaù hoa ëc haï giaù cu øng moät thô øi ñ ieåm, neân khi ñaàu tö ño àn g thôøi vaøo nh ie àu  

loaïi chöùng khoaùn k haùc n hau, s öï thua  loã cu ûa mo ät loaïi chöùn g k hoaùn  naøy  chæ co ù taùc  
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ñoäng n hoû ñ eán dan h m uïc vaø ñ eán lôïi nhua än toång theå cuûa nha ø ñaàu tö, thaäm ch í s ö ï 

thua loã cuûa ch öùn g kho aùn naøy coù theå ñ öôïc buû ñaép baèng lôïi nh uaän cuûa moät chöùn g  

khoaùn khaùc tr ong doa nh mu ïc.  Caøng  ña daïn g hoaù thì caøng haïn ch eá ñöô ïc ruûi ro.  

Tuy nhieân,  mo ät danh muïc qua ù lôùn s eõ da ãn ñ eán kho ù khaên cho n haø ña àu tö  tr ong vie äc 

quaûn trò. 

Lyù th uyeát danh muïc ñ aàu tö ñaõ ñöô ïc söû duïng  phoå b ieán  ño ái vôùi caùc nhaø ñaàu 

tö quo ác teá, n höng ñ oái vôùi caùc n haø ñaàu tö Vieät Nam thì k haùi n ie äm naøy co øn khaù la ø 

môùi meû vaø ít ñöô ïc nh ieàu n göôøi bie át ñeán ng o aïi tröø caùc coâng ty taøi chính,  ca ùc coâng 

ty chöùng khoaùn hoaëc caùc coâng ty quaûn lyù quyõ….  

 

2. 2.2 Söï caàn thieát cuûa vieäc xaây döïng vaø quaûn lyù danh muïc ñaàu tö. 

Nhö ñaõ trìn h baøy ôû treân, taát caû caùc chöùn g kh oaùn th öôøng kh oâng ñoàn g loaït ta êng g ia ù 

hoaëc haï g iaù cuøng  mo ät th ôøi ñ ieåm,  ne ân khi ña àu tö  ñoàng thô øi vaøo n hieàu loaïi ch öùn g  

khoaùn kha ùc nha u, söï thua loã cuûa m oät loaïi chöùng k hoaùn naøy ch æ coù taùc ñoän g nhoû  

ñeán dan h m uïc vaø ñe án lôïi nhua än toån g th eå cuûa  nhaø ñaàu tö, thaäm chí söï th ua lo ã cu ûa  

chöùng kh oaùn naøy co ù theå ñö ôïc buû ñaép baèn g lôïi nhua än cuûa mo ät chö ùng khoaùn khaùc 

tron g doanh muïc. Caøn g ña daïng hoaù th ì caøn g haïn ch eá ñöô ïc r uûi ro.  Vaäy, muïc ñích  

cuoái cuøng cuûa  vieäc xaây döïng vaø q uaûn ly ù dan h mu ïc ñaàu  tö laø g iaûm thieåu r uûi ro  ch o  

nhaø ñaàu tö n höng vaãn  ñaûm baûo ch o nhaø ñaàu  tö coù ñö ôïc mo ät tyû sua át sinh lô ïi n haát 

ñònh. 

 

2. 2.3 Caùc loaïi ruûi ro khi ñaàu tö chöùng khoaùn. 

2. 2.3.1 Ruûi ro heä thoáng. 

Laø r uûi r o taùc ño äng ñeán toaøn boä hoaëc haàu he át caùc chöùng khoaùn . Sö ï baáp  beânh cuûa  

moâi tr öôøn g kin h te á noùi chung n hö söï suït gia ûm GDP, bieán ñoän g laõi suaát, toác ñ oä la ïm  

phaùt thay ñ oåi… la ø nhö õng m inh chöùng cho ru ûi ro heä thoáng, n höõn g bieán ño åi naøy taùc 

ñoäng ñeán söï giao ñoäng giaù caû cuûa caùc chöùng khoaùn treân thò tröôøng. 
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Tron g ru ûi ro heä tho áng  trö ôùc he át phaûi ke å ñe án ruûi r o thò tr öôøn g. R uûi ro th ò 

tröô øng xua át h ieän do p haûn öùn g cuûa caùc n haø ñaàu tö ñ oái vôùi caùc hieän töôïng treân th ò 

tröô øng. Nh öõng s öï suït giaûm ñaàu tieân treân thò tröô øng laø ng uyeân nhaân  gaây sôï ha õi ñ oái 

vôùi caùc nhaø ña àu tö m aø ñaëc b ieät la ø caùc nhaø ñaàu tö môùi tham g ia thò tröôøng, co øn  

thieáu kinh n ghieäm vaø baûn lón h cuõn g nh ö laø k ieán  th öùc ñe å p haân tích  v aø nhaän  ñ ònh ve à 

thò tröôøng. P haûn öùng  d aây chuye àn se õ laøm  taêng  löô ïng  baùn,  g iaù chöùng khoaùn  seõ ñoàn g  

loaït ñi xuoáng. 

Tie áp ñeán laø ru ûi r o laõi suaát, laõi suaát th ò tr öôøn g bieán ñoän g seõ aûnh hö ôûng ñe án  

giaù cuûa chö ùng  khoaùn. Giaù cuûa chöùng k hoaùn  vaø laõi sua át th ò tröô øng coù m oãi quan  heä 

tyû leä ngh òch. Kh i la õi suaát thò tr öôøn g ta êng, nhaø ñaàu tö co ù xu  höô ùng baùn chöùn g  

khoaùn  ñe å laáy  tieàn g öûi vaøo ngaân  haøn g, ñie àu  ñ où se õ laøm  cho  gia ù chö ùn g kh oaùn  gia ûm  

vaø ngöôïc laïi.  

Moät y eáu toá ruûi r o he ä thoáng khaùc kh oâng keùm  phaàn q uan troïng la ø ru ûi ro sö ùc 

mua, ruûi ro sö ùc m ua laø taùc ño äng cuûa laïm phaùt tôi ca ùc kh oaûn ñaàu tö. Lôïi tö ùc thöïc te á 

cuûa chöùng k hoaùn man g laïi la ø keát q uaû g iöõa lôïi töùc dan h ng hóa sau khi k haáu trö ø ñ i 

laïm p haùt. Nh ö vaäy, k h i coù taùc ñ oän g cuûa laïm phaùt thì lôïi tö ùc thöïc te á mang laïi ch o 

caùc nhaø ñaàu tö seõ giaûm. 

 

2. 2.3.2 Ruûi ro phi heä thoáng. 

Laø r uûi ro  ch æ taùc ño äng  ñeán  m oät loaïi taøi saûn hoaëc mo ät nho ùm  caùc taøi saûn,  ngh óa la ø 

ruûi ro  naøy ch æ lieân  qu an ñe án moät loa ïi ch öùn g kh oaùn  cu ï the å na øo ñ où. Ruûi r o phi he ä 

thoáng bao goàm ruûi ro kinh doanh vaø ruûi ro taøi chính. 

Ruûi ro k inh d oanh ñö ôïc caáu thaønh bôûi caùc yeáu toá b eân n goaøi vaø b eân tron g  

noäi ta ïi cu ûa coân g ty.  Ruûi r o n oäi ta ïi phaùt s inh  tr ong q uaù tr ình  coâng  ty hoaït ño äng.  Ruûi 

ro beân n goaøi bao goàm  nhöõng taùc ñ oäng naèm ngoaøi sö ï kieåm soa ùt cuûa coâng ty laøm  

aûnh hö ôûng  ñe án tìn h h ình h ình hoaït ño äng cuûa coân g ty n hö chi ph í tie àn va y, thue á,  

chu kyø kinh doanh … 
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Ruûi r o taøi ch ính lie ân q uan ñeán ño øn baåy taøi chính, ha y noùi caùch khaùc noù lie ân  

quan ñe án cô  caáu nô ï cuûa coâng  ty. Sö ï xua át h ieän  caùc khoaûn nô ï tron g caáu truùc v oán  

gaén lieàn vô ùi ng hóa vuï traû laõi cuûa co âng ty v aø vieäc thanh toaùn ca ùc khoaûn laõi naøy  

phaûi thö ïc hie än tröô ùc k hi traû coå töùc cho coå ñ oâng, ñ ieàu naøy aûnh hö ôûn g ñaùng keå ñ e án  

giaù cuûa coå phieáu cuûa coâng ty. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 2.1: Ruûi ro heä thoáng vaø ruûi ro phi heä thoáng 

 

Treân h ình 2.1 ta thaáy,  ruûi ro ñöôïc ch ia laøm 2  phaàn laø ruûi ro  he ä thoán g vaø r uûi ro  ph i 

heä tho áng.  Neáu n haø ñaàu tö chæ sôû hö õu  mo ät lo aïi coå pha àn th ì r uûi r o m ang la ïi seõ raát laø 

cao (bao go àm caû ruûi ro  heä tho áng vaø r uûi ro ph i heä tho áng) . Nhöng n eáu  soá löôïng loa ïi 

coå ph ieáu  ma ø n haø ñaàu tö naém  g iöõ nh ieàu  hô n  th ì ruûi r o p hi heä thoán g seõ ñöô ïc haïn  

cheá vaø loaïi boû daàn (d o söï buø ñaép va ø sang s eû ty û suaát sinh lô ïi g iöõa  caùc coå phieáu) ,  

chæ co øn laïi ruûi ro  heä th oáng laø ña ùng k eå. Nh ö v aäy, ve à maët ñ ònh  tính chuùng ta coù the å 

noùi ra èng, v ieäc ña daïn g  hoaù danh mu ïc ña àu tö seõ laøm giaûm th ie åu ruûi ro phi h eä thoán g 

nhöng ruûi ro heä thoáng thì vaãn khoâng thay ñoåi. 

 

 

 

R
uûi

 ro
 

Soá chöùng khoaùn 

Ruûi ro heä thoáng 

Ruûi ro phi heä thoáng 
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2. 2.4 Quy trình xaây döïng vaø quaûn lyù DMÑT chöùng khoaùn. 

Moãi nhaø ñaàu  tö  coù the å coù nh öõng  ca ùch  thöùc v aø quy  trìn h ñaàu tö khaùc nha u tuøy  theo  

quan ñ ieåm hay theá m aïnh cuûa mình.  Tu y n h ieân , ve à cô ba ûn q uy tr ình ñe å xaây d öïng  

vaø quaûn lyù moät danh muïc ñaàu tö bao goàm caùc böôùc sau: 

� Böôùc 1: Xaây döïng muïc tieâu ñaàu tö:  

Xaây döïn g m uïc tieâu ba o giô ø cuõng  laø khaâu ñaàu tieân cuûa mo ät quy tr ình quaûn tr ò, vaø 

quy trìn h xaây d öïng danh mu ïc ñaàu tö cuõng b aét ñaàu baèng v ieäc xaây döïng muïc tie âu  

ñaàu tö . Muïc tieâu ña àu tö thöô øng p haûi ñ eà ca äp ñeán 2 y eáu toá cô baûn n hö: ye âu ca àu ve à 

lôïi nh uaän va ø m öùc ño ä chaáp nha än r uûi ro. N goaøi ra, muïc tieâu ñaàu tö cuõng coù th eå ñ e à 

caäp ñ eán nhö õng haïn ch eá hay nhöõng ö u tie ân tr ong h oaït ñoäng ñaàu tö. Moãi nhaø ña àu tö  

duø la ø to å chöùc hay caù n haân tuøy theo  nhö õng ña ëc th uø, ñ ie àu k ieän hoaøn caûnh cuï theå cuûa  

mìn h coù theå co ù nh öõn g muïc tie âu ñaàu tö raát k h aùc nha u. Vieäc xaây döïn g mu ïc tieâu ñaàu 

tö ñoùn g vai tr oø raát qua n troïn g bôûi vì m uïc tie âu laø cô sôû ñe å xaây döïn g  danh muïc ñaàu 

tö, la ø cô s ôû ñe å ñieàu ch ænh danh muïc ñaàu tö va ø laø caên cö ù ñeå ñaùnh giaù hieäu quaû h oaït 

ñoäng cuûa danh muïc ñaàu tö. 

� Böôùc 2: Löïa choïn chöùng khoaùn ñaàu tö. 

Ñaây laø b öôùc raát qua n troïng, n haø ñaàu tö  caàn phaûi sö û du ïng nhieàu k yõ thuaät, p höôn g 

phaùp va ø chie án löô ïc k haùc n hau ñ eå löïa cho ïn  caùc chöùn g kh oaùn cuï theå ñeå ñöa vaøo 

DMÑT. Ñaây laø moät coâng v ieäc man g tính ch aát lieân tu ïc, n haø ñaàu tö khoân g ch æ thöïc 

hieän lö ïa cho ïn chöùn g k hoaùn 1 la àn du y nhaát tr ong toa øn bo ä quaù trình ñaàu tö maø coøn  

phaûi th öôøn g xu yeân ñ ieàu ch ænh  DMÑT khi thò trö ôøng  coù n höõn g b ieán  ñoän g hay  ñöa  

ra quy eát ñ ònh mua baùn kòp thôøi khi phaùt hie än coù nhöõng chö ùng kho aùn b ò ñ ònh  gia ù 

sai, nhaèm ñaùp öùng muïc tieâu ñaâu tö xaây döïng ban ñaàu. 

� Böôùc 3: Löïa choïn chieán löôïc quaûn lyù danh muïc ñaàu tö hieäu quaû.  

Vieäc lö ïa ch oïn ch ieán lö ôïc ña àu tö laø mo ät k haâu quan tr oïn g, no ù laø caàu noái tru yeàn da ãn  

muïc tieâu  ñaàu  tö ñ eán  coân g ñ oaïn  th öïc h ieän cuï th eå laø lö ïa choïn ch öùng  khoaùn cho  

danh m uïc ñaàu  tö. Noù laø k im chæ nam höôùn g daãn quan tro ïng kh i tie án ha ønh xaây  

döïng danh muïc ñaàu tö vaø toaøn boä quaù trình ñieàu chænh danh muïc ñaàu tö sau ñoù.  
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Hai ch ieán lö ôïc ñöôïc n haéc tôùi pho å b ieán nhaát laø chie án löôïc quaûn lyù DMÑT 

chuû ñ oäng (A ctiv e Str ategy) va ø ch ieán löô ïc quaûn ly ù DMÑT th uï ñoäng (Passive  

Strategy). 

• Chieán löôïc quaûn lyù DMÑT chuû ñoäng (Active Strategy):  

Chie án lö ôïc chuû ñ oäng luoân chu ù tro ïng söû du ïn g caùc chæ soá k inh teá, taøi ch ính, cuøn g  

caùc coâng cuï khaùc nha u ñeå ñöa ra caùc döï b aùo veà thò tr öôøn g vaø ñ ònh g iaù chöùng  

khoaùn, töø ñoù mua baùn chöùng khoaùn moät caùch chuû ñoäng ñeå tìm kieám lôïi nhuaän. 

• Chieán löôïc quaûn lyù danh muïc ñaàu tö thuï ñoäng (Passive Strategy): 

Chie án lö ôïc naøy ñö ôïc hieåu mo ät ca ùch ñ ôn g iaûn nhaát laø ch ieán lö ôïc m ua vaø naém g iö õ 

(buy - an d - ho ld), nh aø ñaàu tö seõ m ua vaø n aém giöõ chöùng kh oaùn trong moät th ôøi 

gian daøi, tron g suo át thôøi g ian ñ où,  hoï haàu nhö k hoâng ñ ie àu ch ænh  hoaëc chæ ñ ieàu  

chænh moät caùch toái thieåu da nh muïc ña àu tö. Chie án löô ïc thu ï ñ oäng  ñ öôïc co å v uõ bôûi ly ù 

thuy eát thò tröô øng h ieäu quaû (Ef ficient Mark et Hypothes is), ho ï cho r aèng th ò trö ôøng  

laø hie äu quaû, g iaù caû thò tröô øng cuûa caùc coå ph ieáu luoân h ôïp lyù, noù p haûn  aùnh moät caùch  

nhanh choùng ta át caû th oâng tin  lieân  quan ñeán coå p hie áu ñ où, th ò tr öôøn g laø moät cô che á 

ñònh  g iaù hie äu quaû vaø d o ño ù k hoân g toàn taïi ca ùc chöùng khoaùn b ò ñòn h g iaù sa i. Do  vaäy, 

khoân g caàn phaûi b oû co âng tìm k ie ám  caùc chö ùn g khoa ùn bò ñònh giaù s ai vaø m ua baùn 

chöùng kh oaùn moät caùch chu û ñoäng. Caùc nhaø ñaàu tö the o ñuo åi ch ieán löô ïc thuï ñoän g  

thöô øng ña daïng h oùa d anh muïc ñaàu tö nha èm  laøm ch o DMÑT cuûa mìn h khôùp vôùi 

moät ch æ soá chöùng kho aùn naøo ño ù. Do vaäy, ch ieán löô ïc thuï ñ oäng thö ôøng ñö ôïc goïi la ø 

chieán löôïc khô ùp chæ s oá (Match - In dex - Str ategy) . Chieán löôïc b ò ñoäng thuaàn tu ùy 

nhaát ch ính laø chieán lö ôïc k hôùp  ch æ soá mo ät caùch h oaøn toaøn.  Th eo chieán löô ïc na øy   

nhaø ñaàu tö seõ cho ïn moät ch æ soá chö ùng k h oaùn naøo ñ où la øm chuaån (Ben ch mark)  

chaúng  haïn nhö ch æ soá S&P 500.  Hoï mua vaø naém giö õ ta át caû caùc chöùng khoaùn c o ù 

tron g ch æ soá vô ùi tyû troïng cuûa moãi ch öùn g kho aùn tro ng danh muïc ñaàu tö g ioán g nh ö  

tyû troïn g cuûa caùc ch öùng  khoaùn ñoù trong chæ soá. Danh muïc ñaàu tö cu ûa  hoï taêng g iaûm  

ñuùng ba èng toác ñoä taêng  giaûm cuûa chæ so á S&P 500, no ùi ca ùch khaùc, noù gioán g nhö ba ûn  

photocopy thu nhoû cuûa chæ soá S&P 500. 
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2. 2.5 Lyù thuyeát xaây döïng vaø quaûn lyù danh muïc ñaàu tö chöùng khoaùn3. 

2. 2.5.1 Tyû suaát kyø voïng vaø ruûi ro cuûa chöùng khoaùn. 

� Tyû suaát kyø voïng cuûa moät chöùng khoaùn. 

Thu nha äp cu ûa moät chöùng khoaùn ba o goàm 2 p haàn laø: th u nhaäp ñ öôïc chia töø toå chöùc 

phaùt haønh  hay coøn go ïi la ø coå töùc h oaëc tra ùi töùc,  th u nha äp naøy p huï thuo äc vaøo tình  

hình  k inh  doan h va ø ch ieán  löôïc ñaàu  tö  cuûa d oanh n ghieäp ; thu  nha äp  tö ø che ânh  le äch  

giöõa giaù mua vaø giaù baùn cuûa chöùng khoaùn. 

Tron g hai nha ân toá treân nhaø ñaàu tö chuù troïn g ñaëc b ieät ñeán nhaân toá thö ù hai,  

vieäc dö ï ñoaùn taêng ha y giaûm giaù chö ùng kh o aùn cuûa n haø ñaàu tö seõ taïo ne ân söï soâi 

ñoäng vaø haáp daãn cuûa thò tröôøng. Tyû suaát cuûa moät kyø ñaàu tö ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 

g
P

D

P

PP

P

D
r +=

−
+=

0

1

0

01

0

1   (2.1) 

 r : Tyû suaát cuûa moät kyø ñaàu tö. 

 D: Giaù trò thu nhaäp (coå töùc hay traùi töùc) trong kyø.  

P0: Giaù chöùng khoaùn ñaàu kyø. 

P1: Giaù chöùng khoaùn cuoái kyø. 

g: Tyû leä taêng tröôûng cuûa coâng ty phaùt haønh chöùng khoaùn. 

Nhö vaäy, ty û suaát ky ø vo ïng cu ûa moät chö ùng kh o aùn E(r) laø ty û suaát öô ùc tính cuûa chö ùng  

khoaùn ñoù trong taát caû caùc tình huoáng ñöôïc döï baùo xaåy ra trong töông lai. 

∑
=

=
n

i

iirprE
1

)(   (2.2) 

pi : Xaùc suaát xaûy ra tình huoáng i. 

ri : Tyû suaát ñaït ñöôïc ôû tình huoáng i. 

Trong tröôøng hôïp daõy soá thôøi gian thì: 

n

r

rE

n

i

i∑
== 1)(   (2.3) 

 
                                                 
3  Lyù th ueá t veà xa ây d öïn g va ø qua û n lyù danh muï c ña àu t ö ch öùn g k hoa ùn ñ öôï c t oån g hôï p t öø ta øi l ieä u: G ia ùo tr ìn h Ña àu  
tö Ta øi c hí nh cuûa ta ùc gia û N gu yeã n Va ên T hua än, NX B t hoá ng keâ na êm 2 00 0 va ø p ha àn ng hi eâ n cöù u trao ñ oåi cuûa  
ta ùc gia û Nguyeãn Va ên Phong veà xa ây döïng danh muïc ña àu tö hieäu qua û treân thò tröôøng chöùng khoa ùn Vieät Nam. 
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ri : Tyû suaát ñaït ñöôïc ôû thôøi gian i. 

n : Soá caùc möùc ñoä thôøi gian. 

� Tyû suaát kyø voïng cuûa moät danh muïc ñaàu tö. 

Danh mu ïc ñaàu tö chöùng khoa ùn laø moät ta äp h ôïp go àm  ít nha át hai loaïi chöùn g kh oaùn .   

Neáu m oät nhaø ñaàu tö ñ ang sôû hö õu moät danh  muïc chöùn g khoa ùn, thì lôïi nh uaän ma ø 

nhaø ñaàu tö naøy thu ñö ôïc laø toång lôïi n huaän  tö ø nhöõng chöùng khoaùn  tr ong dan h muïc. 

Tyû suaát ky ø voïng cuûa moät danh muïc la ø bình quaân g ia quye àn cuûa tr oïng soá (ty û tr oïn g) 

voán ñaàu tö va øo m oãi lo aïi ch öùng khoaùn tro ng danh mu ïc vaø tyû sua át k yø voïn g mo ãi loaïi 

chöùng khoaùn. 

∑
=

=
n

i

iiP rEXrE
1

)()(   (2.4) 

Trong ñoù:  

Xi : Troïng soá ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn i. 

E(ri) : Tyû suaát kyø voïng cuûa chöùng khoaùn i. 

Xi coù theå d öôn g hoaëc a âm, Xi  dö ông k hi ta mu a chöùng kh oaùn i vaø Xi aâm kh i ta baùn 

khoáng chöùng khoaùn i. Toång caùc quyeàn soá baèng 1. 

� Ruûi ro cuûa moät chöùng khoaùn. 

Khaùi n ieäm ruûi ro ga én lieàn v ôùi mo ïi kh oaûn ñaàu  tö, bôûi v ì kho âng theå coù söï chaéc chaén  

veà thu nha äp cuûa moät khoaûn ña àu tö trong tö ông la i. R uûi ro chính laø xaùc sua át tieàm  

taøng coù theå khieán tyû s uaát ñaàu tö cheäch k hoûi möùc ty û suaát kyø v oïng . Ñeå ño löôøn g ruûi 

ro cuûa moät chöùn g kh o aùn, ng öôøi ta  th öôøn g d öïa vaøo  phö ông sa i ha y ñoä le äch  ch uaån  

cuûa möùc laõi suaát vaø ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 

∑
=

−=
n

i

ii rErpr
1

22 )]([)(σ  (2.5) 

Trong ñoù: 

)(2 rσ : Phöông sai cuûa möùc laõi suaát. 

Pi : Xaùc suaát xaûy ra tình huoáng i. 

ri : Tyû suaát ñaït ñöôïc ôû tình huoáng i. 

Trong tröôøng hôïp daõy soá thôøi gian thì: 
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1
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σ  (2.6) 

Trong ñoù: 

ri : Tyû suaát ñaït ñöôïc ôû thôøi gian i. 

n : Soá caùc möùc ñoä thôøi gian. 

Ñoä leäch chuaån cuûa m öùc la õi suaát kyù h ieäu laø )(rσ  ñöôïc tính baèn g caên b aäc hai cuûa  

phöông sai möùc laõi suaát.  

Lie ân quan ñeán  ru ûi ro ta coù khaùi n ieäm “phaàn thöôûng ruûi ro”.  Phaàn th öôûng  

ruûi ro laø che ânh leäch giöõa ty û suaát ñaàu tö trong  kyø va ø tyû suaát p hi ruûi r o. Ty û suaát p h i 

ruûi r o laø laõi suaát maø n haø ñaàu tö coù th eå th u ñ öôïc baèng caùch ñaàu tö vaøo caùc chö ùng 

khoaùn khoâng coù ruûi ro nhö tín phieáu kho baïc, traùi phieáu chính phuû …. 

� Ruûi ro cuûa danh muïc ñaàu tö (Ñoä bieán thieân cuûa danh muïc). 

Ñeå ño  löôøn g r uûi ro  cuûa  mo ät danh  mu ïc chöùn g khoaùn  ngö ôøi ta  cuõng  thöôøn g d öïa va øo  

phöôn g sai hay ñoä le äch chuaån cuûa mö ùc la õi s uaát danh m uïc. Phöông  sai cuûa möùc laõi 

suaát danh muïc kyù hieäu laø )(2

prσ vaø ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 

∑∑
= =

=
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ijjip XXr
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2 )( σσ  (2.7) 

Trong ñoù: 

Xi : Troïng soá cuûa chöùng khoaùn i trong danh muïc. 

Xj : Troïng soá cuûa chöùng khoaùn j trong danh muïc. 

  ijσ : Hieäp phöô ng sa i cuûa chö ùng khoaùn i vô ùi chöùng k hoaùn  j tr on g  

danh muïc (coøn ñöôïc vieát laø Cov(rirj)). 

Ñoä le äch  ch uaån cuûa m öùc tyû s uaát danh muïc k yù hieäu laø )( prσ cuõng ñö ôïc tính  

baèng caên baäc hai cuûa phöông sai möùc tyû suaát danh muïc.  

 

2. 2.5.2 Hieäp phöông sai vaø Heä soá töông quan. 

Hieäp phöô ng sa i la ø chæ soá ño  löôøn g ño ä b ieán  thieân cuûa tyû s uaát hai lo aïi chöùng k hoa ùn  

coù ch ieàu h öôùn g b ieán ñ oäng s ong  song.  Neáu  h ieäp p höôn g sai dö ông  thì tyû suaát cuûa  
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hai chöùng khoaùn b ieán  ñoän g cuøng ch ieàu , ne áu  aâm  th ì ty û suaát cuûa  ha i chöùng khoaùn  

bieán ñoäng ngöôïc chieàu nhau. Hieäp phöông sai ijσ  thöôøng ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 
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jjkiikkijji rErrErprrCov
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Trong ñoù: 

pk : Xaùc suaát tình huoáng k. 

rik: Tyû suaát chöùng khoaùn i trong tình huoáng k. 

rjk: Tyû suaát chöùng khoaùn j trong tình huoáng k. 

Tron g tröô øng hôïp daõy soá thôøi g ian vôùi n  soá lieäu q uaù k höù,  thì mo ãi ty û suaát quaù khö ù 

ñöôïc aán ñòn h vô ùi cu øng moät xaùc suaát laø 1  ch ia cho n, ne ân h ie äp ph öôn g sai ñ öôïc tính  

baèng coâng thöùc sau: 
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Tuy n hie ân, h ie äp ph öô ng sai chæ cho bie át ñ ö ôïc moái töông taùc veà tyû suaát giöõa hai 

loaïi chöùng khoa ùn laø cuøng ch ie àu hay ngöô ïc chieàu ma ø chöa ch æ ra  ñöôïc m öùc ño ä 

bieán ñ oäng  cu ûa chuùng.  Ñeå ñ òn h löôïng ñ oä bieán th ieân  naøy  ta  söû duïng he ä so á töông  

quan. Heä soá töông quan ñöôïc kyù hieäu laø ρ  vaø ñöôïc tính baèng coâng thöùc. 

ji

ij

ji

ji

ij

rrCov

σσ

σ

σσ
ρ ==

)(
  (2.10) 

Heä soá töông quan naèm tr ong k hoaûn g tö ø -1 ñeán +1. He ä soá töôn g q uan döôn g caøng  

lôùn th ì tyû suaát cuûa ha i chöùng kh oaùn caøng  co ù giao ñ oäng gio áng nha u, aâm caøn g lô ùn 

thì caøng coù giao ñ oäng ngöôïc ch ieàu nhau. Khi heä soá töôn g quan baèn g 0, tyû suaát cu ûa  

hai chöùng khoaùn k hoâng coù tö ông  quan  vôùi nhau,  ng hóa laø bieán  ñoäng  cuûa chö ùng  

khoaùn naøy se õ kh oân g a ûnh h öôûn g ñe án b ieán ño äng cuûa chöùn g kh oaùn coøn laïi.  Heä so á 

töôn g quan baèng +1 th ì hai chö ùng k hoaùn töô ng quan d öông  hoaøn h aûo, baèn g -1 thì  

hai chöùng khoaùn töông quan aâm hoaøn haûo. 
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2. 2.5.3 Ñöôøng keát hôïp. 

Ñöôøng  keát hôïp laø ñöôøng b ieåu d ieãn p höôn g trình  g iöõa  ty û suaát kyø v oïng  cu ûa dan h  

muïc E(r p) the o ñoä bieán  thieân cuûa dan h muïc )( prσ . Moãi ñieåm tre ân ñöôøng naøy phaûn  

aùnh m öùc tyû s uaát kyø v oïng vaø ño ä leäch ch uaån cuûa danh muïc ñaàu tö v ôùi caùc tro ïng so á 

danh mu ïc cho tr öôùc. Nhö vaäy, ñöô øng k eát h ôïp ch o bie át tyû suaát öôùc tính vaø ru ûi ro  

cuûa dan h mu ïc ña àu tö seõ thay ñoåi nhö th eá naøo khi chu ùng ta thay ñ oåi troïng soá cuûa  

caùc chöùng khoaùn ñôn leû trong danh muïc. 

Giaû söû danh mu ïc coù 2  loaïi chöùn g khoaùn A vaø B, quyeàn soá töô ng öùng cu ûa 

hai chöùng khoaùn laø XA vaø 1-XA. Coå phieáu A, B coù ñaëc ñieåm sau: 

 

Baûng 2.1: Tyû suaát vaø ñoä leäch chuaån hai coå phieáu A vaø B 

Coå phieáu Chæ tieâu 

A B 

E(r) 

)(rδ  

10% 

5% 

4% 

10% 

 

Giaû söû heä soá töông quan cuûa hai chöùng khoaùn A,B baèng 0  

Ta coù:  

E(rp) = XAE(rA) + (1-XA)E(rB) 

)( prδ  = [XA
2 )(2

Arσ + (1-XA)2
)(2

Brσ + 2XA(1-XA)Cov(rArB)]1/2 

  Vôùi Cov(rArB) = )()( BAAB rr σσρ  

)( prδ = [XA
2

)(2

Arσ  + (1-XA)2
)(2

Brσ + 2XA(1-XA) )()( BAAB rr σσρ ]1/2 

Baèng vieäc thay vaøo hai coâng thöùc treân ta coù baûng thoâng keâ sau: 
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Baûng 2.2: Tyû suaát vaø ñoä leäch chuaån danh muïc bao goàm hai coå phieáu A vaø B 

XA E(rp) )( prσ  

1.50 

0.75 

0.50 

0.25 

-0.50 

13.0% 

8.50% 

7.00% 

5.50% 

1.00% 

9.00% 

4.50% 

5.60% 

7.60% 

15.2% 

 

Phaûn aùnh soá lieäu baûng 1.2 leân ñoà thò ta ñöôïc hình veõ sau: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 2.2: Ñöôøng keát hôïp giöõa hai coå phieáu A vaø B trong tröôøng hôïp 
töông quan baèng 0. 

 

Caùc so á lieäu tr eân baûng treân ñö ôïc th eå h ieän treân ñoà th ò 2.2 . Neáu  co ù n hieàu ñ ieåm ñö ô ïc 

ñaùnh da áu v ôùi nh öõng  g iaù tr ò k haùc nhau  cu ûa XA , ch uùng  seõ taïo  tha ønh ñ öôøng  co ng n hö 

hình veõ tre ân. Ñö ôøng  cong naøy ñöô øng goïi la ø ñöôøn g keát h ôïp cuûa hai coå phieáu A,  B.  

10)( =Brσ5)( =Arσ )( prσ

E(
r p) (

%
) 

10 

4 

1 

13 

XA=-0.5 

XA=1.5 

XA=0 

XA=1 

b 

a 
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Noù ch o bieát ñieàu gì s eõ xaûy ra ch o ruûi r o v aø tyû s uaát öôùc tính cu ûa danh m uïc kh i 

troïng so á caùc chöùn g k h oaùn tron g dan h muïc th ay ñoåi. Taïi ñ ie åm  a ta  coù XA= 1 töùc laø 

danh m uïc chæ coù moät loaïi ch öùng  kho aùn A, d o ño ù E(rp)= E(rA)= 10% va ø 

)( prσ = )( Arσ =5. Tö ông  tö ï, taïi ñ ieåm b  ta coù XA=0 töùc laø danh muïc chæ coù moät loa ïi 

chöùng kh oaùn B vôùi tr oïng so á laø moät, d o ñoù E(rp )=E( rB)=4% vaø )( prσ = )( Brσ =10 .  

Ñoái vôùi nhöõng  ñieåm  n aèm tre ân ñöô øng  co ng v aø trong  kh oaûng  a,b  th ì tr oïng  soá cuûa  

hai ch öùng k hoaùn A, B  lôùn hô n 0, coù ngh óa laø danh muïc bao goàm caû ha i chö ùng  

khoaùn A,B. Ño ái vô ùi n höõng ñ ieåm naèm tre ân ñöôøn g con g vaø keùo d aøi töø ñ ie åm a ve à 

höôùn g ñ oâng  baéc,  ch uùn g ta  ñang  baùn k hoán g coå p hie áu B ñeå ñaàu  tö v aøo chöùng khoaùn  

A vaø ngöôïc laïi ñ oái v ôùi nhöõng ñ ieåm naèm treân  ñöôøng cong vaø ke ùo d aøi töø ñ ieåm b ve à 

höôùn g ñoân g nam th ì chuùng ta ñang baùn kh oáng coå ph ie áu A ñeå ñaàu  tö vaøo ch öùn g  

khoaùn B. 

Tron g tröô ng hôïp  töô ng qua n aâm va ø dö ông  hoaøn  haûo , ñ öôøn g k eát hôïp tr eân  

hình  (2.3 ) ñö ôïc ve õ vô ùi g iaû thieát heä soá töô n g quan giö õa hai co å ph ieáu  A, B baèng  

khoân g, ö ùng vôùi moãi he ä soá töôn g quan  ch uùn g ta seõ coù ñ öôïc moät ñö ôøn g keát h ôïp giö õa  

hai coå ph ieáu  A,  B. Tr ong trö ôøng  hô ïp töô ng quan d öông  hoaøn toaøn  ( 1, +=BAρ ) v a ø 

töôn g quan aâm hoaøn toaøn ( 1, −=BAρ ), ta co ù laõi suaát ö ôùc tín h cu ûa danh muïc vaø ño ä 

leäch chuaån cuûa danh muïc nhö sau: 

Töông töï nhö treân ta coù: 

E(rp) = XAE(rA) + (1-XA)E(rB) 

)( prδ = [XA
2

)(2

Arσ  + (1-XA)2
)(2

Brσ + 2XA(1-XA) )()( BAAB rr σσρ ]1/2 

Laàn lö ôït thay 1, +=BAρ  vaø 1, −=BAρ  vaøo hai coâng th öùc treân vaø cho XA tha y  

ñoåi, ta coù baûng toång hôïp giaù trò nhö sau: 
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Baûng 2.3: Tyû suaát vaø ñoä leäch chuaån danh muïc trong tröôøng hôïp 

töông quan döông vaø töông quan aâm hoaøn toaøn 

1, +=BAρ  1, −=BAρ  
XA 

E(rp) )( prσ  E(rp) )( prσ  

-0.5 1 12.5 1 17.5 
0 4 10 4 10 

0.5 7 7.5 7 2.5 
1 8.5 6.25 10 5 

1.5 13 2.5 13 12.5 
2 16 0 16 20 

 

Phaûn aùnh caùc giaù trò treân baûng 2.3 treân cuøng moät ñoà thò ta coù hình 2.3 nhö sau: 

 

 

 

 

1, −=BAρ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 2.3: Caùc ñöôøng keát hôïp cuûa caùc tröôøng hôïp töông quan döông 
hoaøn haûo, aâm hoaøn haûo vaø baèng 0. 

XA=2 

8 

16 

10)( =Brσ5)( =Arσ )( prσ

E(
r p) (

%
) 

10 

4 

1 

13 

XA=-0.5 

XA=1.5 

XA=0 

XA=1 

b 

a 

1, +=BAρ
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Tron g trö ôøng  hô ïp tö ô ng q uan aâm  hoaøn  haûo , kh i tyû suaát cu ûa moät coå ph ieáu 

cao h ôn s o v ôùi m öùc tru ng b ình  cuûa n où,  neáu ba ùn k hoán g coå ph ieáu  tyû su aát cao vaø ña àu  

tö vaøo co å p hie áu ty û suaát thaáp  seõ b ò thieät caû hai p haàn  danh  mu ïc.  Ngö ôïc laïi,  neáu ña àu  

tö vaøo co å ph ieáu co ù tyû suaát ca o vaø ba ùn kh oáng  coå p hieáu coù tyû s uaát th aáp seõ ñ öôïc lô ïi 

caû hai phaàn.  

Tron g tröô øng hôïp  töô ng quan  dö ông hoaøn  haûo, k hi ty û suaát cuûa moät co å 

phie áu cao,  co å phieáu  k ia cuõn g n hö the á, baïn  seõ ñö ôïc h öôûn g lôïi töø vò the á laâu  daøi 

nhöng b ò thie ät ô û vò the á khoáng . Khi tyû suaát cuûa hai loaïi co å ph ieáu ñeàu thaáp , baïn se õ 

bò thieät ôû vò the á la âu da øi nh öng h öôûng lôïi töø v ò theá khoáng. Tyû suaát ôû vò the á laâu daøi 

vaø vò theá khoáng seõ bò trieät tieâu vaø tyû suaát cuûa toaøn boä vò theá noùi chung seõ oån ñònh. 

 

2. 2.5.4 Caùc ñöôøng lôïi nhuaän öôùc tính ñoàng daïng. 

Ñöôøng lôïi n huaän öô ùc tín h ñoàn g daïng laø ñ öôøng phaûn aùnh taäp hôïp caùc danh muïc 

ñaàu tö maø taát caû caùc danh muïc ñ où ñeàu  coù cuøn g tyû suaát öô ùc tính.  Hay no ùi caùch  

khaùc ñöô øng lô ïi nhuaän öôùc tính  ñoàng da ïng laø taäp hôïp  caùc toå hôïp g oàm ca ùc quye àn so á 

cuûa caùc chö ùng kh oaùn tron g danh mu ïc coù cuøng moät mö ùc laõi suaát ö ôùc tính. C où raát  

nhie àu caùc ñöô øng naøy vaø m oãi ñöô øng phaûn  aûn h mo ät laõi suaát da nh m uïc öôùc tín h cho  

saün. 

Xeùt danh  m uïc coù 3 coå ph ieáu  A,  B,  C trọng s oá cuûa  caùc coå p hie áu tro ng dan h  

muïc laø XA, XB, XC (XC = 1- XA - XB); tyû suaát öôùc tín h laø E(rA), E(rB) , E(rC) ; tyû suaát 

öôùc tính cuûa danh muïc laø E(rp). 

Caùc ñöô øng ñöô ïc ve õ tro ng khoân g gian xaxb vôùi baát ky ø ñöôøn g naøo ñeàu coù th e å 

bieåu dieãn theo moãi quan heä XB = a0 + a1x XA 

Vôùi  
)()(

)()(
0

BC

pC

rErE

rErE
a

−

−
=  

)()(

)()(
1

BC

CA

rErE

rErE
a

−

−
=  
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Giaû söû:  

E(rA) = 5% %50=Aσ  

E(rB) = 10% %46=Bσ  

E(rC) = 15% %53=Cσ  

� Vôùi E(rp)=10%, aùp duïng coâng thöùc treân: 

1
1015

1015
0 =

−

−
=a  

2
1015

155
1 −=

−

−
=a  

Suy ra XB= 1 - 2XA 

Vôùi XB=0 � XA=0,5; XC=0,5 

Vôùi XB=1 � XA= 0; XC= 0 

Phaûn aùnh hai dan h m uïc tr eân tro ng cuøng kho âng gian  kho âng g ian xa xb vaø noái 

chuùng laïi baèng  mo ät ñö ôøng thaún g, ña ây chính laø ñöôøng laõi suaát öôùc tính ño àng da ïng  

10% nh ö h ình  2.4 döô ùi ñaây. Taát ca û ca ùc danh muïc coù laõi suaát öô ùc tín h 10% ñeàu co ù 

caùc toå hô ïp goàm tr oïng soá cuûa ca ùc chöùn g khoaùn tron g danh mu ïc naèm  treân ñ öôøn g laõi 

suaát öùôc tính ñoàng daïng naøy. 

Tín h toaùn tö ông töï cho  möùc laõi suaát dan h mu ïc 12%, 1 6%, 18% vaø 20% keát 

quaû nhö sau:  

Vôùi E(rp)=12%, aùp duïng coâng thöùc treân tính a0, a1 � XB = 0,6 - 2XA 

Vôùi E(rp)=16%, aùp duïng coâng thöùc treân tính a0, a1 � XB = -0,2 - 2XA 

Vôùi E(rp)=18%, aùp duïng coâng thöùc treân tính a0, a1 � XB = -0,6 - 2XA 

Vôùi E(rp)=20%, aùp duïng coâng thöùc treân tính a0, a1 � XB = -1- 2XA 
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Hình 2.4: Caùc ñöôøng laõi suaát öôùc tính ñoàng daïng. 

Quan saùt hình 2.4 cho thaáy, caùc ñöôøng laõi suaát öôùc tính ñoàng daïng song song vôùi 

nhau, khi di chuyeån veà höôùng ñoâng baéc, caùc ñöôøng laõi suaát öôùc tính nhoû daàn. Caùc 

ñöôøng lôïi nhuaän öôùc tính ñoàng daïng cuõng coù theå coù heä soá goùc aâm. Tuy nhieân, heä 

soá goùc vaø vò trí töông öùng cuûa caùc ñöôøng lôïi nhuaän öôùc tính ñoàng daïng phuï thuoäc 

vaøo lôïi nhuaän öôùc tính cuûa caùc loaïi coå phieáu trong danh muïc. 

 

2. 2.5.5 Caùc ñöôøng ellipse bieán thieân ñoàng daïng. 

Taäp hô ïp caùc danh muïc ñaàu tö maø taát caû caùc danh muïc naøy ñeàu coù cuøng moät m öùc  

bieán thie ân v eà lôïi nh uaän (ruûi r o cuûa dan h m uïc), taäp hô ïp ca ùc toå hôïp tr oïng so á cuûa ca ùc 

chöùng kh oaùn taïo thaøn h danh muïc co ù cuøng möùc ru ûi r o goïi laø ñö ôøng ellipse b ieán  

thieân ñoàng daïng. 

Ñeå tìm ra ñöô øng e llip se bieán th ieân ñ oàng da ïng phaûn aùn h möùc b ieán thieân  

danh muïc cho saün, ch uùng ta aùp du ïng phöô n g tr ình  (2. 7) chö ông 2,  cho ïn g iaù tr ò tuy ø 

-1 

-1 

1 

1 

10% 

12% 

16% 
18% 

20% 

XA 

XB 

0 
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yù ch o XA, g iaûi phö ông  tr ình tìm ra giaù tr ò XB , XC. Taäp  hôïp taát caû caùc toå h ôïp (XA, 

XB, XC) cho  cu øng mö ùc b ieán  th ieân cuûa dan h mu ïc taïo thaønh ñ öôøng e llipse b ie án  

thieân ño àng daïn h (th eå hieän ch i tieát ô û hình 2 .5  döôùi ñaây) vaø cu õng nh ö caùc ñöô øng lôïi 

nhuaän öôùc tín h ño àng d aïng, coù raát nh ieàu  ñöô øng e llipse bie án thieân ñoàng  daïng , ca ùc 

ñöôøn g ellipse cuûa möùc ruûi ro n hoû hôn se õ naêm  beân tro ng caùc ñöôøng ellipse co ù mö ùc 

ruûi ro lôùn  hôn , taát caû caùc ñöôøng e llipse naøy  ñoàng  quy veà mo ät ñ ie åm (ky ù h ieäu la ø 

MVP). Taïi MVP möùc bie án th ieân  cu ûa danh  muïc laø thaáp nhaát coù theå ña ït ñöôïc x eùt 

theo ma traän töông quan bieán thieân cuûa ba coå phieáu. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 2.5: Caùc ñöôøng ellipse bieán thieân ñoàng daïng. 

 

2. 2.5.6 Taäp hôïp bieán thieân toái thieåu (Ñöôøng tôùi haïn). 

Caùc ñö ôøng lôïi nhua än öôùc tính ñoàng daïn g ñ öôïc ña ët choàng le ân ca ùc ñöôøng e llips e 

ñoàng daïng . Ñöôøng tôùi haïn la ø ñö ôøng noái ca ùc ñieåm tieáp tuy eán g iö õa caùc ñöô øng lôïi 

nhuaän öô ùc tín h ñoàn g d aïng vôùi ñöô øng e llipse ñoàng daïng vaø ñaây cuõn g chính laø taäp 

hôïp bieán thieân toái thieåu. 
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Ñieåm tie áp tu yeán  g iöõa  ñöôøn g lôïi n huaän  öô ùc tính ñ oàng  daïn g va ø ñ öôøn g e llipse  

ñoàng daïng phaûn  aùnh taïi m öùc ty û suaát öô ùc tín h ñoù tro ïng so á cuûa ca ùc chöùng k hoaùn  

trong danh muïc seõ taïo ra möùc bieân thieân danh muïc laø nhoû nhaát. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 2.6: Caùc quyeàn soá danh muïc trong taäp hôïp bieán thieân toái thieåu. 

Moät goùc nh ìn khaùc cuûa ñöôøng  tô ùi haïn  hay  laø taäp h ôïp  b ieán  b ieán toái th ie åu  

hình 2 .7 laø taäp h ôïp caùc danh muïc ñaàu tö n aèm tr ong moät ch u vi ñöôïc phaûn aùnh  

baèng ñ öôøn g cong coù daïng ñaàu ñaïn. Vôùi m oãi ñ ie åm tro ng taäp h ôïp  bieán thie ân toái 

thieåu phaûn aùnh moät danh muïc ñaàu tö thoûa maõn caùc tieâu chuaån sau: 

− Vôùi mo ãi mö ùc ty û suaát öôùc tính  ca ù b ieät, dan h m uïc ñaàu  tö tron g taäp hô ïp bie án  

thieân  toái thieåu  co ù ñoä leäch chua ån thaáp n haát coù th eå ñaït ñ öôïc v ôùi toång  th eå co å 

phieáu saün coù.  
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− Taäp h ôïp b ieán th ie ân toái th ieåu co ù theå ñ öôïc chia tha ønh ha i phaàn, p haàn tr eân va ø 

phaàn d öôùi ha i pha àn ñ ö ôïc ch ia ra taïi ñieåm M VP.  Taïi MVP pha ûn aùnh m oät danh  

muïc ña àu tö  duy  nhaát coù ñ oä leäch  ch uaån  tha áp nhaát vaø ñaây  go ïi laø dan h m uïc b ieán  

thieân toái th ieåu toa øn cuïc. Ca ùc dan h mu ïc thoûa maõn nhaát ñoái vô ùi n haø ñaàu tö la ø 

nhöõn g  da nh muïc ô û p h aàn treân  cuûa v ieân ñaïn. Nhöõng  danh mu ïc ñaàu  tö th oûa maõn  

keùm nhaát laø nhöõng danh muïc ôû phaàn döôùi cuûa vieân ñaïn. 

− Phaàn n öûa tre ân  cu ûa v ie ân ña ïn ñöôïc goïi laø ta äp  hôïp h ie äu quaû.  Ta át caû danh  m uïc  

ñaàu tö thuo äc taäp  hô ïp h ieäu  quaû ñeàu thoûa maõn tie âu chuaån: Vôùi m oät m öùc ñoä le äch  

chuaån cho saün, ca ùc da nh mu ïc tron g taäp hôïp  hieäu quaû tyû suaát öô ùc tín h co ù th e å 

ñaït möùc cao nhaát. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 2.7: Taäp hôïp bieán thieân toái thieåu. 

 

2. 2.5.7 Caùc loaïi danh muïc ñaàu tö ñaëc bieät. 

Tröô ùc khi ñi vaøo p haàn  truy t ìm taäp hôïp caùc danh m uïc ñaàu tö h ieäu  quaû, x em x eùt 

moät soá tröôøng hôïp ñaëc bieät cuûa caùc danh muïc ñaàu tö cuï theå nhö sau: 

� Danh muïc thò tröôøng. 

Danh m uïc thò tr öôøn g laø mo ät danh  m uïc ñaàu tö bao goàm taát caû caùc taøi saûn  ta øi ch ính  

coù ruûi r o treân thò tr öôøng vaø ñaây  laø mo ät dan h mu ïc gia û ñ ònh.  Moãi taøi saûn  taøi ch ính  

MVP 

)( Prσ

E(rp) 
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tron g dan h muïc th ò tr öôøng  seõ co ù moät tro ïng  soá r ieâng, s öï toàn taïi cuûa taát caû caùc taøi 

saûn taïo leân  tính  ruûi ro cuûa th ò tröô øng tr ong cuøng mo ät danh mu ïc ñaàu tö  seõ laøm cho  

ruûi r o phi h eä th oáng ch ung cu ûa moãi taøi saûn ñ öôïc b uø ñaép vaø thöô øng goïi laø ña daïng  

hoùa ruûi ro . Th öôøng thì ngöôøi ta laáy chæ s oá cuûa mo ät thò trö ôøng ñaïi dieän ch o dan h  

muïc ñaàu  tö th ò tröô øng ñoù, cuï the å nhö  ôû V ieät Nam ch æ soá VN- Inde x,  chæ soá HaSTC; 

ôû Myõ chæ so á S&P 5 00 , chæ s oá Dow Jon es I ndustr ial A verag e; ô û Nhaät coù chæ so á 

Nikkei … laø ñaïi dieän cho danh muïc thò tröôøng töông öùng.  

Ñeå ño  lö ôøng  m öùc ño ä b ieán  ñoäng lôïi nhuaän  coå phie áu caùc b ieät so vôùi möùc b ieán  

ñoäng lôïi n huaän danh muïc coå ph ie áu thò trö ôøng ngö ôøi ta du øng heä s oá β . Heä soá β  

ñöôïc ñònh ng hóa laø heä soá ño löôøn g söï b ieán ñ oäng cuûa lôïi nhuaän. Ch o neân,  β  ñöô ïc 

xem  nhö  la ø he ä so á ñ o löôøng  ru ûi ro  cu ûa chöùng  khoaùn. He ä so á β =1 ñöôïc ñ ònh  ng hóa  

nhö laø heä soá β  cuûa danh muïc thò tröôøng4.   

� Danh muïc bao goàm hai taøi saûn ruûi ro. 

Xeùt moät dan h m uïc ba o goàm 2 taøi saûn A vaø B, laõi suaát öô ùc tính cuûa hai ta øi saûn naøy  

laø E(rA ) vaø E(rB),  ño ä b ieán  thie ân cuûa  caùc chö ùng kh oaùn  laø )( Arσ  vaø )( Brσ , tr oïn g s o á 

cuûa caùc taøi saûn trong danh muïc laø X A, XB (vôùi XB=1-XA) , aùp duïn g coân g thö ùc 2. 4 

vaø 2.7 p haàn treân, tính  toaùn g iaù tr ò laõi suaát öôùc tính E(rp) vaø ño ä leäch chua ån cuûa  

danh muïc )( prσ  nhö sau: 

Töø coâng thöùc 2.4 ta coù: 

E(rp) = XA E(rA) + XB E(rB) 

Vôùi XA=1-XB �  E(rp) = XA E(rA) + (1-XA) E(rB) 

Töø coâng thöùc 2.7 ta coù: 

 )( prσ =[X2
A Cov(rArA)+(1-XA)2 Cov(rBrB)+2XA(1-XA)Cov(rArB)]1/2 

Vaø ta coù: 

Cov(rArB)= ABρ  )( Arσ )( Brσ  

Cov(rArA)= )(2

Arσ  
                                                 
4
 Nguyeãn Minh Kieàu, Phaân tích taøi chính - Lôïi nhuaän, ruûi ro vaø Capm, Chöông tr ình gia ûng da ïy Kinh teá 

Fulbright, nieân khoa ù 2005-2006. 
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Cov(rBrB)= )(2

Brσ  

Do ñoù, ñoä leäch chuaån cuûa danh muïc )( prσ  ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 

 )( prσ =[X2
A )(2

Arσ +(1-XA)2
)(2

Brσ +2XA(1-XA) ABρ  )( Arσ )( Brσ ]1/2 

� Danh muïc bao goàm moät taøi saûn ruûi ro vaø moät taøi saûn phi ruûi ro. 

Töôn g tö ï nhö p haàn da nh mu ïc bao g oàm hai taøi saûn ru ûi r o, gia û söû cuõng vô ùi ha i taøi 

saûn A vaø B treân, taøi saûn B laø taøi saûn phi ruûi ro, töùc laø )( Brσ =0.  

Töø coâng thöùc 2.4 ta coù: 

E(rp) = XA E(rA) + XB E(rB) 

Vôùi XA=1-XB �  E(rp) = XA E(rA) + (1-XA) E(rB) 

Töø coâng thöùc 2.7 ta coù: 

 )( prσ =[X2
A )(2

Arσ +(1-XA)2
)(2

Brσ +2XA(1-XA) ABρ  )( Arσ )( Brσ ]1/2 

Vôùi )( Brσ =0, ñoä leäch chuaån cuûa danh muïc )( prσ  ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 

  )( prσ =XA )( Arσ  

Nhö vaäy, tro ng tröô øn g hôïp danh muïc bao goàm 2 ta øi saûn vaø moät taøi sa ûn  

khoân g co ù ruûi r o, thì r uûi ro cuûa dan h m uïc baèn g tích so á giöõa troïng soá cuûa taøi saûn co ù 

ruûi ro trong danh muïc vaø ñoä leäch chuaån cuûa chính noù. 

� Danh muïc goàm coù 2 taøi saûn ruûi ro, heä soá töông quan ( ρ  ) laàn löôït baèng caùc 

giaù trò –1, 0, +1. 

Danh muïc bao goàm hai taøi saûn A, B nhö treân vaø ta coù: 

E(rp) = XA E(rA) + (1-XA) E(rB) 

 )( prσ =[X2
A )(2

Arσ +(1-XA)2
)(2

Brσ +2XA(1-XA) ABρ  )( Arσ )( Brσ ]1/2 

Nhìn vaøo giaù tr ò tính toaùn tr eân cho thaáy ra èng , heä soá töôn g quan cuûa  A vaø B 

khoân g aûn h hö ôûng  ñe án  laõi suaát ö ôùc tính  cu ûa danh muïc. C ho d uø ABρ  coù baèng  bao  

nhie âu th ì E(rp)  = XA E(rA) + (1-XA)  E(rB).  Ngöôïc la ïi,  he ä soá tö ông  quan cuûa A,  B  

aûnh höôûng ñeán ñoä leäch chuaån cuûa danh muïc. Cuï theå nhö sau: 
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Giaù trò cuûa )( prσ  xaùc ñònh nhö treân vaø: 

• Vôùi ABρ =-1 

 )( prσ =[X2
A )(2

Arσ +(1-XA)2
)(2

Brσ -2XA(1-XA) ABρ  )( Arσ )( Brσ ]1/2 

• Vôùi ABρ =+1 

 )( prσ =[X2
A )(2

Arσ +(1-XA)2
)(2

Brσ +2XA(1-XA) ABρ  )( Arσ )( Brσ ]1/2 

• Vôùi ABρ =0: 

 )( prσ =XA )( Arσ +(1-XA) )( Brσ  

Nhö vaäy, tr ong tröôøng hôïp he ä soá töô ng quan giöõa ha i taøi saûn A vaø B baèng 0 

thì ñoä le äch  ch uaån cuûa  danh m uïc laø bình q uaân  gia q uyeàn cuûa q uyeàn soá tr oïn g soá cu ûa 

moãi loaïi taøi saûn trong danh muïc vaø ñoä leäch chuaån cuûa moãi loaïi taøi saûn ñoù. 

 

2. 2.5.8 Truy tìm taäp hôïp hieäu quaû.  

Ñeå xaây  döïng moät da n h mu ïc ñaàu tö  hieäu qu aû caàn  phaûi g iaûi ha i baøi toaùn. Baøi toaùn  

thuaän laø vôùi mo ät m öùc laõi suaát ky ø voïn g E(r p) x aùc ñòn h, t ìm qu yeàn so á Xi sao cho ruûi 

ro cuûa danh muïc )( prσ  laø to ái th ieåu. Baøi toaùn ng hòch laø vô ùi m oät möùc ruûi ro )( prσ  

cho tröô ùc, tìm qu yeàn s oá Xi, sao cho laõi suaát kyø vo ïng E(rp ) cu ûa dan h muïc la ø to ái ta.  

Ngöôøi ta ña õ ch öùng  m inh ñöô ïc raèng,  neáu baøi toa ùn thuaän  co ù ng hie äm th ì ba øi toaùn  

nghòch  cu õng  co ù n gh ieäm vaø ha i n ghieäm naøy  tr uøng  nhau . V ì vaäy, ôû ñaây chu ùng ta  

xem xeùt ñeán baøi toaùn thuaän5. 

a. Tröôøng hôïp 1: Taát caû caùc chöùng khoaùn trong danh muïc ñeàu coù ruûi ro vaø cho 

pheùp baùn khoáng. 

Vôùi möùc tyû suaát ky ø voïng E( rp) cho trö ôùc chu ùng ta tìm quy eàn so á Xi sao cho r uûi ro  

cuûa danh muïc )( prδ  laø toái thieåu. Laäp baøi toaùn toái öu ta coù: 

 

 

                                                 
5
 Nguyeãn Va ên Phong, Xaây döïng danh muïc ñaàu tö hieäu quaû treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. 
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 min)(
1 1

2 →=∑∑
= =

n

i

n

j

ijjip XXr δσ    

constrXrE
n

i

iiP ==∑
=1

)(   (2.11) 

∑
=

=
n

i

iX
1

1 

Giaûi baøi toaùn  naøy  baèng ph öông  pha ùp Lagr ange ( giaûi baøi toaùn cöïc tr ò coù  

ñieàu kieän cuûa haøm nhieàu bieán). Haøm Lagrange coù daïng: 

   ∑ ∑∑∑
= == =

−+−+=
n

i

n

i

iiip

n

i

n

j

ijji XbrXraXXL
1 11 1

)1()(δ  (2.12) 

Tron g ñoù tha m soá a, b  laø caùc soá nhaân Lagra nge. Caùc ñ ieåm dö øng cuûa haøm  

Lagrang e la ø ngh ie äm cuûa heä phö ông tr ình sa u (Laáy ñaïo haøm L the o caùc b ieán  Xi va ø 

theo hai tham soá a, b): 

  ∑
=

=−−=
∂

∂ n

j

iijj

i

barX
X

L
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02 σ  

0
1

=−=
∂
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i
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L    (2.13) 

01
1

=−=
∂

∂
∑
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n

i

iX
b

L  

Ñaây laø heä ph öông tr ìn h tuye án tính go àm n+2 phöôn g tr ình vô ùi n+2 aån (n aån  

Xi vaø 2 aån a, b). g iaûi heä ph öông tr ình naøy ta tìm ñöô ïc ñie åm döøn g  coù toïa ñoä (X1 , 

X2, …, Xn ). Thay caùc nghieäm  naøy  vaøo ñie àu kieän baøi toùan,  ta tính ñöôïc g iaù trò to ái 

thieåu cuûa )( prσ . Taäp hô ïp caùc ca ëp g iaù trò [E(rp),  )( prσ ] ñöôïc go ïi laø taäp h ôïp hieä u  

quaû cuûa caùc dan h muïc keát h ôïp  giöõa n  ca ùc ch öùng khoaùn r ui ro noùi treân.  Taïi giaù trò 

nhoû nhaát cuûa  ca ùc m öùc ruûi ro  )( prσ , ta coù ñö ôïc dan h m uïc p höôn g sai toái thieåu toa øn  

cuïc, vaø ñ où laø mö ùc ru ûi ro nhoû nhaát co ù ñöô ïc töø taát caû caùc danh muïc keát h ôïp g iöõa n 

chöùng khoaùn ruûi ro ñaõ cho. 
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b. Tröôøng hôïp 2: Taát caû caùc chöùng khoaùn trong danh muïc ñeàu coù ruûi ro vaø khoâng 

cho pheùp baùn khoáng. 

Tron g tröô øng hôïp  naøy , ch uùng  ta keát hô ïp n chöùng  khoa ùn r uûi ro  vaø khoân g cho ba ùn  

khoáng (Xi>0). Nhö vaäy, baøi toaùn toái öu seõ ñöôïc laäp nhö sau: 

 min)(
1 1

2 →=∑∑
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)(    (2.14) 
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ii uX =  

Haøm Lagrange coù daïng: 

∑∑ ∑∑∑ −+−−−+=
= == =

)()1()( 2

1 11 1
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n
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ijji XucXbrXraXXL δ   (2.15) 

Caùc ñ ieåm dö øng laø n g hieäm cuûa h eä ph öông trình ( laáy ña ïo haøm r ieâng cuûa  

haøm L theo caùc bieán Xi, bieán a, b vaø caùc bieán ci, ui). 
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L     (2.16) 

02 =−=
∂

∂
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Xu
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L  

02 ==
∂

∂
ii

i
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u

L  

Nhaân hai veá cuûa phö ông tr ình cuoái tro ng heä phöô ng tr ình treân vôùi ui s e õ 

ñöôïc 2ciui
2= 0, töø p höô ng trình (4) tron g heä p höông trình tre ân ta ruùt ra ñöôïc ui

2=Xi,  

neân 2cixi= 0 vaø nh ö vaäy, vô ùi mo ïi i th ì ci = 0 h oaëc xi=0. Ta coù caùch  giaûi he ä p höôn g  

trình treân nhö sau: 
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Böôùc 1: Cho taát caû ci=0 ta coù heä phöông trình 

  ∑
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Ñaây laø he ä n+2  phö ôn g tr ình  vô ùi n+2 a ån, h eä ph öông  trìn h chaéc chaén  co ù 

nghieäm . Giaûi h eä ph öô ng tr ình naøy, neáu toàn taïi Xk naøo ñ où, ma ø Xk aâm th ì ta cho  

Xk=0. 

Böôùc  2: cho Xk=0, ta giaûi laïi heä p höôn g trình ( 4.4. 3.4) vôùi ñ ieàu kieän ck k ha ùc 

khoân g. Neáu keát q uaû coøn qu yeàn  soá aâm thì ta  laøm  laïi bö ôùc 2 cho ñ eán kh i tìm ñö ôïc  

taát caû caùc nghieäm ñeàu döông. 

Ta coù n haän xeùt ve à k eát quaû baøi toaùn  thuaän tr o ng tröôøng h ôïp  quy eàn s oá kh oâng  

aâm nhö sau: 

- Thöù nhaát, E( rp) bò chaën tr eân  do 10 ≤≤ iX  neân )max()( ip rrE ≤  neân kh oâng th e å 

ñoøi hoûi taêng laõi suaát danh muïc ñaàu tö leân baát cöù luùc naøo.  

- Thöù hai, ruûi ro cuûa d anh mu ïc k eát hôïp n chöùng khoaùn  tr ong trö ôøng h ô ïp  

khoân g coù baùn kho áng s eõ cao hô n trö ôøng hôïp coù baùn khoáng, v í co ù k haû naêng  

toàn  taïi quye àn so á Xk=0  neân  v ieäc g iaûm soá ch öùng kh oaùn tro ng danh muïc la øm  

cho ruûi ro taêng leân. 

c. Tröôøng hôïp 3: Toàn taïi moät chöùng khoaùn phi ruûi ro vaø cho pheùp baùn khoáng. 

Goïi laõi suaát cuûa chöùng khoaùn phi ruûi ro laø rf, quyeàn soá cuûa chöùng khoaùn naøy trong 

danh muïc laø Xn+1. Laäp baøi toaùn toái öu vôùi 01 =+nσ  ta coù: 
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Haøm Lagrange coù daïng: 
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Caùc ñ ieåm d öøng  cu ûa haøm Lag range tr eân laø n g hieäp cuûa he ä phö ông tr ình sau  

(laáy ñaïo ha øm cuûa L th eo caùc b ieán Xi, vô ùi i b ieán th ieân töø 1 ñeán  n, v aø the o Xn+1,a,  

b): 
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Töø phö ông tr ình  th öù 2  cuûa  he ä ph öông  trìn h treân ta coù b =  -arf  vaø thay vaøo  

phöông trình thöù nhaát cuûa heä ta ñöôïc heä phöông trình tuyeán tính sau: 
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Ñaây laø he ä p höôn g tr ìn h go àm  n+2 phö ông tr ình vô ùi n+3  aån  soá neân coù voâ so á 

nghieäm . Ñeå gia ûi heä naøy, caàn theâm ñ ieàu k ieän  phuï.  Ta  t ìm vò tr í k eát hôïp maø taïi ño ù 

Xn+1=0 vaø heä phöông trình treân trôû thaønh: 
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Heä naøy laø h eä phö ông trình tuye án tính coù n+2 phöôn g tr ình vô ùi n+2 aån vaø co ù 

nghieäm d uy nhaát. Ngh ieäm cu ûa heä naøy cuõn g chính laø ñieåm tieáp tuyeán (ñie åm A tre ân  

hình 2 .8 döô ùi ña ày) pha ûn aùnh ñöô øng thò trö ôøng  voán, ño ù laø taäp h ôïp nh öõng söï k eát hôïp  

cuûa danh m uïc ñaàu tö h ieäu qua û taïi ñie åm A naèm tre ân ñöô øng tha úng ke û töø tr uïc tun g ô û 

ñieåm co ù lôïi n huaän  ph i ruûi ro  ñe án ñie åm  tie áp x uùc vôùi ñöôøng giôùi haïn danh muïc ñaàu  

tö hieäu quaû nhö ñöôïc moâ taû treân hình 2.8 döôùi ñaây. 

 

 

Hình 2.8: Ñöôøng thò tröôøng voán 
 

Ñöôøng  th ò trö ôøng  voán phaûn aùnh quan heä giö õa lôïi n huaän  ky ø vo ïng  v aø ñoä le äch chuaån  

cuûa danh mu ïc ñaàu  tö bao go àm  taøi saûn p hi ruûi r o vaø danh  muïc chöùn g khoa ùn ruûi r o.  

Nhìn vaøo h ình 2 .8 ch uùng ta thaáy raèng moät ñ ieåm naèm tre ân ñöô øng thò tr öôøn g voán,  

chaúng  haïn ñie åm 5, seõ coù moät ñ ie åm töô ng ö ùng naèm treân ñö ôøng  cong b ieåu  die ãn  

danh muïc ña àu tö  hieäu  quaû. Ha i ñ ieåm naøy  co ù cuøn g möùc ñ oä ruûi r o n h öng ñ ie åm  naèm 

treân ñöôøng thò tröô øng voán coù lôïi n huaän k yø v oïng ca o hôn cho neân nhaø ñaàu tö ngaïi 

ruûi ro se õ choïn  ñieåm  n aèm treân ñöô øng th ò trö ôøng v oán thay vì cho ïn ñieåm na èm tre ân  

ñöôøn g danh muïc ñaàu tö hieäu q uaû. Maët khaùc, cu øng lôïi nhua än kyø voïng n hö nhau  

moät ñie åm  naèm tre ân  ñ öôøng  thò tröôøng voán, chaúng haïn ñ ieåm 4 coù moät ñie åm töông  



 45

öùng naèm tr eân ñö ôøn g d anh muïc ñaàu tö hieäu q uaû. Hai ñie åm na øy co ù cuøng lôïi n huaän  

kyø voïng nhö ng ñieåm n aèm tr eân ñö ôøng th ò trö ôøng voán coù ru ûi r o thaáp hôn ñieåm na èm  

treân ñö ôøng  danh  mu ïc hieäu qua û, cho n eân nhaø ñaàu tö choïn ñ ieåm naèm  tre ân ñ öôøn g th ò 

tröôøng voán thay vì choïn ñieåm naèm treân ñöôøng danh muïc ñaàu tö6. 

Nhö vaäy, ch uùng ta coù theå k eát luaän ra èng, söï xuaát h ieän cuûa chöùng k hoaùn ph i ruûi ro  

trong danh muïc vôùi ñieàu kieän coù baùn khoáng coù theå saåy ra 2 tröøông hôïp sau: 

- Neáu troïng so á cuûa  taøi s aûn ph i ruûi r o trong  dan h mu ïc lôùn hôn  0, th ì v ôùi mo ãi mö ùc 

laõi suaát cho trö ôùc, ño ä leäch  ch uaån  cu ûa danh  muïc h ieäu q uaû coù taøi s aûn ph i r uûi ro  

nhoû hôn ñoä leäch chuaån cuûa danh muïc hieäu quaû khoâng coù taøi saûn phi ruûi ro. 

- Neáu troïn g soá cuûa taøi s aûn phi ruûi ro tro ng dan h muïc nh oû h ôn 0, th ì v ôùi moãi m öùc  

ñoä leäch chua ån cho  tr ö ôùc,  laõi sua át cu ûa danh  muïc h ieäu q uaû coù taøi s aûn ph i r uûi ro  

lôùn hôn laõi suaát cuûa danh muïc hieäu quaû khoâng coù taøi saûn phi ruûi ro. 

Vaäy, lyù thu yeán  danh  muïc ñaàu tö giu ùp ta tín h toa ùn vaø thieát la äp moä danh muïc 

ñaàu tö h ieäu quaû vô ùi ñaàu vaøo laø laõi suaát, ph öô ng sai hay ñoä leäch chu aån laõi sua át cuûa  

caùc loaïi chö ùng kh oaùn thaønh p haàn vaø x eùt tro ng trö ôøng h ôïp coù baùn khoán g, co ù baùn  

khoáng vaø keát hôïp vôùi chöùng khoaùn phi ruûi ro, khoâng baùn khoáng. 

  

 

                                                 
6
 Nguyeãn Minh Kieàu, Phaân tích taøi chính - Lôïi nhuaän, ruûi ro vaø Capm, Chöông tr ình gia ûng da ïy Kinh teá 

Fulbright, nieân khoa ù 2005-2006. 
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KEÁT LUAÄN CHÖÔNG 2 

 
Chöông 2 cuûa luaän vaên ñaõ trình baøy moät caùch toång quan caùc vaán ñeà lieân quan ñeán 

thò tröôøng chöùng khoaùn nhö lòch söû hình thaønh vaø phaùt trieån cuûa TTCK theá giôùi, 

chöùc naêng, vai troø cuûa TTCK trong coâng cuoäc phaùt trieån kinh teá cuûa moät ñaát nöôùc, 

caùc nguyeân taùc hoaït ñoäng vaø caùc chuû theå tham gia tröïc tieáp vaøo hoaït ñoäng cuûa thò 

tröôøng. Chöông 2 cuûa luaän vaên cuõng ñaõ heä thoáng hoaù moät caùch khaù roõ raøng veà maët 

lyù luaän cuûa lyù thuyeát xaây döïng moät danh muïc ñaàu tö hieäu qua treân thò tröôøng chöùng 

khoaùn, nhaèm giaûm thieåu ruûi ro cho caùc nhaø ñaàu tö khi tham gia thò tröôøng. Nhö 

vaäy, vôùi taát caû caùc noäi dung ñöôïc trình baøy ôû chöông 2, seõ laø cô sôû lyù luaän raát quan 

troïng phuïc vuï cho noäi dung ñöôïc phaân tích vaø trình baøy ôû chöông 3 vaø chöông 3, 

ñoù laø caùc vaán ñeà veà thöïc traïng hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa TTCK Vieät Nam vaø phöông 

phaùp ñeå xaây döïng vaø quaûn lyù moät danh muïc ñaàu tö hieäu quaû cho TTCK Vieät Nam. 
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Chöông 3:  

THÖÏC TRAÏNG HOAÏT ÑOÄNG ÑAÀU TÖ 

CHÖÙNG KHOAÙN TAÏI VIEÄT NAM 
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3.1 TOÅNG QUAN VEÀ TTCK VIEÄT NAM. 

Thaùn g 07/2000 , TTC K Vieät Nam ch ính thöùc ñi vaøo hoaït ñoäng, ñaây laø söï k ieän lôùn  

veà kin h teá, ch ính trò vaø xaõ hoäi cu ûa ñaát nö ôùc. Tuy nh ieân, ñeå la øm ñö ôïc ñie àu naøy caàn  

coù mo ät quaù trình chua ån b ò v eà nhaân  löïc vaø vaät löïc cuûa  Ch ính  ph uû V ieät Na m töø kh i 

ñaët n eàn  mo ùng s ô kha i ban ñaàu.  Söï ra ñô øi vaø quaù trình p haùt tr ieån TTCK Vieät Nam  

ñöôïc khaùi quaùt cuï theå nhö sau:  

 

3. 1.1  Söï ra ñôøi cuûa Uûy ban chöùng khoaùn nhaø nöôùc. 

Xaây döïng vaø p haùt trie ån TTCK laø mu ïc tieâu  ñ où ñö ôïc Ñaûng  vaø Ch ính  phuû Vie ät Nam  

ñònh  höô ùng tö ø nh öõng  n aêm ñaàu thaäp  kyû 90 (th eá ky û 20 ) n haèm  xaùc la äp  moät keân h hu y 

ñoäng voán m ôùi ch o ñaàu  tö p haùt tr ie ån. V ieäc ng hieân cöùu, xaây döïn g ñe à aùn thaønh laäp  

TTCK ñoù ñöôïc n hie àu cô qua n Nhaø n öôùc, caùc Vie än n ghieân cöùu ph oái hôïp ñeà xuaát 

vôùi Chính phuû. 

Moät tr ong  nhö õng  böô ùc ñi ñaàu  tieân coù yù ngh óa khôûi ñaàu  ch o v ieäc x aây dö ïng  

TTCK ôû V ieät Nam laø vieäc thaøn h laäp Ban N ghie ân cöùu  xaây döïn g v aø phaùt trie ån th ò 

tröô øng  voán thu oäc Ngaân haøn g Nha ø n öôùc (NHNN) (Quye át ñ ònh  soá 207 /QÑ-TCC B  

ngaøy 6 /11 /1 993 cuûa Thoáng  ñoác Ngaân haøng nhaø nö ôùc) vô ùi nh ieäm vuï n ghieân cöùu,  

xaây d öïn g ñ eà a ùn vaø ch uaån b ò caùc ñie àu kieän  ñ eå thaøn h laäp  TTCK th e o bö ôùc ñ i th ích  

hôïp. Tuy nh ieân , vôùi tö  caùch laø moät to å chö ùc th uoäc NHNN neân phaïm vi ngh ieân cöùu,  

xaây dö ïng ñ eà aùn vaø moâ hình  TTCK kh où p haùt trieån trong khi TTCK laø moät lón h vö ïc 

caàn coù söï phoái hôïp, lieân keát cuûa nhieàu ngaønh, nhieàu toå chöùc. 

Vìõ vaäy, thaùn g 9/1 994, Chín h phuû q uyeát ñ ònh thaønh laäp Ban soaïn th aûo Phaùp  

leän h veà chöùng khoaùn vaø TTCK. Tr eân cô sôû Ñeà aùn cuûa Ban soa ïn thaûo keát hôïp vôùi 

ñeà aùn cu ûa NHNN vaø yù kie án cu ûa caùc Bo ä, n gaønh lieân q uan ngaøy 29/6 /19 95, Thu û 

töôùng Chính phuû ñaõ coù Quy eát ñ ònh  soá 361 /QÑ-TTg  thaønh  la äp Ba n Chua ån bò to å 

chöùc TTCK g iuùp Th uû töôùng Ch ính p huû chæ ñ aïo chua ån bò caùc ñie àu kieän caàn th ieát 

cho vieäc xaây döïng TTCK ôû Vieät Nam.  
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Ngaøy 28 /11 /199 6 UB CKNN ñöôïc thaønh laäp  ngaøy theo Ngh ò ñ ònh soá 75/CP 

cuûa Ch ính ph uû, laø cô quan thu oäc C hín h phuû thöïc hie än ch öùc naêng toå chö ùc vaø qua ûn  

lyù Nhaø Nöôùc veà chöùng  khoaùn vaø TTCK. Qua  hôn 5 naêm hoaït ñoän g,  UBCKNN ñaõ 

thöïc th i chöùc naêng, nh ieäm vu ï ñaït ñ öôïc n hie àu  keát qua û, theå hieän vai troø laø ngö ôøi to å 

chöùc vaø va än haønh  TTCK Vie ät Nam. Tu y n hieân, ñ eå tr ieån k hai co ù hie äu quaû hôn  

nhie äm  vuï ñ ieàu  ph oái h oaït ñoän g cuûa caùc B oä ngaønh  ch öùc naêng tro n g vieäc thuùc ñaåy  

TTCK  phaùt tr ieån, ngaøy 19  tha ùng  02  naêm 2 0 04 Ch ín h ph uû ñoù ban  hanh Ngh ò ñònh 

soá 66/2004/NÑ-CP chuyeån UBCKNN vaøo Boä Taøi chính.  

Caên cöù Ngh ò ñ ònh  soá 66/2 004 /NÑ-CP n gaøy  19/0 2/2 004,  theo  ñeà n ghò cu ûa 

Boä trö ôûng  Bo ä Taøi chính vaø Bo ä tröô ûng  Boä Noäi vuï,  ngaøy 0 7/9 /2 0 04 Thuû töôùn g 

Chín h p huû ñoù ban  haønh Quy eát ñ ònh  soá 16 1/20 04/QÑ- TTg quy  ñònh  chöùc na êng  

nhie äm vu ï, quye àn haïn  vaø cô caáu to å chö ùc cu ûa UBCKNN. Theo Quyeát ñòn h naøy,  

UBCKNN laø toå chöùc thuo äc Bo ä Taøi ch ính, chòu traùch nhieäm tröô ùc Boä tröô ûng Bo ä 

Taøi chính, th öïc h ieän chöùc naêng quaûn lyù nhaø nöôùc veà ch öùng k hoaùn vaø TTCK ; tr öïc 

tie áp q uaûn lyù,  gia ùm saùt hoaït ñoäng chöùng k ho aùn vaø TTCK; q u a ûn  ly ù ca ùc h o a ït ñ o än g  

d òch  v u ï co ân g  th u o äc l ón h  v ö ïc ch ö ùn g  k h o a ùn  v a ø TTC K  th e o  q u y  ñ òn h  cu ûa  p h a ùp  lu a ät.  

 

3. 1.2  Söï ra ñôøi cuûa Sôû giao dòch chöùng khoaùn TP.HCM. 

Trun g taâm  Giao  dòch  Chöùn g kh oaùn TP.Ho à Chí M inh  ( TTGDCK TP.HCM) ñöôïc 

thaønh  la äp the o Quy eát ñònh  soá 127 /19 98 /QÑ- TTg   ngaøy  11 /07 /19 98  vaø ch ính  th öùc 

ñi vaøo hoaït ñ oäng  th öïc hieän ph ieân g iao d òch  ñ aàu tieân  vaøo ngaøy  28 /7/2000 ñ où ña ùnh  

daáu moät sö ï k ieän q uan  tro ïng   tron g ñ ôøi soáng  Kinh  teá- Xa õ ho äi cu ûa ñaát nöôùc.  Söï ra 

ñôøi cu ûa TTGDCK TP .HCM co ù yù ngh óa ra át lôùn  tr ong  vieäc taïo ra moät ke ânh  hu y  

ñoäng  vaø luaân  ch uyeån voán môùi p huïc v uï coân g  cuo äc coâng n ghieäp  ho aù, hieän ñaïi hoa ù 

ñaát nöôùc, laø saûn p haåm  cuûa  neàn chuy eån ñoåi cô caáu ne àn k in h teá vaän  haønh  th eo cô  

cheá th ò tr öôøn g ñònh hö ôùng Xaõ Hoäi Ch uû Ngh óa cuûa Ñaûng va ø Nhaø N öôùc ta. La ø ñôn  

vò sö ï ngh ieäp  coù th u, coù tö caùch phaùp  nhaân, coù tr uï s ôû,  co n da áu vaø taøi k hoaûn  r ieâng,  

kinh ph í hoaït ñoäng do  ngaân  saùch nhaø nöô ùc caáp, Trung taâm ñ öôïc Chín h phuû g iao  
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moät soá chö ùc naêng, nh ieäm v uï va ø quy eàn haïn q uaûn lyù ñ ieàu haøn h heä thoáng giao dòch  

chöùng khoaùn taäp  tr ung  taïi V ieät Na m.  Ñoù laø: toå chöùc,  quaûn lyù,  ñ ieàu haønh vieäc mua  

baùn chö ùng kh oaùn ; qu aûn lyù ñ ieàu ha ønh he ä thoáng g iao dòch ; thö ïc hieän hoaït ñoäng  

quaûn lyù nieâm ye át,  co ân g boá th oâng  tin,  giaùm s aùt g iao d òch, h oaït ño än g ñaêng  ky ù, löu  

kyù vaø thanh toùan buø tröø chöùng khoaùn vaø moät soá hoaït ñoäng khaùc.  

Theo  keá hoaïch phaùt trieån, TTGDCK TP.H CM seõ ñ öôïc chuy eån thaønh Sô û 

giao d òch chöùng k hoùa n vaøo quí 2/2007 . Vieäc chu yeån  hoaït ñ oäng  cuûa TTGDCK  

TP.HCM sang moâ hìn h SGDCK nhaèm ñaùp öùng n hu ca àu chuû qua n cuûa cô q uan  

quaûn lyù thò tröôøng h ieän  nay  nhö  kha éc p huïc ca ùc nhö ôïc ñ ieåm  cu ûa m oâ hình 

TTGDCK  ñeå ñaùp ö ùng  qui mo â phaùt trieån  cuûa thò tröô øng ; taêng  qu yeàn  ch uû ñoäng thö ïc 

hieän ca ùc ch ieán löôïc m arketing  ñeå th u hu ùt ng öôøi ñaàu  tö  vaø coâng ty ñaïi chu ùng ; tö ï 

chuû ve à taøi ch ính, g iaûm bôùt gaùnh naën g ch o ngaân saùch ; naâng cao tính chuy eân  

nghieäp cuûa th ò tr öôøng,  aùp duïng caùc chuaån m öïc q uoác teá tron g quaûn  lyù th ò tröôøng,  

taïo  ñieàu  k ieän  ke át no ái vôùi thò tröôøng  caùc nöôùc tron g khu  vöïc vaø tr eân theá g iôùi; taêng  

cöôøng vò the á tro ng mo ái quan heä vôùi caùc nöôùc tro ng khu v öïc va ø tre ân theá g iôùi. Be ân  

caïnh ñoù, vie äc chu yeån s ang mo â h ình SGDCK cuõn g phu ø hô ïp v ôùi xu h öôùng öùng  duïng  

saâu roän g tha ønh töïu cu ûa coâng nghe ä thoân g tin  tron g l ónh v öïc TTCK ; tieán tr ình hoäi 

nhaäp quoác teá cu ûa Vieät Nam; x u h öôùn g caûi to å caùc SGDCK treân  th eá g iôùi theo  höô ùng  

hieän ñaïi hoùa hoa ït ñ oän g vaø ch uyeån mo â hình quaûn lyù sang moâ h ình coân g ty. Maëc du ø 

caùc ñ ieàu k ieän ñoù ho äi ñ uû nhöng v ieäc ch uyeån ñ oåi caàn ñöôïc th öïc h ieän töøng böô ùc theo  

loä trìn h cuï theå vô ùi m uïc tie âu  cu oái cuøn g laø xaây dö ïng  m oät TTCK  h ieän ñaïi, coù khaû 

naêng k eát noái v ôùi caùc thò tröô øng khaùc vaø coù vò theá nhaát ñ ònh tro ng töôn g quan  ñoái 

vôùi caùc nöôùc trong khu vöïc vaø treân theá giôùi.  

Vaø ngaøy 11 /5 /200 7, Thuû töôùn g Ch ính p huû ñ aõ kyù Quye át ñòn h soá 5 59/QÑ-

TTg  chuye ån TTGDC K TP.HCM trö ïc th uoäc UBCKNN tha ønh S ôû Giao d òch  chöùn g  

khoaùn  thaønh  ph oá H oà C hí M inh  (SGDCK  TP. HCM) ñe å toå chöùc th ò tr öôøng  g iao dòch  

cho chö ùng khoaùn cuûa caùc to å chöùc pha ùt haønh  ñuû ñ ie àu k ieän n ieâm y eát taïi SGDCK  

theo qui ñònh cuûa phaùp luaät. 
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3. 1.3  Söï ra ñôøi cuûa Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi. 

Ngaøy 1 1 thaùn g 0 7 na êm 1 998,  Ch ính  ph uû r a Quyeát ñòn h so á 1 27 /1998 /QÑ-TTg 

thaønh  la äp hai TTGDC K trö ïc th uoäc UB CKNN. Th eo ñoù,  TTGDCK  Haø Noäi, laø ñôn  

vò sö ï ngh ieäp  coù th u, coù tö caùch phaùp  nhaân, coù tr uï s ôû,  co n da áu vaø taøi k hoaûn  r ieâng,  

kinh p hí h oaït ñ oäng do  ngaân saùch Nha ø nöô ùc caáp. B ieân che á cu ûa TTGDCK Haø Noäi 

thuoäc bieân cheá cuûa UBCKNN.  

Ngaøy 05/8/2 003 Thuû töôùng C hín h phu û ñaõ ph eâ duye ät chieán löôïc ph aùt tr ieån  

TTCKVN ñe án 2010 . Theo ñ où, xaây dö ïng th ò trö ôøng g iao dòch coå phie áu cu ûa caùc 

doanh ngh ieäp  vö øa vaø nho û taïi Haø No äi,  chu aån b ò ñ ie àu k ie än ñeå sau 201 0 chuy e ån  

thaønh Thò tröôøng giao dòch chöùng khoaùn phi taäp trung (OTC). 

 

3. 1.4 Toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa TTCK Vieät Nam. 

Giöõ v ò trí, chöùn g naên g  vaø nh ieäm v uï q uaûn lyù nhaø nö ôùc veà ch öùng  kh oaùn vaø TTCK  

Vieät Nam laø UBCKN N. Caùc g iao dòch ve à chöùng khoaùn ñöô ïc thö ïc hieän thoân g qu a  

TTGDCK Haø No äi vaø SGDCK TP.HCM, v aø caàu noái g iöõa TTG DCK Haø Noäi,  

SGDCK TP.HCM vôùi nhaø ñaàu tö laø caùc coâng ty chöùng khoaùn thaønh vieân.  

Söï khaùc b ieät lôùn nhaát giöõa SGDCK TP.HC M vaø TTGDCK Haø Noäi la ø ñie àu  

kieän nie âm ye át g iao dòch ñoái vôùi caùc co âng ty. TTGDCK Haø Noäi ra ñôøi vô ùi muï c 

ñích taïo ra nô i g iao dòch cho  caùc coân g ty khoâng ñu û ñ ieàu k ieän n ieâm yeát taïi SGDC K  

TP.HCM. D o caùc coân g ty naøy coù qu y moâ vo án vaø cô  sôû ng öôøi ñaàu  tö nh oû cuõng nhö  

khaû naêng ña ùp öùn g caùc yeâu caàu veà coân g boá thoâng tin thaáp h ôn ne ân  caùc loaïi chöùng  

khoaùn naøy thö ôøng coù tính thanh khoa ûn tha áp hôn. Ch ính v ì vaäy, moâ hình thò tröôøn g  

phi taäp trun g ñöô ïc a ùp duïng nhaèm taïo ra m oät cô cheá g iao d òch linh hoaït, baûo ña ûm  

tín h thanh  khoa ûn cho  caùc chö ùng  khoaùn ña êng  kyù tha m g ia th ò tröô øng . Beân caïnh  ño ù,  

theo  kinh ngh ieäm q uoác teá,  mo â h ình  gia o d òch naøy  cu õng  phu ø hô ïp h ôn vô ùi ñaëc ñ ieåm  

hoaït ñoäng giao dòch traùi phieáu. 
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Hình 3.1: Cô caáu toå chöùc cuûa TTCK Vieät Nam. 

 

3.2 TÌNH HÌNH HOAÏT ÑOÄNG CUÛA TTCK VIEÄT NAM.  

Traûi qua gaàn 7 naêm ho aït ño äng, n höng th öïc ra  thì TTCK Vie ät Na m chæ m ôùi th öïc s ö ï 

soâi ñoäng tö ø ñaàu naêm 2 006 ñeán nay , vôùi söï th am gia ñoân g ñaûo caùc nhaø ñaàu tö , vaø 

TTCK ñan g daàn trôû thaønh m oät k eânh thu hu ùt voán da øi haïn cho n eàn  kinh teá. Tính  

ñeán thô øi ñie åm ngaøy 3 0/06 /20 07, TTCK Vie ät Nam the o ñaùn h g iaù chun g, ñaõ phaùt 

trieån caû veà soá löô ïng  chöùng k hoaùn , soá lö ôïn g nhaø ñaàu  tö  vaø caùc toå chöùc d òch vu ï 

chöùng k hoaùn . Neáu cu oái naêm  20 06, toång g iaù tr ò v oán hoùa th ò tröô øng  khoaûng 1 4 ty û 

USD, baèng 22,7% GDP thì ñeán thô øi ñ ieåm n aøy, ñaõ ñaït 30 4 ngh ìn tyû ñoàng ( töô ng  

ñöông 2 0 tyû USD) baèng 31% GDP. Hieän na y, ñaõ coù 4 9 coâng ty ch öùng kh oaùn, 1 8  

coân g ty qua ûn ly ù quy õ v aø 61 toå chöùc löu kyù. Voán ñieàu leä cuûa caùc coâng ty naøy ñaït 

khoaûng 5.354 tyû ñoàn g,  gaáp 7,4 la àn naêm 200 5. Soá lö ôïng caùc nhaø ñ aàu tö tham g ia  

vaøo TTCK nga øy caøng  ñoâng ña ûo, ñaëc b ieät laø tr ong 3 thaùn g ña àu na êm 2 007.  Hie än  

ñang coù khoaûng hôn 200.00 0 taøi kh oaûn ch öùng khoaùn, tro ng ñ où hôn 4 .400  taø i 

khoaûn cuûa nhaø ña àu tö  nöôùc n goaøi, taêng 7 laàn so vôùi naêm 20 05 vaø 1,5 laàn so vô ùi 

naêm 20 06, soá löôïng coå phieáu n ieân yeát do n haø ñaàu tö n öôùc ngoaøi naém g iöõ kh oaûng  

25-30 %, tro ng ñoù coù moät soá nhaø ñaàu tö q uoác teá lôùn nh ö: JP Morgan, Merr ill 

UBCK NHAØ NÖÔÙC 
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Caùc coâng 
ty chöùng 
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Lyn ch, Citigrou p …. B eân caïnh  ca ùc nhaø ñaàu  tö caù nhaân tron g n öôùc vaø nö ôùc ng oaøi,  

quyõ ña àu tö cuõn g ño ùng  moät va i troø quan troïng tr ong vie äc taïo  laäp  vaø daãn daét th ò 

tröô øng.  Tính  ñe án nay , to ång  soá quy õ h ieän d ieän va ø h oaït ño äng taïi Vieät Nam  vaøo  

khoaûng 5 5 quy õ vôùi to ång taøi saûn töô ng ñö ôn g 6 tyû USD. Hoaït ñ oän g ñaáu giaù p haùt 

haønh cuõng lie ân tuïc d ie ân ra, ch æ tron g 6 thaùng  ñaàu naêm  200 7 ñaõ co ù hôn 4 0 doan h  

nghieäp ñaõ ñ öôïc to å chö ùc ñaáu g iaù co å phaàn h oùa  vôùi gaàn 451 trie äu coå phaàn, trong ñ où 

coù 2 taäp ñoaøn lô ùn laø C oâng ty Phaân ñaïm vaø H oùa chaát daàu k hí vaø Toång coâng ty Baûo  

hieåm Vieät Nam.  

Tron g gia i ñoaïn ñaàu x aây döïng vaø p haùt trieån, caùc chöùc naêng ve à löu kyù, ñaên g  

kyù vaø thanh toa ùn buø tr öø chö ùng kh oaùn do SG DCK TP.HCM vaø TTGDCK Haø Noäi 

thöïc h ieän ño äc laäp  maø khoân g coù sö ï gaén  keát v ôùi nhau. Ph öôn g aùn toå chö ùc heä tho áng  

theo höôùng naøy ñaõ gaây ra söï la õng p hí v eà maët ñaàu tö vaø g iaûm hie äu quaû hoaït ño än g  

cuûa TTCK. Töø thöïc teá k haùch  qua n ño ù, Th uû töôùng Chính phuû ra  quye át ñ ònh  so á 

189/2005 /QÑ-TTg v eà vieäc thaøn h laäp TTLK chöùng k hoaùn vaø ch ính thöùc ñi vaøo  

hoaït ño äng töø ngaøy 07/07/2 006. Keå töø kh i ch ính thöùc ñi vaøo h oaït ñoäng ñe án nay ,  

TTLK ñoù thöïc hieän ñaêng kyù cho 154 loaïi coå phie áu vôùi to ång soá g iaù trò ch öùng k hoa ùn  

(tính theo meänh g iaù) ñaêng ky ù lö u ky ù taïi TTLK leân tre ân 21 .000 tyû ñ oàng , TTLK  

ñang th öïc h ie än ñaên g k yù vaø lö u kyù cho treân 5 00 loaïi traùi p hie áu. Veà hoaït ñ oäng löu  

kyù chö ùng kh oaùn, tính ñ eán 30/6/2007 toån g soá coå phie áu lö u kyù taïi TTLK ñaït khoaûn g  

1.890 tr ieäu coå phieáu  v ôùi giaù trò tre ân 18.90 0 tyû ño àng (tính  th eo meän h gia ù). So á löôïng 

traùi phieáu ñan g thö ïc h ieän löu ky ù taïi TTLK ( bao goàm caû traùi p hie áu  chín h phuû va ø 

traùi ph ieáu coâng  ty ) la ø treân 1.1 20 tr ieäu  tra ùi p hieáu vô ùi giaù tr ò treân 1 12.000  ty û ño àng.  

Hieän nay, soá thaønh v ieân löu ky ù cuûa TTLK leân tôùi 61 thaøn h vieân trong ñ où coù 5 5 

thaønh vieân laø caùc coân g  ty chöùn g khoa ùn vaø 0 6  thaønh vieân laø caùc n gaân haøng thöô ng 

maïi vaø chi nhaùnh ngaân haøng nöôùc ngoaøi taïi Vieät nam. 

Nhaèm g iuùp TTCK phaùt trie ån o ån ñ ònh , la ønh m aïnh, thôøi g ian qua, C h ính phu û 

cuøn g caùc Boä, ban , nga ønh ñaõ ban  haønh  nh ie àu vaên ba ûn p haùp  ly ù lie ân quan ñ eán  hoaït 

ñoäng cu ûa l ónh vöïc naøy , nhö : Ngh ò ñ ònh q uy ñ ònh ch i tieát thi haønh  m oät so á Ñie àu cu ûa  
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Luaät Ch öùn g kh oaùn (n gaøy 1 7/0 1/2 007) ; Q uy eát ñònh so á 2 7/2 007 /QÑ-BTC  cu ûa Bo ä 

Taøi ch ính ban haønh veà Quy cheá toå chö ùc vaø hoaït ñoäng coâng ty  chöùng khoa ùn;  

Thoâng tö lie ân tòch ve à cô cheá trao ñoåi thoân g tin vaø ph oái hô ïp k ieåm soaùt caùc ruûi ro  

treân TTCK vaø th ò tröô øng tieàn teä; Q uyeát ñ òn h soá 03 /20 07/QÑ-NH NN veà quaûn ly ù 

cho vay ñaàu tö ch öùn g khoaùn ; Quyeát ñòn h  soá 18/20 07/QÑ-NH NN; Chæ th ò so á 

03/2 007 /CT-NHNN (n gaøy 28 /5/2007 )… Ño àng  thôøi, NHNN ñaõ tieán haønh thanh tra  

taïi caùc Toå ch öùc tín duïng ve à hoa ït ñoäng cho vay ñaàu  tö , k inh  doan h ch öùng  khoa ùn ,  

cho vay coù baûo ñaûm baèng caàm coá ch öùn g k hoaùn nhaèm ba ûo ña ûm  an toa øn cho  he ä 

thoáng caùc toå chöùc tín duïng va ø giuùp TTCK p haùt trie ån oån ñònh; Boä Taøi ch ính cuõn g  

ñoù y eâu caàu caùc Vaên phoøn g ñaïi d ieän vaø to å chöùc k inh  doan h chöùn g khoaùn nö ôùc  

ngoaøi laøm thuû tuïc ñaêng kyù laïi vôùi UBCKNN. 

Ñeå h ieåu  ro õ h ôn tình hình  hoaït ñoän g h ieän nay cuûa TTCK VN n oùi ch ung ,  

chuùng ta xe m xeùt t ình  hình hoaït ño äng cuï th eå cuûa ca ùc saøn HoS E vaø HaSTC nh ö  

sau: 

 

3. 2.1 Tình hình hoaït ñoäng taïi SGDCK TP.HCM. 

Nhö ñaõ trình ba øy ô û tr eân, tie àn thaân  cu ûa SGDCK TP.HCM laø TTGDCK TP.HCM.  

Taïi thôøi ñ ieåm mô ùi thaønh laäp, TTGDCK TP. HCM gaëp raát n hie àu kh où khaên n hö: h e ä 

thoáng phaùp luaät Vieät Nam noùi chun g chöa ñöôïc hoaøn thie än, caùc vaên baûn ñieàu  

chænh hoaït ño äng tre ân thò trö ôøng chö ùng k ho aùn cuõng nh ie àu baát caäp, cho àng cheùo,  

chöa thoáng n haát..., ñ oäi ng uõ caùn b oä q uaûn lyù ñieàu haøn h chöa coù kin h ngh ieäm thöïc 

tie ãn, sö ï h ieåu b ieát cuûa coân g chuùn g ve à ñaàu tö  chö ùng khoaùn  vaø TTC K cuõn g nh ieàu 

haïn che á. Th eâm vaøo ñ où, TTGDCK khai trö ông vaø ch ính thö ùc ñ i vaøo hoaït ñoän g  

tron g boái caûnh ñaát nö ôùc chöa thoaùt kho ûi aûn h höôûng cuûa khu ûng h oaûng taøi ch ính,  

tie àn teä k hu vö ïc, mö ùc ñ aàu tö cho neàn kin h teá giaûm suùt, nh u caàu huy  ñoäng voán cu ûa  

caùc doan h n ghieäp  chö a cao,  th u n haäp  bình quaân ñaàu  ngö ôøi coøõn q uaù thaáp.. .. Tuy  

vaäy, vôùi söï quan taâm r aát lô ùn cu ûa Chín h phuû, caùc Bo ä ngaøn h, ñaëc b ie ät laø söï chæ ñaïo  

kòp th ôøi, h ieäu qua û cuûa UBCKNN, qua hôn 7 naêm hoaït ñ oäng  SGDC K TP.HCM ña õ 
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phaùt tr ieån ve à nh ie àu m aët, thö ïc hie än toát va i tr oø toå chö ùc vaø vaän haønh  caùc hoaït ñoän g 

giao dòch  ch öùng  k hoaùn treân  thò tröôøng  taäp tr ung tho âng  suoát,  an toaøn vaø h ieäu  qua û.  

Cuï theå caùc maët ñaït ñöôïc nhö sau: 

 

3. 2.1 .1  Tình hình hoaït ñoäng quaûn lyù, ñieàu haønh thò tröôøng. 

Töø kh i thaønh laäp vaø ñ i vaøo hoaït ñoän g ñeán na y, SGDCK TP.HCM ñ aõ thöïc h ieän toát 

vai troø ñieàu haønh vaø quaûn lyù th ò tröô øng, ñaûm baûo  ch o ca ùc hoaït ñ oäng giao dòch  

ñöôïc d ie ãn ra lie ân tu ïc,  th oâng  suo át.  Tron g q u aù trìn h h oaït ño äng,  SG DCK TP.HCM  

luoân ng hie ân cöùu ca ùc giaûi phaùp, k ie án n ghò Chín h ph uû va ø UBCK NN ban haøn h  

nhöõn g ch ính sa ùch,  qu y ñòn h kòp th ôøi ñeå ñie àu tieát th ò tröô øng cho p huø hô ïp vô ùi xu  

höôùn g phaùt trieån va ø taïo ra mo ät moâi tröô øng ñ aàu tö tho âng thoaùng, coâng baèng , ñu ùn g  

phaùp luaät ñoàng thôøi baûo veä lôïi ích chính ñaùng cuûa nhaø ñaàu tö. 

Veà co âng taùc giaùm saùt giao d òch vaø h oaït ñoän g coâng bo á thoân g tin th ò tr öôøn g  

cuûa SGD cuõng ñöô ïc tieán haøn h thö ôøn g xuye ân, nhaèm phaùt hie än vaø ñeà xuaát Thanh  

tra UBCKNN xöû ly ù kòp thôøi caùc haønh v i vi p haïm, cuï th eå nhö : Vaøo ñaàu naêm 2 007,  

Trun g taâm ñaõ p hoái hôïp UBCKNN, tieán haøn h kie åm tra hoaït ño äng vaø xöû p haït moät 

soá coân g ty chöùn g kho aùn vaø toå chöùc nieâm y eát tre ân saøn HaSTC vaø HoSTC, do ca ùc 

ñôn v ò naøy ñaõ vi phaïm  caùc quy  ñònh v eà g iao dòch no äi boä; coù ha ønh v i hô ïp thöùc h oa ù 

ñôït phaùt haønh va ø co ù söï giaû taïo tro ng ho à sô ñaêng ky ù phaùt haøn h th eâm; v i phaïm ca ùc 

quy ñòn h veà vieäc quaûn lyù tieàn , chö ùng khoa ùn cuûa khaùch haøng , coâng ty vaø ch eá ño ä 

ñaêng kyù,  löu  kyù, b öï tr öø, thanh  toaùn  chöùn g k hoaùn; taêng  vo án ñie àu le ä kho âng  baùo  ca ùo  

UBCKNN kòp thô øi; vi phaïm qu y ñòn h veà qu y  trìn h nhaän leänh k haùch haøng vaø quy  

ñònh ö u tieân leänh khaùch haøn g trö ôùc leänh töï doanh, m öùc p haït cuï theå laø C oâng ty  

Indo china Capital Co r poration b ò phaït 10 tr ieäu ñ oàng ; Co âng ty co å phaàn Vaän taûi 

Xaêng daàu ñöôøng thu yû Petrolim ex p haït 5 0  trieäu ñ oàn g; C oâng ty  TNHH chö ùng  

khoaùn Ngaân ha øng Ng oaïi thöôn g Vieät Nam  phaït 30 trieäu ño àng ; Coâng ty TNHH  

chöùng kh oaùn Ngaân haøng Ñaàu tö vaø Phaùt trieån Vieät Nam p haït 10 trieäu ño àng ; Coâng  

ty co å phaàn chöùng kho aùn Saøi Goøn pha ït 10 trieäu ñoàn g. Ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö.  
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Tron g thaùng  06 /200 7,  TTGDCK TP.HCM ñaõ phaùt h ieän vaø kieán nghò UBCKNN  

xöû pha ït 2 nhaø ñaàu tö caù nha ân vô ùi haønh  vi thoâng ñoàng g iao d òch chöùng chæ quy õ 

VFMVF1, nhaèm taïo r a cung caàu giaû taïo , th ao tuùng thò trö ôøng  vôùi toån g co âng möùc 

phaït laø 160 trieäu ñoàng. 

 

3. 2.1 .2 Tình hình hoaït ñoäng quaûn lyù nieâm yeát. 

Khi mô ùi ñ i vaøo h oaït ñ oäng, taïi SGDCK TP.H CM chæ coù 2 loaïi co å p hieáu (R EE vaø 

SAM) vaø moät so á ít traùi ph ieáu C hín h ph uû ñöôïc n ieâm y eát g iao d òch. Traûi qua  gaàn  7  

naêm h oaït ñoäng, quy moâ cuûa  th ò tröô øng kho âng ngö øng  taên g tröô ûng caû ve à soá lö ôïn g,  

khoái löôïng vaø giaù trò caùc chöùng khoaùn ñöôïc nieâm yeát. 

Baûng 3.1: Tình hình nieâm yeát chöùng khoaùn taïi HoSTC thôøi ñieåm 30/06/2007 

Chæ tieâu ÑVT 
Toaøn thò 
tröôøng 

Coå phieáu 
Chính 
chæ quyõ 

Traùi 
phieáu 

1. Soá CK nieâm yeát. Loaïi CK 465 107 2 356 

Tyû troïng % 100% 23,01% 0,43% 76,56% 

2. Khoái löôïng nieâm yeát Ng. CK 2.561.183 1.891.233 100.000 569.950 

Tyû troïng % 100% 73,84% 3,9% 22,25% 

3. Giaù trò nieâm yeát Tyû ñoàng 76.907 18.912 1.000 56.995 

Tyû troïng % 100% 24,59% 1,3% 74,11% 

Nguoàn: Phoøng quaûn lyù nieâm yeát TTGDCK TP.HCM. 

Quan saùt soá lieäu Baûng  3.1 : Tình hìn h n ieâm y eát ch öùng  kh oaùn  taïi Ho SE thôøi 

ñieåm 30 /06 /20 07 ch uùn g ta coù theå thaáy raèng: tính ñe án ngaøy 3 0/06/20 07, toaøn boä thò 

tröô øng  ñaõ co ù 4 65  loaïi chöùng khoaùn ñ öôïc n ie âm y eát, toång khoái löô ïn g n ieân  ye át ñaït 

treân 2.5 00 trieäu chöùng  khoaùn, to ång g iaù tr ò ch öùng k hoaùn ñöôïc n ieâm yeát ñaït tr eân 7 6  

ngaøn tyû ñoàng. Tr ong toång s oá 4 65 loaïi chöùng  khoaùn  n ieâm y eát co ù 1 0 7 loa ïi coå ph ieáu 

vôùi to ång k hoái löôïn g nieâm y eát gaàn 1.80 0 tr ieäu coå ph ieáu,  to ång g iaù tr ò nieâm yeát ñaï t 

gaàn 19 nga øn tyû ño àng ; coù 36 7 loa ïi traùi phieáu Chín h phuû töô ng ñö ôn g vôùi toång kh oái  

löôïng n ieâm y eát gaàn 5 70 tr ie äu traùi ph ieáu, g iaù tr ò n ieâm ye át tr eân 5 7  tyû ñoàn g; coù 2 

chöùng ch æ qu yõ vôùi g iaù tr ò n ieâm yeát laø 1  ngaøn ty û ñ oàng  vaø kho ái lö ôïng n ieâm y eát la ø 
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100 tr ieäu  coå ph ieáu. Ñ eå thaáy  ro õ hôn  t ình  h ìn h n ieâm yeát cuûa  caùc ch öùng  khoa ùn qua  

caùc naêm, xem xeùt baûng toång hôïp sau: 

Baûng 3.2: Tình hình khoái löôïng chöùng khoaùn nieâm yeát qua caùc naêm 2000-2007 

Ñôn vò tính: Ngaøn chöùng khoaùn 

+/-(%) 
Naêm 

Toaøn thò 
tröôøng 

Coå phieáu 
Traùi 
phieáu 

Chöùng 
chæ quyõ Toaøn 

TT 
Coå 

phieáu 
Traùi 
phieáu 

2000 43.949 32.118 11.830 0 0 0 0 

2001 78.905 50.012 28.893 0 79,5 56,3 154,5 

2002 142.677 99.963 42.713 0 81,0 99,8 48,3 

2003 231.044 112.001 119.043 0 61,5 12,0 176,7 

2004 402116 133.586 238.529 30.000 74,0 19,6 100,8 

2005 616.644 191.750 394.894 30.000 53,5 43,3 65,3 

2006 2.075.689 1.406.239 569.450 100.000 237,0 636,0 44,0 

2007 2.561.183 1.891.233 569.950 100.000 23,0 34,0 0 

Nguoàn: Phoøng quaûn lyù nieâm yeát TTGDCK TP.HCM. 

Baûng 3.2 : T ình h ìn h k hoái löô ïng chöùn g khoaùn nieâm ye át qua caùc na êm 200 0  

ñeán 2 007 7 cho  ch uùng  ta thaáy raèng : k hoái löôïn g chö ùng khoaùn n ieâm yeát taêng maïnh  

qua caùc naêm, naêm  200 0 toaøn thò tr öôøn g chæ coù 43. 949 ngaøn  ch öùng  k hoaùn, tro ng ñ o ù 

coù 32. 118 nga øn co å ph ieáu , 11.83 0 ngaøn traùi phie áu (chöa coù chöùng  chæ quy õ) ; ñeán  

30/0 6/2 007 kh oái löôïn g coå ph ieáu nie âm ye át treân toaøn th ò trö ôøng ñ aït tre ân 2,5 ty û 

chöùng khoaùn, ba o g oàm h ôn 1,8  ty û coå ph ieáu, 57 0 tr ieäu  traùi ph ie áu vaø 100  trieäu  

chöùng ch æ q uyõ.  Tron g quaù tr ình  hoaït ñ oän g, 2 006 coù theå xe m laø naêm coù kho ái löôïn g  

chöùng khoaùn n ieâm yeát taên g v oït, n eáu  nh ö cuoái naêm  200 5 toaøn  bo ä thò tr öôøn g coù hôn  

600 trieäu chö ùng  khoaùn nieâm  ye át, th ì ñ eán cu oái naêm  200 6 con so á n aøy taêng v oït le ân  

hôn 2  tyû chö ùng  khoa ùn,  taên g 2 37% s o v ôùi naêm 2 005 ; tron g 3  loa ïi chöùng  khoa ùn th ì 

coå ph ieáu co ù mö ùc ta êng maïnh n haát, ch æ tro ng naêm 20 06 ñaõ coù hôn 1,2 ty û coå p hieáu  

ñöôïc nie âm ye át, tro ng khi ño ù töø na êm 20 00 ñ eán naêm 2005 chæ coù g aàn 200 tr ie äu co å 

                                                 
7  Soá lieäu na êm 2007 ñöôïc tính ñeán nga øy 30/06/2007. 
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phie áu ñöô ïc n ieâm yeát. Rieâng 6 thaùng ñaàu naêm 2007, toån g khoái löôïng chö ùng khoa ùn  

ñöôïc nie âm ye át ñaït m öùc treân 50 0 tr ieäu vaø chuû yeáu laø co å phieáu, toång kho ái löôïng  

chöùng kh oaùn ñöôïc n ieâm ye át va øo cuoái q uyù II/2007 taêng  23% s o vôùi thôøi ñ ieåm cuoá i 

naêm 2006.  

Tron g thôøi g ian tôùi, d öï k ieán  soá coå ph ieáu  nieâm yeát ta ïi SGDCK TP.HCM  

ñöôïc taên g le ân raát nh ieàu, do Ch ính p huû ña õ coù chu û tröôn g co å phaàn hoaù vaø ñöa co å 

phie áu cuûa moät soá to ån g coâng ty lôùn , caùc n g aân haøng  th öông  maïi q uoác doanh  vaøo  

nieâm y eát tr eân th ò tröôøng, trong ñoù ñie ån h ình  laø ca ùc coâng ty trong  ngaønh baát ñoän g  

saûn (V incom,  Hoaø Phaùt),  ngaøn h hoaù chaát daàu  kh í (Ñaïm  Phuù Myõ), n gaønh th uûy  saûn  

(Nam Vieät, Vónh Hoaøn, Cöûu Long)…. 

 

3. 2.1 .3 Tình hình hoaït ñoäng quaûn lyù giao dòch. 

Tröô ùc heát,  phaûi noùi ra èng hoa ït ñoäng quaûn  lyù giao dòch laø mo ät trong  nhö õng ngh ieäp  

vuï q uan troïn g cuûa SG DCK TP.HCM. Xaùc ñ ònh ñöô ïc taàm q uan troïn g ñoù,  th ôøi g ian 

qua Sôû luoân ngh ieân cöùu vaø kieán ngh ò caùc g iaûi pha ùp kyõ thuaät cuõn g nhö caùc quy 

cheá, quy  tr ình  nhaèm töøng b öôùc h oaøn thieän v aø taïo ñieàu kie än thuaän lôïi ñe å ca ùc n haø 

ñaàu tö tham g ia m ua  baùn chöùng kh oaùn tre ân th ò tröôøng. Töø th ôøi ñieåm ban  ñaàu 

SGDCK TP.HCM ch æ thöïc h ieän moät ñô ït k hôùp leänh tr ong moät ph ieân giao d òch v a ø 

moãi tua àn chæ toå chö ùc 3  phie ân g iao d òch (Hai, Tö, Saùu ) ñeán nay, SG DCK TP.HCM  

ñaõ taêng  leân  3 ñôït khôùp leänh  tron g moät phieân vaø m oãi tuaàn  thöïc hieän 5 p hie ân  gia o  

dòch. Be ân caïnh  ñoù, ne áu nhö tr öôùc ñaây , traùi p hieáu ñö ôïc to å chöùc g iao  dòch thoâng q ua 

2 phöôn g thö ùc laø khô ùp  leänh va ø th oaû th uaän, coù quy ñ ònh b ieân ñoä g ia o ñoäng , ñôn v ò 

yeát g iaù thì nay , caên cöù vaøo tình hình th ò tröôøng vaø kinh ngh ieäm qu oác teá, traùi p hie áu  

ñöôïc giao d òch chæ q ua  phöông thöùc thoa û thu aän, khoâng quy ñ ònh b ieân ñoä vaø ñ ôn vò 

yeát giaù. 

a. Tình hình dieãn bieán chæ soá VN-Index. 

Traûi qua gaàn 7 naêm hoaït ño äng, sau nh öõn g  bieán ñ oäng lôùn ôû gia i ñoaïn ñaàu pha ùt 

trieån, k eå tö ø cu oái na êm 2004, TTCK Vieät Nam ñaõ daàn ñ i vaøo oån ñònh, khaún g ñòn h  
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vai troø vaø v ò trí cuûa m ình tro ng söï ngh ieäp p haùt trieån ñaát nöô ùc. D ieãn b ieán cu ûa thò 

tröô øng HoS E ñö ôïc ph aûn aùnh toång hô ïp qua chæ soá VN- Inde x vaø ñ ö ôïc theå hieän q ua 

soá lieäu baûng 3.3 sau8: 

Baûng 3.3: Tình hình bieán ñoäng chæ soá VN-Ndex qua caùc naêm 2000 - 2007 

Naêm 
Cao 
nhaát 

Thaáp 
nhaát 

Cuoái 
naêm 

Bình 
quaân 

 Giaù trò voán hoaù 
(Tyû ñoàng) 

Toång GT voán 
hoaù/Toång GTNY 

2000 206,83 100,00 206,83 140,62 1.046 3,26 

2001 571,04 203,12 235,40 312,85 1.605 3,32 

2002 231,70 174,62 183,33 193,15 2.539 2,54 

2003 183,41 130,90 166,94 152,88 2.408 2,17 

2004 279,71 169,19 239,29 238,45 3.913 2,93 

2005 322,59 232,41 307,50 266,28 7.538 4,54 

2006 815,98 304,23 751,77 512,56 147.967 9,80 

2007 1179,32 751,05 1.024,68 1.040,71 213.311 10,71 

Nguoàn: Phoøng quaûn lyù giao dòch TTGDCK TP.HCM. 

Khi thò trö ôøng chö ùng k hoaùn môùi ñ i vaøo hoaït ñoäng töø tha ùng 7 naêm  2 000 cho 

ñeán cuoái naêm 20 01, chæ soá VN-I ndex bie án ñ oäng ph öùc taïp tö ø 100 ñ ieåm ban ñaàu ñaõ  

ñaït möùc “Ñænh” laø 57 1,04 ñ ieåm vaøo ngaøy 2 5/06 /20 01, cao nhaát töø tröô ùc cho ñeán  

heát naêm 20 05. Ng uyeân nhaân  laø do sö ï maát caân ñ oái cung caàu co å phie áu treân th ò 

tröô øng vaø taâm lyù ñaàu cô cu ûa nhaø ñaàu tö. Sa u ñoù, cuøng v ôùi sö ï ch öõn g laïi tron g hoaït 

ñoäng  g iao dòch tre ân  th ò tröô øng,  g iaù coå p hie áu  co ù x u h öôùn g giaûm daàn vaø kho âng  co ù 

bieán chuy eån tr ong hai naêm  tieáp theo  200 2 v aø 200 3. Naêm 2 002,  ch æ soá VN-In de x  

ñaõ giaûm xuo áng thaáp tôùi m öùc 174, 62 ñieåm ôû phieân g iao d òch n g aøy 07/11/2002 .  

Ñeán ngaøy 24 /10 /20 03 chæ soá VN-I ndex g iaûm  xuoáng ôû möùc “Ñaùy” laø 130,9 ñieåm, 

giaûm 4 40,14  ñ ieåm so  vôùi “Ñænh”  cu ûa no ù ô û naêm 2001 . Ngu yeân n h aân la ø d o ô û g iai 

ñoaïn ñaàu,  ca ùc nhaø ñaàu  tö  ñaàu cô coå p hie áu ñaõ ñaåy  g iaù coå ph ieáu leân quaù cao s o v ôùi  

                                                 
8 Soá lieäu na êm 2007 ñöôïc tính ñeán nga øy 30/06/2007.  Gia ù trò voán hoa ù thò tröôøng ñöôïc xa ùc ñònh ta ïi thôøi ñieåm 

31/12 ha øng na êm. Na êm 2007 ñöôïc xa ùc ñònh ta ïi thôøi ñieåm 30/06/2007. 
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giaù tr ò thö ïc cu ûa no ù va ø khi hoï nhaän thöùc ra ñ öôïc thì hoï ñaõ baùn  ra oà aït laøm cho  g ia ù 

coå phieáu giaûm moät ca ùch nhanh ch oùng.  Tuy n hieân, baét ña àu töø cuo ái n aêm 20 03 chæ so á 

VN-Index  ñaõ coù xu  h öôùng  ho ài ph uïc taêng  tr ôû laïi, da o ñ oäng  qua nh  mö ùc b ình  quaân 

230-2 40 ñie åm trong n höõng thaùng cuoái naêm  2004 vaø ñaàu naêm 2 005. Ñeán naê m  

2006 vaø 6  tha ùng ñaàu naêm 2007  th ì ñaây laø thôøi ñieåm bö ùt phaù cu ûa VN-Index,  ne áu  

nhö va øo ñaàu naêm  20 0 6 VN-Ind ex ch æ ña ït m öùc kh ieâm toán laø 3 07,5  ñieåm  thì ñeán  

ngaøy 20 /12 /20 06 VN-I ndex xaùc laäp möùc ky û luïc m ôùi laø 81 5,98 ñ ieåm , möùc cao nha át 

töø kh i baét ñaàu hoa ït ño äng ñeán h eát na êm 2 006 ; böôùc sang na êm 20 07 vôùi traïn g thaùi 

raát “noùng”  cu ûa thò trö ôøng,  VN-Ind ex tieáp  tuïc xaùc laäp  m öùc ky û luïc môùi va øo n gaøy  

12/0 3/2 007 ôû möùc 11 70,67 ñie åm,  taêng 56 %  so vôùi cuoái naêm 2 00 6 vaø ñaây ñöô ïc 

xem  laø thôøi ñieåm  b uøn g no å cuûa  TTCK  Vie ät Nam. Quan  saùt thoáng  keâ tình  hình voán 

hoaù thò trö ôøn g qua caùc naêm the å h ieän  roõ xu hö ôùng thay ñoåi cuûa VN-I ndex, neáu  nh ö  

ôû nhöõng naêm ñaàu pha ùt trie ån toång g iaù trò v oán hoaù th ò tr öôøn g cao k ho aûng hôn 3 laàn  

so vôùi toån g giaù tr ò nie âm yeát, thì ñe án nhö ng naêm 20 02, 20 03 vaø 2 004 co n soá naøy  

chæ khoa ûng hôn 2 laàn, vaø ñaây  cuõng  ch ính  la ø giai ñoaïn  VN-In dex chæ ña ït mö ùc bìn h  

quaân tö ø 2 00 –  20 4 ñ ie åm; ñeán khoaûn g thô øi gian tö ø naêm  20 06 ñeán  6  thaùng  ñaàu na êm  

2007,  giaù trò voán hoa ù thò tröô øng  taêng ô û möùc kyû luïc va ø ñaït ô û möùc 9 ,8 laàn vaøo thôøi 

ñieåm cuo ái naêm  200 6 v aø 10,7  laàn vaøo  th ôøi ñ ieåm cuoái qu yù II naêm 200 7 vaø ña ây cuõn g  

chính laø g iai ñoaïn  co ù chæ soá VN-Ind ex b ìn h q uaân ca o nhaát tro ng lòch söû p haùt tr ieån,  

ñaït mö ùc 1. 040, 71 ñieåm; xu h öôùn g naøy ñöô ïc the å hie än roõ tron g hình 3.2: C hæ so á 

VN-Index vaø toång khoái löôïng giao dòch töø naêm 2000 ñeán 30/06/2007. 
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Hình 3.2: Chæ soá VN-Index, toång khoái löôïng giao dòch töø naêm 2000-30/06/2007 

 

 

b. Tình hình giao dòch chöùng khoaùn. 

Tín h ñ eán ngaøy  30 /06 /2007,  SGDCK TP.HC M ñaõ thöïc hie än ñöôïc 1 570 p hie ân gia o  

dòch. Toång k hoái löôïng giao dòch, giaù trò giao  dòch kh oân g ng öøng  taêng  maïn h qua  caùc 

naêm. T ình hìn h g iao d òch  caùc chöùng k hoaùn  tr ong thôøi g ian qua ñ öôïc theå hie än tre ân  

baûng 3.4 vaø baûng 3.5 döôùi ñaây9:  

 

 

 

 

 

 

 
                                                 
9
 Soá lieäu na êm 2007 ñöôïc tính ñeán nga øy 30/06/2007 
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Baûng 3.4: Giao dòch chöùng khoaùn toaøn thò tröôøng qua caùc naêm 2000 –2007 
 

Khoái löôïng (ng CK) Giaù trò (Tyû ñoàng) +/- (%) 
Naêm 

Soá 
phieân Toång 

coäng 
Bình 
quaân 

Toång 
coäng 

Bình quaân KL GT 

2000 66 3.663 55,4 92,4 1,4 - - 

2001 151 19.722 130,6 1.034,7 6,8 447,2 1.019,8 

2002 236 37.078 157,1 1.082,2 4,6 88,3 4,6 

2003 247 53.106 215,0 2.997,7 12,1 43,1 177,0 

2004 250 248.072 992,2 19.887,2 79,5 367,2 563,4 

2005 251 353.071 1.406,6 26.887,8 107,1 42,3 35,2 

2006 251 1.119.109 4.458,6 86.594,5 344,9 216,9 222,4 

2007 119 1.135.007 9.537,8 122.733,7 1.031,3 1,4 41,8 

Nguoàn: Phoøng quaûn lyù giao dòch – SGDCK Tp.HCM 

 

Quan saùt soá lieäu baûng  3.4 - Giao dòch chöùn g khoaùn toaøn th ò tröôøn g qua caùc naêm  

2000 – 2007  chuùn g ta  thaáy raèng: naêm 2 000 d o th ò trö ôøng  baét ñaàu ñ i vaøo hoaït ño äng  

töø tha ùng  07,  ne ân so á p h ieân  thöïc h ie än ch æ laø 66  ph ieân , toån g k hoái löô ïn g g iao d òch ch æ 

ñaït kh oaûng treân 3,6 tr ieäu ch öùn g khoaùn, tö ôn g ñöông toång g iaù tr ò g iao dòch laø 9 2,4 

tyû ñoàn g. Töø naêm  200 1  ñeán  heát na êm 2004  kh oái löô ïng giao  dòch taên g ñeàu qua caùc 

naêm  vaø ôû m öùc b ình  q uaân d öôùi 1 tr ieäu  chöùn g kh oaùn /1ph ieán. Ñ eán  naêm  200 5 tìn h 

hình th ò tröô øng ña õ daàn  ñi vaøo phaùt trieån oån ñònh. Toång  soá löô ïng chöùng khoa ùn g iao  

dòch toaøn  thò tröôøng  n aêm 2005  ñaït ñöôïc laø 3 53.071  n gaøn ch öùng  kh oaùn, töô ng  öùn g  

vôùi g iaù trò laø 26. 877 tyû ñoàng taêng 4 2,3% ve à khoái löô ïng va ø 35,2 % veà gia ù tr ò so vôùi 

naêm 2004 . Tron g ño ù aán tö ôïng  nha át laø söï gia  taên g nha nh cho ùng caû veà k hoái löô ïng  

vaø g iaù tr ò giao  d òch cuûa chö ùng  chæ qu yõ ñaàu  tö  VFMVF1. Ñaëc b ie ät th ò tröô øng  chöùn g  

khoaùn  Vie ät Nam  baét ñaàu  khô ûi saéc vaøo 3  thaùng cu oái naêm 20 05 laø d o n gaøy  

29/0 9/2 005  Th uû töô ùng  Chính phuû ban  haønh  Quyeát ñ ònh  soá 238 /20 05/QÑ- TTg ve à 

vieäc cho  ph eùp  nhaø ñaàu  tö  nö ôùc ng oaøi ñö ôïc naâng tyû le ä sô û h öõu  co å p hie áu n ieâm y eát v a ø 
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chöùng ch æ qu yõ ñaàu tö töø 30% leân 4 9% laøm cho th ò tr öôøn g giao d òch chöùng khoa ùn  

soâi ño äng haún le ân. Bö ôùc sang naêm 2006, th ò tröôøn g chö ùng k hoaùn ña õ vöôn le ân m oät 

taàm ca o môùi, ch æ soá V N-Index ñ öôïc xaùc la äp ôû möùc kyû luïc 815,9 8 ñieåm vaøo ngaøy  

20/1 2/2 006, toån g khoái löôïn g vaø giaù trò g iao dòch toaøn th ò trö ôøng tr ong naêm 2 006  

ñaït ñ öôïc treân 1.1 19 trieäu chöùn g kh oaùn taên g 216, 9% vaø 86.5 94 tyû ñoàn g, ta êng  

222,4%  so  vôùi caû naêm  200 5, k hoái löô ïng  vaø g iaù tr ò g iao  dòch  bình q uaân/p hieân  toa øn 

thò tr öôøn g laø 4, 45 tr ieäu ch öùng  khoa ùn vaø 344 ,9 ty û ñ oàng , taêng hôn r aát nh ie àu so  vôùi 

con s oá 1,4 tr ieäu  chöùn g khoa ùn va ø 10 7 tyû ñoàng cuûa caû naêm  200 5, tron g ño ù g iaù tr ò 

giao dòch coå ph ieáu ta ên g ñoät bie án leân tôùi 1. 17 1,5% so  vô ùi caû naêm 20 05. C hæ rie âng  6  

thaùng ñaàu na êm 2 007 toång k hoái lö ôïn g ch öùng  khoaùn g iao cuõn g ñaõ vöôït to ång möùc 

giao d òch caû naêm 200 6 , ñaït 1. 135 trieäu coå ph ieáu, töông ñöôn g vôùi to ång giaù tr ò giao  

dòch laø 1 22.7 33,7 tyû ñ oàng taêng 1 ,4% ve à kho ái lö ôïng vaø 41, 8% ve à g iaù tr ò so v ôùi ca û 

naêm 20 06, trong ñoù g iaù trò giao d òch co å ph ieáu taêng leân tô ùi 17 1,4% so vôùi caû naêm  

2005. 

Baûng 3.5: Quy moâ giaù trò giao dòch treân thò tröôøng qua caùc naêm 2000 – 2006 
Ñôn vò tính: Tyû ñoàng 

Giaù trò giao dòch +/- (%) 
Naêm Coå 

phieáu 
Chöùng 

chæ quyõ 
Traùi 

phieáu 
Toång 

coäng 
Coå 

phieáu 
Chöùng 

chæ quyõ 
Traùi 

phieáu 

2000 90,2 0 2,2 92,4 - - - 

2001 964,1 0 70,6 1.034,7 971,1 - 3.109,1 

2002 961,6 0 120,6 1.082,2 -0,3 - 70,8 

2003 501,4 0 2.496,3 2.997,7 -47,8 - 1.962,8 

2004 1.970,9 32,9 17.883,4 19.887,2 293,3 - 616,5 

2005 2.784,2 256,1 23.837,5 26.887,8 41,3 678,4 32,9 

2006 35.403,2 2.699 48.491,7 86.597,6 1.171,5 954,3 108,6 

2007 95.852,5 3.227 23.654,1 122.734 171,4 19,56 0 

Nguoàn: Phoøng quaûn lyù giao dòch – TTGDCK Tp.HCM  
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Nhö vaäy, ñaùnh giaù to ån g quaùt ta coù the å tha áy r aèng naêm 20 06 vaø nöûa ñaáu naêm  

2007 laø thô øi ñieåm bu øn g noå cuûa TTCK Vie ät Nam keå töø khi baét ñaàu  hoaït ño äng  ñeán 

nay, giao d òch chöùng khoaùn ta êng vô ùi toác ñ oä raát cao vaø ñaëc bie ät n haát laø tìn h hìn h 

giao dòch cuûa caùc loaïi coå phieáu.  

c. Tình hình giao dòch cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. 

Söï tham gia cuûa nhaø ñaàu tö n öôùc ngoaøi vaøo TTCK V ieät Nam ñoùng vai troø qua n  

troïng vaøo coâng cuoäc phaùt trie ån kinh te á ñaát nöôùc noùi chu ng vaø TTCK noùi rie âng.  

Ñoái vôùi ñaát nö ôùc, n haø ñaàu tö ñoùng goùp  löôïn g  voán raát lô ùn ñaàu  tö  g iaùn tieáp va øo neàn  

kinh  te á. Ñoái v ôùi TTC K hieän nay,  gia o d òch  cuûa n haø ñaàu tö nö ôùc n goaøi ñöôïc x em  

nhö laø tín h ieäu  cuûa thò trö ôøng , caùc nhaø ñaàu  tö tr ong  nöô ùc maø ñaëc bieät laø caùc nha ø 

ñaàu tö ca ù nhaân, mua b aùn chöùng khoa ùn th eo xu höôùng mua baùn gia o dòch cuûa nha ø 

ñaàu tö nöô ùc n goaøi, kh i caùc nhaø ñaàu tö  nöô ùc ngoaøi taên g m ua, gia ûm baùn thì laäp töùc 

caùc nhaø ñaàu tö  tr ong n öôùc phaûn öùng theo  xu  höôùn g naøy, töø ñoù taïo  x u höô ùng ñi le ân 

cho thò tröôøng vaø ngöôïc laïi.  

Tìn h hình g iao d òch cuûa caùc n haø ñaàu tö n öôùc ngoaøi ñöôïc toån g hôïp q ua baûng  

3.6 vaø baûn g 3.7  döô ùi 10 ñ aây, cuï the å: Naêm 2 000 do thò trö ôøng  m ôùi baét ñ aàu hoaït ñ oäng  

vaøo cuo ái naêm ne ân caùc nhaø ñaàu tö n öôùc ngoaøi chöa tham g ia giao d òch . Ñeán naêm  

2001, TTCK Vieät Nam ñaõ coù söï g oùp maët cuûa nhaø ñaàu tö n öôùc n goaøi, nhön g vôùi 

khoái löôïn g gia o d òch r aát nh oû, ch æ ôû möùc 1 61  ngaøn chöùng k hoaùn ñö ôïc mua chieám 

tyû le ä 0,8% toång g iao d òch toaøn thò tröôøng, tr o ng naêm nhaø ñaàu tö nö ôùc ngoa øi cuõng  

ñaõ baùn ga àn 30%  soá lö ôïng  ch öùng  k hoaùn  ñaõ s ôû h öõu.  Naêm 2 002  vaø 2003,  t ình  h ình 

giao dòch cu ûa nha ø ñaàu  tö  nö ôùc ng oaøi coù taên g  nhön g va ãn ôû mö ùc tha áp, löôïng chö ùng 

khoaùn baùn tro ng thôøi gian na øy k hoân g ñaùn g keå, chu û ye áu laø ca ùc gia o dòch ñeå ñie àu  

chænh danh muïc ñaàu tö . Neáu nhö trong ha i naêm 2001 va ø 2002 caùc n haø ñaàu tö n öôùc 

ngoaøi ñaàu tö 100% v aø coå ph ie áu, ñe án naêm  2003 trong da nh mu ïc ñaàu tö ñaõ coù 

khoaûng 5,2% khoái löôïng mua laø traùi phieáu.     

 

                                                 
10

 Soá lieäu na êm 2007 ñöôïc tính ñeán nga øy 30/06/2007 
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Baûng 3.6: Tình hình giao dòch cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi caùc naêm 2000 – 2007 
 

Mua Baùn 
Naêm K.Löôïng 

(ng CK) 
% so 

TT 
Giaù trò 
(Tyû Ñ) 

% so 
TT 

K.Löôïng 
(ng CK) 

% so 
TT 

Giaù trò 
(Tyû Ñ) 

% so 
vôùi TT 

2000 - - - - - - - - 

2001 161 0,8 12,1 1,2 45 0,2 2,4 0,2 

2002 4.259 10,0 121,2 9,9 875 2,4 25,5 2,3 

2003 3.385 6,4 99,9 3,3 323 0,6 5,9 0,2 

2004 22.097 8,9 1.226,6 6,2 6.507 2,3 486,5 2,1 

2005 41.890 11,9 3.038,8 11,4 31.972 9,1 2.847,0 10,6 

2006 192.125 14,2 5.870,1 15,6 102.696 9,8 4.258,2 11,3 

2007 276.733 28,5 37.986 33,5 191.598,5 21,72 24.504,1 24,36 

Nguoàn: Phoøng Quaûn lyù giao dòch – SGDCK TP.HCM 
 

Tìn h h ình  giao  d òch  cuûa nhaø ñaàu  tö  nö ôùc ng oaøi thaät sö ï soâi ñ oäng  v aø co ù aûn h  

höôûn g ñaùng k eå ñeán t ìn h hình g iao d òch chun g cuûa thò tröô øng baét ñaàu töø naêm 200 4  

ñeán nay. Kh oái löô ïng vaø giaù trò chö ùng k hoaùn mua taêng caû veà maët quy mo â laãn tyû  

troïng g iao dòch so  vô ùi toaøn thò tr öôøn g vaø lu oân cao so  vôùi g iao dòch ba ùn q ua caù c 

naêm. 

 Ñeán nga øy 2 9/0 9/2 005 , ñaùnh daáu mo ät böôùc quan troïng treân TTCK Vieät 

Nam laø qu yeát ñ ònh  23 8/20 05/QÑ- TTg cuûa  C hính  phu û ch ính th öùc coù h ieäu löïc, ch o  

pheùp  naân g tyû le ä naêm g iöõ cu ûa nhaø ñaàu tö n öôùc ng oaøi ño ái vôùi coå ph ieáu n ie âm yeát va ø 

chöùng ch æ q uyõ ñaàu  tö  töø 30 % leân  49 %. Nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñ oùn  nhaän  thoân g tin  

naøy baèn g caùch taêng m aïnh kho ái löô ïng g iao d òch, 3 thaùn g co øn laïi cuûa naêm 20 05 ke å 

töø ngaøy  qu yeát ñ òn h treân co ù h ie äu löïc nhaø ñaàu  tö n öôùc ngoaøi ña õ g iao dòch toån g coän g  

treân 37  tr ieäu chöùn g kh oaùn, g iaù tr ò 2.8 03,7  ty û ñoàng,  tr ong khi ñoù to ån g khoái löô ïng va ø 

giaù tr ò g iao dòch 9  thaùng ñaàu naêm 2 005  cu õn g ñaït ôû m öùc töông  ñö ông; to ång  kho ái 

löôïng ch öùng k hoaùn m ua naêm 200 5 laø 41. 89 0 ngaøn ch öùng k hoaùn chieám 11, 9% so 

vôùi toång  kh oái löôïng mua toaøn  thò tröôøng,  taêng  86, 36%  so vôùi n aêm 2004.  Naêm  
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2006, toån g khoái löôïn g giao d òch cuûa nhaø ñaàu tö nöô ùc ng oaøi ña ït möùc 192.125 ngaøn  

chöùng k hoaùn,  taêng 36 8% so v ôùi naêm 2 005 vaø ch ie ám 14,2 % toån g khoái löôïng g iao  

dòch toaøn th ò tröôøng, trong ñ où k hoái löôïng coå ph ieáu g iao d òch chieám 58,6% , traùi 

phie áu chieám 39 ,4%, coøn laïi 2% laø chö ùng ch æ quyõ.  T ình  hình giao dòch cuûa nhaø ña àu  

tö nö ôùc ngoaøi thaät söï taêng maïn h ôû n öûa ñaàu naêm 2007 , to ång k h oái löôïng chöùng  

khoaùn  m ua ñaït 276. 73 3 ngaøn chö ùng khoaùn, trong  ñoù 67 % laø coå ph ieáu, 30%  laø traùi 

phie áu vaø 3 % coøn  laïi laø ch öùng  chæ quy õ, taêng  43,7%  so v ôùi ca û naêm 2006 ; toån g g ia ù 

trò chöùng khoa ùn mua laø 37.986 tyû ño àng, taêng  640% so vôùi caû naêm 2 006; toån g khoái 

löôïng vaø g iaù tr ò g iao  dòch baùn cuûa nhaø ñaàu  tö n öôùc n goaøi tron g g iai ñoaïn na øy laø 

191.59 8,5 nga øn chöùn g  khoaùn vaø 2 4.50 4,1 tyû ñoàng, taêng 8 7,2% v eà khoái lö ôïng va ø 

500% veà giaù trò so vôùi caû naêm 2006.   

Baûng 3.7: Tyû troïng giao dòch caùc loaïi chöùng khoaùn cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi 
qua caùc naêm 2000 – 2007 

Ñôn vò tính: ngaøn chöùng khoaùn 
Mua Baùn 

Naêm Toång 
K.Löôïng 

% Coå 
phieáu 

% Traùi 
phieáu 

% CC 
quyõ 

Toång 
K.Löôïng 

% Coå 
phieáu 

% Traùi 
phieáu 

% CC 
quyõ 

2000 - - - - - - - - 

2001 161 100,0 - - 45 100,0 - - 

2002 4.259 100,0 - - 875 100,0 - - 

2003 3.385 94,8 5,2 - 323 100,0 - - 

2004 22.097 61,1 34,9 5,0 6.507 36,3 63,67 0,03 

2005 41.890 28,6 59,6 11,8 31.972 14,1 81,85 4,05 

2006 192.125 58,6 39,4 2,0 102.696 26,0 70,80 3,20 

2007 276.733 67,0 30,0 3,0 191.598 56,0 40,0 4,0 

Nguoàn: Phoøng Quaûn lyù giao dòch – SGDCK TP.HCM 

 

Nhö vaäy, coù theå ñaùn h  giaù chun g tìn h h ình  g iao d òch cuûa  nhaø ñaàu tö nöôùc 

ngoaøi gia i ñoa ïn 20 00 – 2007 laø k hoái löôïn g vaø giaù tr ò g iao d òch co ù xu höô ùng taên g 

maïnh q ua caùc naêm, ñ aëc bieät laø töø nh öõn g n aêm 200 4 tr ôû la ïi ñaây, tron g ñoù k hoái 

löôïng coå ph ie áu giao  d òch ch ieám tyû troïn g lôùn, caøng  ve à n höõn g na êm  sau naøy  nha ø ña àu  
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tö nöô ùc ng oaøi baét ñaàu  quan taâm tôùi tra ùi ph ieáu nh ieàu h ôn, chie ám moät ty û leä töôn g  

ñoái ñaùn g ke å tron g toån g kho ái lö ôïng  gia o d òch . T ình hình g iao dòch cuûa nhaø ñaàu tö  

nöôùc ngoaøi trong gia i ñoaïn naøy luo ân ôû traïng thaùi mua n hie àu hô n baùn (Net b uyer ), 

chính ñ ieàu na øy ñaõ k haúng ñòn h raèn g nhaø ñaàu tö nöôùc ngoa øi vaãn tieáp tuïc ñoå v oán ña àu  

tö vaøo TTCK Vieät Nam. 
 

3. 2.1 .4 Tình hình hoaït ñoäng cuûa caùc thaønh vieân. 

Thaøn h v ieân  cu ûa SGDC K TP.HCM g oàm  caùc coâng ty chö ùng khoaùn, n höõng  naêm ñaàu  

thò tr öôøn g ñi vaøo hoaït ñoäng  mô ùi ch æ coù baûy  thaøn h vieân vôùi toång  soá voán khoa ûng 

treân 2 57  ty û ñ oàng . Ñe án  nay  sau ga àn 7 na êm  h oaït ñoäng,  soá tha ønh  vieân cuûa SGDCK  

TP.HCM ñaõ leân ñeán con soá 49 coâng ty chöùn g khoaùn vôùi to ång soá vo án ñaêng ky ù hoaït 

ñoäng ban ñaàu le ân tôùi 3.434 tyû ñoàng ( chöa tính p haàn v oán ñie àu leä ñaêng k yù ta êng  

tron g qua ù trình h oaït ñ oäng).  Ch æ r ie âng 6 thaùng ñaàu naêm 2 007 s oá coân g ty chöùng  

khoaùn chính th öùc ñöôïc caáp p heùp hoaït ñoän g  laø 27 co âng ty, vô ùi toång voán ñ ie àu le ä 

ñaêng ky ù laø 1.1 86 tyû ñoàng, tr ong ño ù coù 1 4 co ân g ty co ù ñaêng k yù ñu û 5 n ghie äp vuï ch ính  

laø: Mo âi g iôùi, töï doan h,  quaûn ly ù danh muïc ñaàu tö, baûo laõn h phaùt haønh, tö va án ñaàu  

tö; nhö va äy, tín h ñe án ngaøy 30 /0 6/2 007 SGD CK TP.HCM ñaõ coù to ång co äng 2 9/4 9 

coân g ty chö ùng khoaùn thaønh v ieân ñöô ïc caáp g iaáy pheùp hoaït ñ oäng vôùi 5 ng hie äp vu ï 

chính treân.  

Baûng 3.8: Tình hình caùc coâng ty chöùng khoaùn thaønh vieân HoSTC qua caùc naêm 
2000 – 2007 

Naêm 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 200711 

Soá coâng ty CK 7 8 9 12 13 13 22 49 

Voán ñieàu leä (Tyû Ñ) 257 321 392 548,7 655,7 789,5 2.248 3.434 

Soá CTCK ñaêng kyù 
ñuû 5 nghieäp vuï 

5 6 7 9 9 11 15 29 

Giaù trò giao dòch (Tyû 
ñoàng) 

92,4 1.035 1.082 2.998 19.887 26.878 86.598 122.733 

Nguoàn: Phoøng quaûn lyù thaønh vieân – SGDCK TP.HCM. 

                                                 

- 11
 Soá lieäu na êm 2007 ñöôïc tính ñeán nga øy 30/06/2007, Voán ñieàu leä cuûa ca ùc coâng ty chöùng khoa ùn ñöôïc 

thoáng keâ döïa treân cô sôû voán ñieàu leä ña êng kyù ban ña àu. 
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Haàu he át caùc coâng ty  chöùng khoaùn  thaønh  v ieân cuûa  SGDCK TP .HCM la ø 

coân g ty con  cuûa caùc N gaân ha øng,  to å chö ùc taøi chính, caùc coâng ty baûo  hieåm , caùc taäp  

ñoaøn lôùn … coù tieàm löïc ma ïnh  veà taøi ch ính  v aø kinh n gh ieäm; t ình  h ình hoaït ñ oäng  

kinh  cu ûa caùc co âng  ty  chöùng  khoa ùn n hìn chun g co ù h ieäu q uaû, moät s oá coân g ty coù to ác 

ñoä taêng tröô øng v eà doa nh th u vaø lôïi nhuaän raát cao n hö: SSI , VCBS,  BVSC, SBC,  

ACBS…, m oät so á coâng ty chöùn g khoaùn coå pha àn ñaõ nieâm yeát co å phieáu cuûa m ình treân  

saøn giao d òch HaSTC  nhö: SSI, BVSC vaø ñöôïc ñaùnh giaù laø “B luech ip” tre ân thò 

tröô øng,  kho ái lö ôïng  g iao dòch cu ûa caùc coå ph ieáu naøy  lu oân  naèm trong  danh saùch 5  maõ  

chöùng khoa ùn co ù khoái löôïng g iao d òch lôùn n h aát cu ûa HaSTC qua tö øn g phie ân. Söï lôùn  

maïnh  vaø phaùt trieån  cuûa caùc coâng ty  ch öùng  khoaùn thaønh  v ieân  go ùp phaàn chuye ân  

nghieäp hoaù hoaït ñoäng treân TTCK Vieät Nam. 

 

3.2.2 Tình hình hoaït ñoäng taïi TTGDCK Haø Noäi. 

Vieäc ra ñôøi cuûa  TTGDCK Haø Noäi, ñaùnh  daáu  mo ät böô ùc phaùt tr ieån môùi cuûa  

TTCKV ieät Na m, da àn hoaøn th ieän  cô caáu toå chöùc cuûa thò tröôøng.  TTGDCK Haø Noäi 

ñöôïc xaây d öïng  theo  m oâ h ình  th ò trö ôøn g ph i taäp trung , theo  ñònh hö ôùng cu ûa chie án  

löôïc pha ùt trieån TTCK Vieät Na m ñe án naêm 2010, ña õ ñöô ïc Thuû tö ôùng C hín h phu û 

pheâ d uye ät. M oâ h ình  thò tröô øng na øy se õ boå s ung cho moâ hìn h thò tröôøn g taäp trung  

cuûa SGDCK TP Ho à C hí Minh h ieän nay, taïo ra söï ña daïn g veà cô h oäi ña àu tö, töø ño ù 

thu huùt theâm söï quan  taâm vaø tha m g ia cuûa caùc toå chö ùc phaùt haøn h tieàm naêng cuõn g  

nhö co âng chuùn g ñaàu tö. Xeùt ve à maët quy m oâ, maëc duø TTGDCK Haø Noäi khoâng  

baèng SGDCK TP.HC M, nhöng tö ø ngaøy thaønh laäp ñe án nay, Tr un g taâm go ùp phaàn  

tích cöïc vaøo söï phaùt trieån cuûa TTCK Vieät Nam. 

 

3. 2.2.1 Tình hình hoaït ñoäng quaûn lyù, ñieàu haønh thò tröôøng. 

Tín h ñe án thôøi ñ ieåm 3 0/06 /20 07, TTGDCK Haø Noäi ña õ to å chöùc th aønh coâng 403  

phie ân g iao d òch , caùc h oaït ñ oäng giao dòch ñö ôïc d ieãn ra lie ân tuïc, th oâng su oát the o  

ñuùng quy ñ òn h cu ûa nh aø nöôùc. Ño ái v ôùi gia o d òch baùo g iaù, mo ãi tuaàn  coù 6  ph ieân giao  
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dòch, bieân ñ oä g iao ño äng giaù laø 10 %. Ñoái vôùi giao dòch thoûa thuaän , khoái lö ôïng coå  

phie áu g iao dòch toái th ieåu  laø 5.0 00, coøn ño ái vôùi tra ùi ph ieáu  laø 100  trieäu ño àng  tính  

theo  m eänh  g iaù. Bie ân ñ oäng giao  ño äng  gia ù cuõn g laø 10 % ñ oái vô ùi co å p hieáu vaø kh oâng  

quy ñònh ñoái vôùi traùi phieáu.  

 Vieäc coâng kha i, m in h baïch thoâng tin thò trö ôøng laø moät tr ong n höõn g  nhaân to á 

quan troïn g, qu yeát ñ òn h söï pha ùt tr ieån beàn vö õng cu ûa thò trö ôøng , nhaän thö ùc roõ ñie àu  

naøy, TTGDCK Haø Noäi ñaõ xaây döïng he ä th oán g kie åm tra, g iaùm saùt vieäc thöïc h ie än  

nghóa v uï coâng boá thoâng tin cu ûa caùc coâng ty  nieâm ye át, maët khaùc n gaøy caøng hoaøn  

thieän  vaø naân g cao chaát thoâng tin ñöôïc coâng boá, ñaûm  baûo tính ch ín h xaùc, ñaày  ñuû,  

kòp  th ôøi. Hieän  nay  caùc th oâng  tin  veà hoa ït ñoän g ch öùn g k hoaùn  vaø hoaït ñ oäng  cuûa caùc 

toå chöùc nie âm ye át ñö ôïc coâng bo á tho âng tin  ñuùng theo q uy ñònh  vaø qua nhieàu  

phöôn g tieän n hö: tran g Web, baûn tin Thò tr öôøng C höùn g khoa ùn, m aøn hìn h ñieän tö û 

ñaët taïi SGDCK TP.H CM vaø ca ùc coâng ty C höùng khoaùn thaønh  vieân, thoâng q ua  

maïng Interne t g öûi ñeán caùc ñ òa ch æ E-ma il ñaêng k yù, Fax va ø caùc a án phaåm thöô øng  

nieân cuûa Trung taâm. 

 

3. 2.2.2 Tình hình hoaït ñoäng quaûn lyù nieâm yeát. 

Baét ñaàu  ñi vaøo hoa ït ñ oäng  ch ính  thöùc töø ngaøy 08 /03 /20 05, ch o ñ eán  nay (30 /06 /07)  

ñaõ coù 181  chöùn g k ho aùn n ieân y eát treân TTG DCK Haø Noäi (chæ co ù hai loaïi laø co å 

phie áu vaø traùi p hie áu),  trong ñoù co å p hieáu  ch ieám 3 2,87%  vô ùi 87  loa ïi co å ph ie áu, traù i 

phie áu chieám 67, 13% vôùi 94 loaïi traùi ph ieáu.  Toång k hoái löôïn g ñaên g kyù giao  dòch  

cuûa coå p hie áu treân 967 trieäu, ch ieám 84 ,10% cuûa traùi p hie áu la ø tr eân 1 82 tr ieäu chie ám   

15,9% toaøn  th ò tröô øng.  Toån g g iaù trò ñaêng kyù giao d òch cu ûa coå ph ieáu laø treân 9. 50 0  

tyû ñoàng vaø cuûa traùi phieáu laø 18.000 tyû ñoàng.  
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Baûng 3.9: Tình hình nieâm yeát chöùng khoaùn HaSTC qua caùc naêm 2005 -2007 

 
Nguoàn: Toång hôïp töø website cuûa TTGDCK Haø Noäi 

Qua soá lieäu baûng 3.9 – Toån g hôïp tình h ình nieâm ye át chöùng kh oaùn  taïi saøn HaSTC  

qua caùc naêm 20 05 ñeán 2007 12 cho thaáy raèn g : Naêm 200 5 ch æ co ù 1 3 loaïi chö ùng  

khoaùn ñ öôïc nieâm yeát, toån g kho ái löôïng n ieâm yeát ch æ ñaït khoaûng 20 , 35 tr ieäu ch öùng  

khoaùn, toång g iaù trò nieâm yeát tín h th eo meän h giaù treân 1.2 83 tyû ñ oàng . Naêm 20 06 co ù 

163 maõ chöùng khoa ùn ñöôïc nie âm y eát, tr ong ñoù co ù 80 ma õ coå p hieáu  vaø 83 maõ traùi 

phie áu, toån g kh oái löô ïn g ñaêng kyù g iao d òch ñ aït 1.1 19,0 7 trie äu chöùn g khoaùn , toång  

giaù trò ñaêng  kyù giao dòch cuûa 80  maõ coå ph ieáu  treân 9.5 00 tyû ñoàn g vaø cuûa 8 3 maõ traù i 

phie áu ñaït 16 .170 ty û ñ oàng. Saùu tha ùng ña àu naêm 200 7, HaSTC ñaõ ch aáp th uaän n ieâm  

yeát cho 1  ma õ coå ph ieáu  vôùi kh oái löôïn g ñaêng k yù g iao dòch laø 1,5 tr ieäu  vaø toång g iaù tr ò 

ñaêng kyù g iao d òch laø 1 5 tyû ñoàn g; 4 maõ traùi ph ieáu  vô ùi toång  kh oái löôïn g ñaên g k yù giao  

dòch laø 9,18 trieäu traùi phieáu vaø toång giaù trò ñaêng kyù giao dòch laø treân 918 tyû ñoàng.  

Ñieàu k ie än ñe å ñöô ïc n ieâm yeát ta ïi trun g taâm la ø caùc loaïi ch öùn g khoaùn cuûa ca ùc 

coân g ty coå phaàn co ù voán ñie àu leä töø 5 tyû ñoàn g  trôû leân, chöa thöïc h ieän nie âm y eát taïi 

TTGDCK TP. HCM, h oaït ñ oän g k inh doanh  cuûa naêm lie àn tröô ùc naêm ñaêng k yù g iao  

dòch p haûi coù laõi, s oá coå ñ oâng  toái thieåu  laø 50  ngö ôøi (k eå caû trong  v aø ngoa øi doan h  

nghieäp) . Nhìn ch ung, trong naêm 2006 t ình h ình hoaït ño äng k inh doa nh cuûa haàu he át 

caùc coân g ty ñ eàu coù la õi,  moät soá co å ph ieáu ha øng  ñaàu cuûa TTGDCK Ha ø Noäi nh ö SSI,  

ACB … coù tyû suaát sin h lôïi /v oán  ñieàu  leä raát cao (>  50% ) va ø b ieán ñ oäng  cu ûa caùc coå 

phieáu naøy coù aûnh höôûng ñaùng keå ñeán xu höôùng chung cuûa thò tröôøng.   
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3. 2.2.3 Tình hình hoaït ñoäng quaûn lyù giao dòch. 

Maëc duø mô ùi chæ ñi va øo hoaït ñoän g ch ín h th öùc tö ø tha ùng 0 3/2 005, n höng TTGDCK  

Haø Noäi ñang daàn k haúng ñòn h vai tr oø cu ûa mình tro ng ñònh höô ùng p haùt tr ie ån TTCK  

chun g cuûa  nöô ùc ta.  So  vôùi saøn HoS TC  th ì H aSTC coù quy  moâ nho û hôn caû veà kh oái  

löôïng chö ùng  khoa ùn gia o d òch , g iaù tr ò voán  hoa ù thò tröôøng,  soá lö ôïn g caùc n haø ña àu tö ….  

Tín h ñeán 30 /06 /07 tru ng taâm ñaõ thöïc h ieän thaønh coâng 403 p hie ân giao d òch . To ång  

khoái lö ôïn g co å ph ieáu giao d òch th eo p höôn g thö ùc baùo g iaù ñaït tr eân 30 0 trie äu co å 

phie áu, toång g iaù trò ñaït treân 27 ngaøn  ty û ño àng. Toån g kh oái lö ôïng  co å p hieáu g iao d òch  

theo ph öông thöùc th oûa thuaän ñaït treân 73 tr ieäu coå p hie áu vôùi to ång giaù tr ò ñaït treân 

3.500 tyû ñoàn g. Toån g khoái lö ôïn g tra ùi p hie áu giao d òch laø tre ân 48 1 trieäu traùi ph ieáu 

chieám  55, 98% to ång k hoái lö ôïn g g iao d òch toaøn thò tr öôøn g, toång g iaù trò gia o d òch  

gaàn 5 0.000  tyû ñoàn g chieám 66,4 4% toån g g iaù tr ò giao  dòch  toa øn thò trö ôøng.  Baûng 

3.10: Toån g h ôïp  t ình  hình g iao dòch chö ùng  kh oaùn taïi HaSTC  qua  caùc naêm tö ø 2 00 5  

ñeán 200 7 13 cho thaáy raèng: t ình h ình g iao dòch taïi HaSTC lie ân tu ïc taêng qua ca ùc 

naêm caû veà s oá löôïng va ø giaù tr ò g iao dòch. N eáu nhö naêm 2005  ch æ coù 2 0,424 tr ieäu co å 

phie áu vaø 0,7 82 trieäu traùi ph ieáu ñö ôïc giao  dòch thì tro ng naêm 2 006, toån g kh oái  

löôïng coå ph ieáu ñöô ïc g iao dòch laø 95, 6 tr ieäu coå p hie áu, toån g kho ái lö ôïng traùi phieáu  

ñöôïc g iao  dòch  laø 68 , 59 trieäu  tra ùi ph ieáu; va ø chæ rieân g saùu  thaùng  ñaàu na êm  200 7, 

toån g khoái löôïn g co å ph ieáu ñ öôïc giao dòch laø 262,35 tr ieäu coå p hie áu vôùi g iaù trò g iao  

dòch tre ân 31 .000 tyû ñ oàng, to ång kh oái löô ïng tr aùi ph ieáu ñ öôïc gia o dòch laø 4 12 trie äu  

traùi phieáu vôùi toång giaù trò giao dòch laø treân 42.000 tyû ñoàng.  
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Baûng 3.10: Tình hình giao dòch chöùng khoaùn taïi HaSTC caùc naêm 2005 -2007. 

 
Nguoàn: Toång hôïp töø website cuûa TTGDCK Haø Noäi 

Ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu  tö nöô ùc ngoaøi, kho ái lö ôïng giao  dòch  cu õng  taêng ñaùng k eå tö ø 

naêm 2 006 ñeán nay,  neáu nhö naêm  200 6 kh oái löôïng g iao dòch cuûa n haø ñaàu  tö  nöô ùc 

ngoaøi chæ kh oaûng  gaàn  8,5  trie äu  co å p hie áu  tö ông ñöôn g toån g giaù tr ò g iao  dòch  treân  

472 ty û ñoàn g, th ì ch æ rieâng 6 thaùng ñaàu naêm 2007 nhaø ña àu tö nö ôùc ngoaøi g iao d òch  

gaàn 50 trieäu chöùng khoaùn vôùi giaù trò treân 5.000 tyû ñoàng.  

Töôn g tö ï, nhö saøn Ho STC, saøn g iao d òch H aø Noäi cuõng baét ña àu n hoän nh òp  

vaø bu øng noå tö ø cuoái naêm 20 06 k eùo  daøi ñe án k hoaûng thaùng 03/2007  vaø sau ñ où laø g ia i 

ñoaïn ñ ieàu chæn h keùo d aøi cho ñe án nay . HaSTC_Ind ex ñaït ñ ænh laø 4 59.36 ñie åm taên g  

90% so v ôi cuo ái naêm  2006 (29 /12 /200 6), giaù trò gia o dòch ñaït 510.3 tyû ñoàn g  

(khoaûn g 31, 9 trie äu U SD) vaøo nga øy 19 /03 /2007. Tro ng g iai ñoaïn ñie àu chænh tö ø 

giöõa thaùng 03 /20 07 giaù trò giao dòch g iaûm ñaùn g keå, ñeán ng aøy 29 /06 /200 7  

HaSTC_In dex ô û mö ùc döôùi 300 ñie åm vaø kh oái löôïng g iao d òch bìn h quaân chæ ôû m öùc 

döôùi 1 trieäu coå phieáu/phieân giao dòch.  
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Hình 3.3: Chæ soá HaSTC-Index vaø khoái löôïng giao dòch töø 29/01/07-30/06/07 

 

Veà coân g taùc toå chöùc ñ aáu giaù vaø ñaáu thaàu, töø khi tha ønh laäp ñeán 01 /0 8/07, trun g taâm 

ñaõ toå chöùc thaønh coân g 91 ñô ït ñaáu giaù, toång  so á co å pha àn chaøo  baùn  ñaït treân 60 0 trieäu  

coå ph ieáu. Toång s oá ñôït ñaáu  thaàu  tra ùi ph ieáu ñ aõ thöïc h ie än laø 38  ñô ït vôùi toån g so á tie àn  

traùi phieáu goïi thaàu laø gaàn 13.000 ngaøn tyû ñoàng.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 74

Baûng 3.11: Hoaït ñoäng ñaáu giaù coå phaàn taïi HaSTC qua caùc naêm 2005 ñeán 2007. 

 

Nguoàn: Toång hôïp töø website cuûa TTGDCK Haø Noäi 

 

Quan saùt soá lie äu Baûn g 3.1 1: Thoán g keâ hoaït ñoäng ñaáu  gia ù coå phaàn ta ïi TTGDCK  

Haø Noäi tö ø 2005�01/0 8/07 14, chu ùng ta coù th eå thaáy raèng: toån g soá co å phaàn ñöa ra  

ñaáu g iaù taêng nheï qua  caùc na êm,  cuï th eå: naêm 2 005 coù 20 4,5  tr ieäu coå phaàn chaøo ba ùn,  

naêm 20 06 co ù 258, 9 tr ieäu co å phaàn ñ öôïc chaøo  baùn, taên g 26% so vôùi naêm 200 5 vaø 

saùu thaùn g ñaàu na êm 20 07 coù 142, 3 tr ieäu co å p haàn cha øo baùn ; nhö ng toång soá n haø ñaàu  

tö tham g ia ñaáu g iaù, toång so á lö ôïn g co å phaàn  ñaêng k yù mua ta êng ra át maïnh töø na êm 

2005 ñ eán 2 007, naêm 2 005 chæ coù 4.085  nhaø ñ aàu tö tha m gia ñaáu g iaù, naêm 2006 so á 

nhaø ña àu tö  tham  gia  laø 29. 633  vaø ch æ rieâng  saùu thaùng ñaàu  naêm 2 006 con  soá la ø  

39.597  nhaø ñaàu tö. C h ính v ì h ieän töôïn g coù r aát nh ieàu nhaø ñaàu tö th am gia ñaáu g ia ù 

vôùi kho ái lö ôïng  ñaên g k yù cao , ne ân giaù ñaáu giaù thaøn h coân g b ình quaân  cuõng taêng  qu a  

caùc naêm,  laøm cho thaën g dö vo án cuûa caùc toå ch öùc p haùt haønh taên g; toån g giaù tr ò cheân h  

leäch giö õa g iaù ñaáu giaù thaønh  coâng  vaø m eänh  giaù taên g maïnh  qua caùc naêm , cuï the å: 
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naêm 2 005 laø 3 29,9 tyû ñoàng,  naêm 200 6 la ø 5. 588 tyû ñ oàng , taêng 17  laàn so vô ùi 2 005  

vaø 6 thaùng 2007, con soá naøy ñaõ leân ñeán 6.812 tyû ñoàng. 

  Baûng 3.12: Hoaït ñoäng ñaáu thaàu taïi HaSTC qua caùc naêm 2005 -2007 

 
Nguoàn: Toång hôïp töø website cuûa TTGDCK Haø Noäi 

Vôùi t ình hình h oaït ño än g ñaáu  thaàu traùi ph ieáu  taïi TTGDCK  Haø No äi,  q uan saùt soá lieäu  

Baûng 3.1 2: Thoán g keâ hoaït ño äng ñaáu thaàu taïi TTGDCK Haø Noäi qua  caùc naêm 200 5  

ñeán 2 007 15 chu ùng ta coù theå thaáy raèn g, tìn h hìn h hoaït ñoäng ña áu thaàu traùi ph ieáu  taïi 

trun g taâm taêng maïnh qua caùc naêm caû v eà soá ñôït ñaáu thaàu, k hoái lö ôïng traùi ph ie áu  

goïi tha àu, to ång khoái lö ôïng ñaêng  kyù ñaáu  thaàu…, neáu  nhö  naêm 2 00 5 to ång  soá tieàn  

thanh toaùn traùi phieáu truùng thaàu laø 205 tyû ñ oàng th ì ñe án naêm 2 006  vaø saùu thaùn g  

ñaàu naêm 2007 con soá naøy laàn löôït laø 4.268 vaø 5.898 tyû ñoàng. 

 

3. 2.2.4 Tình hình hoaït ñoäng cuûa caùc thaønh vieân. 

Tín h ñ eán  30 /06 /20 07 ñaõ coù 46  co âng  ty  chöùn g kh oaùn ñaêng  ky ù laøm  thaønh  v ieân cuûa  

TTGDCK Haø Noäi. Caùc coâng ty chöùng khoa ùn thaønh v ie ân cu ûa TTGDCK Haø Noäi 

haàu heát ñöôïc caáp giaáy  pheùp hoaït ñoäng kinh doanh vôùi 5 ngh ieäp v uï ch ính ño ù laø:  

Moâi g iôùi, töï doa nh, qu aûn lyù danh m uïc ñaàu tö , baûo laõnh phaùt haønh, tö vaán ñaàu tö.  

Soá lö ôïng taøi khoa ûn g iao dòch chöùn g khoa ùn cuûa nha ø ñaàu tö môû taïi caùc coâng ty  
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chöùng kh oaùn thaøn h v ieân ta êng lieân tuïc q ua töøng na êm vaø cho ñe án n gaøy 30 /06 /20 07  

coù kh oaûng h ôn 30 n gaøn taøi k hoaûn ñ öôïc mô û, tron g ñoù coù gaàn 1.00 0  taøi kh oaûn cuûa 

nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi.  

 

3. 2.3 Tình hình hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng phi taäp trung (OTC). 

Nhaän ñònh chun g thì taïi th ôøi ñ ieåm naøy  (30 /06 /200 7) thò tr öôøn g OTC  cuûa V ieät Na m  

ñöôïc ña ùnh giaù laø ña n g “la ïnh”,  so  vôùi th ôøi ñieåm  töø thaùng 10 /20 06 ñ eán  tha ùng  

01/2 007 laø thô øi ñieåm  giaù coå ph ieáu  OTC  taên g cao.  Hoaït ño äng cuûa  thì tr öôøng chöa 

oån ñ ònh , aån  ch öùa n hie àu ruûi r o, q uaûn ly ù cuûa n haø nöô ùc veà hoaït ñ oän g cuûa th ò tröô øng  

chöa hieäu qua û vaø cu ï theå t ình h ình hoa ït ño än g cuûa th ò tr öôøng OTC ñöôïc khaùi quaùt 

qua caùc ñieåm sau: 

Coù theå noùi raèng ñ eán th ôøi ñie åm naøy ( 30 /06 /07 ) chöa  co ù m oät haøn h la ng phaùp  

lyù hie äu q uaû ñ eå q uaûn lyù hoaït ñoän g cuûa thò tröôøn g OTC, nh ö qua ûn  lyù phaùt haønh  

chöùng k hoaùn,  quaûn lyù coân g ty coå p haàn, co âng  ty ñaïi ch uùng  vaø ña ëc bieät laø q uaûn ly ù 

vieäc co âng bo á tho âng tin cuûa to å chö ùc phaùt haønh. Töø n gaøy 01 /07 /20 07 Luaät Chöùng  

Khoaùn ch ính  thöùc coù hieäu löïc th i haønh  vaø Luaät q uy  ñònh raát chaët cheõ h oaït ño äng  

cuûa caùc coâng  ty ñaïi ch uùng,  mo ïi th oâng  tin veà hoaït ñoäng cuûa co âng ty nhö sô û hö õu cu ûa  

coå ñoâng lô ùn, thay  ño åi nhaân  söï, tìn h h ìn h saûn suaát k inh  doa nh,  ph aùt ha ønh  ch öùn g  

khoaùn,  quy eàn mua baùn ch öùng  khoa ùn … ñ eàu  phaûi coâng  boá treân  caùc ph öông  tieän  

thoâng tin ñaïi ch uùng . Nhö vaäy, Luaät chöùng khoaùn coù h ieäu löïc seõ goùp pha àn m inh  

baïch hoaù thò tröôøng OTC cuûa Vieät Nam. 

Tröô ùc thô øi ha ïn coù h ieäu löïc cuûa Luaät ch öùng  khoaùn, th ò tröôøng O TC hoa ït 

ñoäng  chuû yeáu d öïa vaøo  thoâng tin tru yeàn  m ie än g, kh oâng  chính thö ùc,  n haø ñaàu tö th ieáu 

thoâng tin nga y caû t ình  hình hoa ït ñ oäng saûn suaát k inh doa nh cu ûa ñô n vò, hoa ït ño än g  

mua baùn  ch öùng  kh oaùn  ch uû yeáu d öïa vaøo  tin ñ oàn vaø “taâm lyù baày ñaøn ” laø ñaëc tr öng  

roõ nhaát cuûa thò TTCK Vieät Na m tr ong g iai ñoaïn naøy . Lô ïi d uïn g tìn h hình naøy ,  

nhie àu toå chö ùc phaùt h aønh thao tuùn g th ò trö ôøng, laøm g iaù chöùng k hoaùn, tho âng tin  

khoân g chín h xaùc nha èm laøm aûnh h öôûn g coù lôïi cho ñ ôn v ò. Tuy n hieân, xe ùt ôû moät 



 77

chöøng m öïc na øo ño ù th ì söï phaùt tr ieån maïn h m eõ cuûa th ò tr öôøn g OTC tron g thô øi g ian  

qua ñaõ g oùp phaàn  laøm soâi ñ oän g th ò trö ôøng  ch öùng khoaùn  Vie ät Na m.  Nhieàu doan h  

nghieäp lieân tuïc môû roäng saûn x uaát kinh doa n h, phaùt haønh coå phieáu nhaèm taên g vo án  

ñieàu le ä, gia ù phaùt haønh  cao hôn raát nh ieàu so vôùi meänh gia ù, tö ø ñoù n guoàn v oán thaën g  

dö lôùn, tieáp tuïc ñaåy giaù coå phieáu leân raát nhanh. 

Thò tröôøng O TC ñ oùn g baêng the o chu kyø.  Tö ông töï nhö  caùc na êm tr öôùc ña ây  

thì thô øi ñ ieåm qu yù II h aøng naêm laø chu k yø ño ùng baêng cuûa thò trö ôøn g OTC do caùc 

thoâng tin toát h oã trô ï va ø kích g iaù co å ph ie áu taêng  gaàn n hö ñaõ h eát, caùc do anh ng hie äp ña õ 

coân g bo á ke át quaû hoaït ñ oäng saûn xua át kinh d oanh cuûa naêm trö ôùc, ñaïi hoäi co å ñ oâng  v a ø 

chia thöô ûng lôïi nhuaän  trong q uyù I. Do ñ où, k hi co å ph ieáu treân th ò tr öôøng O TC rôù t 

giaù, caùc n haø ñaàu tö n gaén haïn se õ kho âng maïo hie åm mua co å ph ieáu tron g th ôøi gia n  

naøy. 

Baûng 3.13: Giaù OTC tham khaûo moät soá coå phieáu thôøi ñieåm ngaøy 13/07/2007. 

Coå phieáu Meänh giaù Thò giaù 

Ngaân haøng TMCP Ñoâng AÙ. 2.000.000 15.000.000 

Ngaân haøng TMCP XNK Vieät Nam 1.000.000 7.800.000 

Ngaân haøng TMCP Quaân Ñoäi 1.000.000 7.800.000 

Ngaân haøng TMCP Ngoaøi quoác doanh 10.000 54.000 

Ngaân haøng TMCP Quoác teá Vieät Nam 10.000 72.000 

Ngaân haøng TMCP Saøi Goøn 1.000.000 5.900.000 

Ngaân haøng TMCP Kyõ Thöông 5.000.000 65.000.000 

Ngaân haøng TMCP Phöông Ñoâng 1.000.000 4.500.000 

Ngaân haøng TMCP Phöông Nam 10.000 45.000 

CTCP Baûo hieåm Vieãn Ñoâng 10.000 39.000 

CTCP XNK ñieän töû quaän 10 10.000 102.000 

CTCP caø pheâ Bieân Hoøa 100.000 1.320.000 

CTCP Vaän taûi Daàu Khí 10.000 75.000 

Nguoàn: Coâng ty Chöùng khoaùn Saøi goøn Thöông tín. 
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Giaù coå ph ie áu tr eân thò tröô øng OTC b ò aûnh hö ôûng ñaùn g keå bô ûi gia ù coå phie áu  

cuûa n gaønh  ngaân haøn g.  Tro ng thôøi g ian th ò tr öôøng  soâi ño äng nhaát, coå ph ieáu nga ân  

haøng chieám ñe án 7 0%  giaù tr ò g iao d òch treân th ò tröô øng O TC.  Khi g iaù coå ph ie áu  

ngaønh naøy giaûm vaø ñ oùng baên g ñaõ ke ùo theo  g iaù coå phieáu  tr eân th ò trö ôøng O TC cuõng  

giaûm theo.  Thôøi ñ ie åm  th ò trö ôøng  OTC  no ùng  nhaát cuõn g laø thô øi ñieåm g iaù coå ph ieáu  

ngaân haøng ñöôïc ñaåy leân cao moät caùch choùng maët gaáp töø 6 ñeán 15 laàn meänh giaù.  

Moät ye áu to á mang tín h kyõ th uaät cuõn g aûnh höôûn g ñeán g iao d òch coå ph ieáu  

OTC laø thôøi g ian thö ïc söï höô ûng  quy eàn laâu . N haø ñaàu  tö  tröôùc ña ây haùo höùc v ôùi v ie ãn  

caûnh ñö ôïc chia coå tö ùc baèng co å phieáu vaø q uyeàn mua coå ph ie áu, traùi ph ieáu môùi,  

nhöng thu û tu ïc p höùc taïp ñaõ laøm naûn loøng ca ùc nhaø ñaàu tö. Tuy n hie ân, phaàn lôùn caùc 

nhaø ña àu tö  nho û leû thieân veà xu  höô ùng  ñaàu  cô. Ñaây  laø löïc löôïng chính  trong  v ieäc 

“taïo  soùn g”, ñöa giaù coå p hie áu O TC  leân  hay  xuo áng,  töø ñoù taêng  tín h thanh khoaûn  

cuõn g nh ö taïo söï haáp d aãn ch o loaïi co å ph ieáu n aøy. Tuy n hie ân, x u hö ôùng ñaàu  cô ngaén  

haïn ñan g thoaùi traøo,  khie án n hie àu nhaø ña àu tö chuy eån san g chieán  löô ïc naém  g iö õ 

trong trung haïn vaø daøi haïn.  

 

2.3   Tình hình hoaït ñoäng cuûa caùc quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn. 

Quyõ ña àu tö ch öùng  kh o aùn la ø moät ñ ònh  cheá taøi ch ính  trung  g ian p hi ngaân haøng  thu 

huùt tie àn nhaøn roãi tö ø caùc nguo àn khaùc nhau ñe å ñaàu tö vaøo caùc coå ph ieáu, traùi p hie áu.  

Taát caû caùc khoaûn ñaàu tö naøy ñe àu ñöô ïc quaûn lyù chuye ân ngh ieäp, chaët che õ bôûi coân g  

ty quaûn lyù quyõ, ngaân haøng giaùm saùt vaø cô quan thaåm quyeàn khaùc. 

 

 



 79

 

Hình 3.4: Cô cheá giaùm saùt hoaït ñoäng cuûa quyõ ñaàu tö 

 

Tuyø theo caùch phaân  loaïi maø quy õ ñaàu tö ch öùng khoaùn coù th eå ch ia ra la øm  

nhie àu loaïi khaùc n hau, cuï th eå nhö : neáu  ca ên cöù vaøo nguo àn voán  hu y ñoäng  thì co ù qu y õ 

thaønh  v ieân vaø qu yõ co ân g chuùn g; neáu caên  cö ù v aøo ca áu tru ùc vaän  ño äng  voán  th ì coù qu y õ 

ñoùng  vaø quy õ m ôû; ne áu caên cöù vaøo  cô caáu toå chöùc vaø h oaït ñoäng th ì coù qu yõ ñaàu tö  

daïng coâng ty vaø quyõ ñaàu tö daïng hôïp ñoàng.  

Tín h ñeán he át qu yù 2 n aêm 2007 , taïi Vieät Nam coù kh oaûng 25 q uyõ ñaàu tö chöùn g 

khoaùn. Hoa ït ño äng ña àu  tö cu ûa caùc quy õ naøy ch uû yeáu taäp tru ng vaøo ca ùc co å ph ieáu ñaõ 

nieân y eát treân ha i saøn HoSE va ø HaSTC, caùc ch öùng  kh oaùn  tr eân  saøn OTC vaø caùc 

tham  gia  vaøo  caùc ñôït IPO cuûa  caùc coâng ty lôùn, tieàm naêng. Caùc qu yõ ñaàu tö chöùng  

khoaùn ñang h oaït ño än g taïi Vie ät Nam, haàu h eát laø cuûa caùc taäp ñ oaøn taøi chín h lôùn, 

nhie àu naêm h oaït ñoäng treân the á g iôùi nh ö: Dra g on Cap ita l, Go lden Br idge F inan cia l 

Group, I ndo china Cap ita l, Deu tsch e ban (Ph uï lu ïc 01: Dan h saùch caùc qu yõ ñaàu tö  

chöùng khoaùn  ñang  hoa ït ño äng  taïi V ieät Na m) ….  Hieän nay , ñaõ coù 2 q uyõ ñaàu  tö  chöùn g 

khoaùn ñaõ n ieâm yeát coå phieáu cuûa mìn h tre ân saøn HoSE, caû ha i quyõ naøy ñeàu thuoäc 

loaïi quyõ thaønh vieân vaø laø quyõ ñoùng ñoù laø:  

Quyõ ña àu tö ch öùng  kh o aùn Vieät Nam  VFMVF1 cu ûa coân g ty quaûn  lyù quyõ Vieät 

Nam Vie tFun d Mana geme nt (VFM). VFM  laø lieân  doan h g iöõa  hai ñ oái taùc taøi 

chính lôùn  laø ngaân  haøn g th öông maïi coå phaàn Saøi Goøn  Thöôn g Tín ( Sacomba nk) va ø 
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Dragon Ca pital (Anh  Quoác). VFMVF1  ñö ôïc caáp  g iaáy  phe ùp ho aït ñ oäng  nga øy  

20/0 5/2 004 vaø ch ính thöùc n ie âm ye át treân HoS TC ngaøy 22/09 /200 4, voán ñ ieàu leä ba n  

ñaàu la ø 500  ty û ño àng vaø ñeán nay ñaõ taên g leân 1000 tyû ñoàn g. Danh muïc ñaàu  tö  cu ûa  

VFMVF1 raát ña daïng goàm 60% toång giaù tr ò quyõ vaøo caùc loa ïi chöùn g khoaùn ña õ va ø 

seõ nieâm ye át tre ân thò tr öôøng ch öùng khoaùn, vaø 40% coøn  laïi ñaàu tö v aøo caùc lón h vö ïc 

khaùc cuûa neàn kin h teá.  Giaù trò taøi saûn ro øng treân moät chöùn g (NAV)  cuûa VF1 ñ eán  

thôøi ñ ie åm  30 /06 /200 7 laø 4 1.861  ño àng vaø ña ây  laø mo ät tro ng nhöõng chöùng  khoa ùn co ù 

khoái löôïng giao dòch bình quaân raát cao qua caùc phieân. 

Quyõ ña àu tö caân  baèn g P RUBF1, ñ öôïc thaøn h laäp vaø quaûn  lyù bôûi coân g ty q uaûn  

lyù q uyõ ñaàu tö chöùng k hoaùn Pru den tia l Vieät Nam vaø ñaây laø mo ät coâng ty  tr öïc th uoä c 

coân g ty TNHH baûo h ieåm nhaân tho ï Prude ntial Vie ät Nam thu oäc s ôû höõu cuûa taäp  

ñoaøn Pru den tia l Anh Quoác. Q uyõ ña àu tö PR UBF1 ch ính thö ùc ñ öôïc cha øo baùn ra  

coân g chuùn g n gaøy 2 4/0 7/20 06 v ôùi soá voán ñ ieàu le ä ban  ñaàu  laø 500  ty û ñoàn g vaø ch ính  

thöùc nie âm  ye át taïi HaS TC vaøo ngaøy  04 /12 /20 06. Ñ ònh  höô ùng  hoaït ñ oäng  ñaàu  tö  cuûa  

PRUBF1 laø: ñaàu tö vaøo caùc coân g cu ï nôï töø 3 5 %-70% v oán ñ ieàu leä, b ao goàm caùc traùi 

phie áu ch ính  ph uû,  tra ùi p hieáu coân g ty  ñöô ïc chính p huû baûo  la õnh,  vaø tr aùi phieáu  doan h 

nghieäp ñöôïc q uoác teá coâng nhaän ; ñaàu tö vaøo coå phieáu tö ø 0% ñeán 70 % voán ñ ieàu  le ä,  

bao go àm  caùc loaïi coå p hieáu n ieâm yeát vaø chö a nie âm  yeát vaø chuû ye áu taäp trun g vaøo 

caùc co å p hie áu coù m öùc voán hoaù th ò tröô øng  lô ùn (ít nhaát la ø 15  trie äu USD), caùc co å 

phie áu co ù giaù trò dö ïa tr eân giaù trò cô baûn, caùc nghaønh haáp daãn ch o n eàn kinh teá h oäi 

nhaäp n hö caùc ngaønh taøi ch ính , tieâu d uøng  vaän ta ûi,  daàu  kh í …. Tín h ñe án ngaøy  

29/0 6/2 007 g iaù trò taøi saûn roøn g tr eân moät chöùn g ch æ quy õ laø 1 3.32 2 ñoàng, kho ái löôïn g  

giao dòch cuûa  ch öùng  chæ q uyõ lu oân  naèm tron g  naêm  ma õ chöùn g k hoaùn  coù kh oái löôïn g  

giao dòch lôùn nhaát taïi HoSE.   

Nhö vaäy, coù theå no ùi r aèng v ôùi chæ 2 5 q uyõ ñ aàu tö chö ùng  kh oaùn ña ng h oaït 

ñoäng taïi V ieät Nam nh öng hoaït ñoäng cu ûa caùc quyõ ch ieám vò trí ra át quan tro ïng treân  

TTCK  Vie ät Na m. Vô ùi neàn  taûng k inh  ngh ieäm la âu ñ ôøi vaø hoaït ño än g ñaàu tö ch uyeân  

nghieäp, h oaït ñ oäng cuûa  caùc qu yõ ñaàu tö giöõ va i tro ø nhö moät ngö ôøi da ãn daét va ø ñòn h  
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höôùn g cho thò tröôøng v aø ñaëc bie ät la ø caùc nha ø ñaàu tö caù nhaân hoï xe m hoaït ño äng ña àu  

tö cuûa caùc quyõ nhö laø tín hieäu mua baùn chöùng khoaùn treân thò tröôøng. 

 

 

KEÁT LUAÄN CHÖÔNG 3 
 

 

Chöông 3 ñaõ trình baøy moät caùch chi tieát keát quaû ñaùnh giaù tình hình hoaït ñoäng cuûa 

TTCK Vieät Nam vaø tình hình ñaàu tö cuûa caùc quyõ ñaàu tö trong thôøi gian qua. Keát 

quaû ñaùnh giaù thöïc traïng cho thaáy raèng, qua gaàn baûy naêm hoaït ñoäng maëc duø traûi 

qua nhöõng böôùc thaêng traàm nhöngTTCK Vieät Nam thöïc söï ñaõ coù nhöõng böôùc phaùt 

trieån khaû quan veà nhieàu maët; trôû thaønh ñòa chæ ñaàu tö khaù haáp daãn cuûa coâng chuùng 

ñaàu tö. Soá löôïng coâng ty nieâm yeát, quy moâ thò tröôøng, soá löôïng vaø chaát löôïng nhaø 

ñaàu tö... ñeàu gia taêng nhanh choùng. Ñaëc bieät, TTCK ñaõ trôû thaønh moät keânh ñaàu tö 

giaùn tieáp haáp daãn ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö vaø toå chöùc taøi chính nöôùc ngoaøi vaø ñaëc bieât 

laø söï quan taâm cuûa caùc quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn. Maëc duø, thôøi gian hoaït ñoäng coøn raát 

khieâm toán so vôùi nhieàu TTCK  treân theá giôùi vaø gaëp khoâng ít khoù khaên trong böôùc ñaàu 

phaùt trieån. Nhöng TTCK Vieät Nam ñaõ khaúng ñònh ñöôïc Quyeát ñònh hình thaønh thò 

tröôøng chöùng khoaùn cuûa Chính phuû laø moät quyeát ñònh hoaøn toaøn ñuùng ñaén vaø phuø 

hôïp vôùi söï phaùt trieån cuûa neàn kinh teá Vieät Nam theo cô cheá thò tröôøng vaø hoäi nhaäp 

ngaøy caøng saâu roäng vôùi neàn kinh teá theá giôùi. Tuy nhieân, caùc nhaø ñaàu tö muoán tham 

gia moät caùch coù hieäu quaû vaøo thò tröôøng caàn phaûi trang bò cho mình kieán thöùc saâu 

roäng veà chöùng khoaùn vaø TTCK, moät trong nhöõng coâng cuï nhaèm haïn cheá ruûi ro cho 

caùc nhaø ñaàu tö ñöôïc trình baøy trong chöông 4 cuûa luaän vaên laø xaây döïng danh muïc 

ñaàu tö hieäu quaû treân TTCK Vieät Nam.  
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Chöông 4:  

XAÂY DÖÏNG DANH MUÏC ÑAÀU TÖ HIEÄU QUAÛ 

TREÂN THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN 

VIEÄT NAM 
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4.1 CAÊN CÖÙ, PHAÏM VI, PHÖÔNG PHAÙP XAÂY DÖÏNG DMÑT. 

TTCK  Vie ät nam ra ñô øi töø thaùn g 0 7/2 000 laø moät söï k ieät ñaùnh da áu böôùc pha ùt tr ieån  

môùi ve à k inh teá tr ong quaù trìn h ho äi nhaäp.  Tr aûi qua hôn 7 naêm hoa ït ño äng, TTCK  

Vieät na m k hoân g ng öøn g taêng trö ôûng  ve à maët quy moâ vaø hieäu quaû h oaït ñoän g. Tuy  

nhie ân, ñ i cuøng vôùi söï phaùt tr ieån ñoù, TTCK Vieät Nam cuõng ñaõ traûi qua nhieàu giai  

ñoaïn thaêng traàm,  ch ö a oån  ñònh vaø ñoù cu õng  chính laø ñaëc ñ ieåm cu ûa caùc th ò tröô øng  

môùi hoaït ñoäng. Sau m oãi chu kyø taêng giaù maïnh, th ò tr öôøn g ñieàu chænh raát “saâu” va ø 

oån ñ ònh ô û mö ùc h oã trôï tron g th ôøi gian raát daøi, cuï the å laø g iai ñoaïn g iöõa naêm 20 01  

VN-Index  ta êng  tr eâm möùc 5 00  ñieåm  vaø sau  ñoù giaûm maïn h va ø d uy  tr ì ôû mö ùc dö ôùi 

300 ñie åm ñe án ñaàu naêm 2006 ; ñôït bie án ñoän g maïnh thöù hai laø töø cuoái naêm 2006  

ñeán heát thaùn g 03 /2 00 7, ôû gia i ñoaïn  naøy  VN-Index  taêng ñæn h ñ ieåm la ø 1 170 ñie åm  

sau ñoù ñieàu chænh sau  döôùi mö ùc 10 00 ñ ieåm  vaø keùo da øi ñ eán thôøi ñieåm naøy. Sau 

moãi ñ ôït b ieán  ño äng nh ö vaäy,  coù raát nh ieàu nh aø ñaàu  tö  thua loã naëng ,  tìm mo ïi caùch  

khaùng  cö ï, haïn  ch eá ruûi ro  hoaëc ruùt k hoûi th ò tröôøn g, ñaëc b ieät laø caùc nhaø ñaàu  tö caù 

nhaân mô ùi tha m gia  th ò tr öôøn g, chöa  coù nhieàu  kinh ngh ieäm. M oät tro ng n höõn g coân g  

cuï baûo veä caùc nha ø ñaàu tö , la ø xaây  dö ïng dan h mu ïc ñaàu tö  hieäu qu aû, ña daïng hoa ù 

danh muïc ñaàu tö nhaèm giaûm thieåu ruûi ro cho caùc nhaø ñaàu tö. 

 

4.1.1 Caên cöù vaø phaïm vi xaây döïng DMÑT hieäu quaû. 

Xaây döïng danh muïc ñ aàu tö h ieäu qua û treân TTCK Vieät Nam  seõ ñö ôïc caên  cöù 

vaøo soá so á lieäu quaù kh öù. Vie äc s öû du ïng so á lieäu quaù k höù cuûa caùc ch öùng k hoaùn m a ø 

khoân g p haûi la ø caùc soá lieäu ñöôïc döï baùo tron g töông  la i laø do tr eân  TTCK Vie ät Nam,  

giaù chöùn g khoa ùn ch öa  phaûn aùnh ñuùn g th eo q uy luaät cung caàu, thoân g tin chöa ña ày 

ñuû vaø chöa  ñuû ño ä tin  caäy . Vieäc d öï ñoaùn  s oá lie äu tro ng töô ng lai mu oán  co ù chaát 

löôïng, ng öôøi phaân tích caàn phaûi coù nhö õng thoâng tin ch ính xaùc veà kinh teá xaõ ho äi 

cuûa thò tröôøng vaø tieân ñoaùn ñöôïc caùc xu höôùng phaùt trieån.  

 



 84

 

Danh muïc ñaàu tö ñö ôïc lö ïa cho ïn bao g oàm 5 coå ph ie áu, tie âu ch uaån löïa cho ïn  

caùc coå ph ieáu laø tyû su aát sinh lôïi bình quaân giai ñoa ïn 01 /01 /07 ñ eán 30/0 6/0 7 lôùn  

hôn 0  vaø caùc coå phieáu phaûi theå h ieän  ñö ôïc moãi töô ng q uan aâm vaø töông  qua n  

döông  vô ùi nhau.  Ñeå ñ ôn g ian vie äc tính  toa ùn , kho âng  tính  yeáu toá co å tö ùc vaøo  gia ù trò 

laõi s uaát öôùc tín h cuûa caùc co å ph ieáu, chæ tính  yeáu to á b ieán ñoäng g iaù qua caùc p hie ân  

giao d òch; ñoàn g thôøi chi ph í g iao d òch vaø th u eá ñöô ïc xe m laø baèng  0.  Muïc tieâu xaây  

döïng DMÑT laø to ái thieåu hoaù ru ûi r o ñeå nhaèm baûo veä v oán ñaàu tö.  Quaù trìn h xa ây  

döïng DMÑT hieäu quaû bao goàm caùc coâng vieäc cuï theå: 

- Choïn 5 coå phieáu ñeå laäp moät danh muïc. 

- Laäp DMÑ T bao  goàm 5 co å ph ie áu treân vô ùi yeâu caàu  ru ûi ro thaáp  nhaát vôùi vô ùi 

ñieàu kieän cho baùn khoáng. 

- Laäp DMÑT bao g oàm 5 coå p hie áu treân v ôùi yeâu caàu ru ûi r o thaáp nhaát vôùi ñ ie àu  

kieän caám baùn khoáng. 

- Laäp DMÑT bao g oàm 5 coå p hie áu treân v ôùi yeâu caàu ru ûi r o thaáp nhaát vôùi ñ ie àu  

kieän cho  baùn  kh oán g, k eát hôïp v ôùi chöùng  khoaùn ph i ruûi ro,  keøm ñieàu  kieän laõi  

suaát mon g ñô ïi nhö  nh au, ñeå k ieåm chöùng x e m coù the å g iaûm ru ûi ro cuûa danh  

muïc hay khoâng.  

 

4.1.2 Phöông phaùp xaây döïng DMÑT hieäu quaû. 

Ñeå xaây döïn g danh mu ïc ñaàu tö h ieäu quaû tr eân  TTCK Vie ät Nam, ca ùch tie áp caän va án  

ñeà chuû ye áu laø ngh ieân  cöùu thöïc tieãn  döïa  tr eân cô  sôû ly ù luaän  laø ly ù thuyeát v eà danh  

muïc ñaàu tö chö ùng kh oaùn h ieäu q uaû. Ca ùc ph öông phaùp  ngh ie ân cöùu ñöô ïc söû duïn g  

chuû yeáu laø phö ông ph aùp th oâng  keâ, toång  hôïp , so saùnh vaø pha ân tích . Phöông  phaùp 

thoáng k eâ vaø toån g h ôïp  ñöôïc söû du ïng ñeå xöû lyù vaø p haân tích  ngu oàn  d öõ lie äu thu  tha äp 

ñöôïc tö ø TTCK, caùc coå ph ieáu  seõ ñ öôïc löïa choïn ñeå xaây döïn g da nh mu ïc ñaàu tö  

chöùng khoaùn h ieäu q uaû tron g ñ ieàu k ie än thö ïc te á ôû nöô ùc ta.  Ñeå hoã trôï tr ong quaù tr ình  

xöû ly ù, phaân tích döõ lie äu söû duïng caùc ö ùng du ïng phaàn m eàn Micros o ft Office Excel 
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nhö: Ave rage,  Var, Sq rt, Cor rela tion, Corr elation , So lve r, … vaø ph aàn meàn  Cr ystal  

ball. 

 

4.2   LÖÏA CHOÏN COÅ PHIEÁU CHO DANH MUÏC ÑAÀU TÖ. 

Nhö ñaõ trìn h ba øy ôû tr eân, nhaèm ñaûm  baûo  m uïc tieâu toái th ieåu  hoa ù r uûi ro  danh  m uïc,  

vieäc löïa cho ïn coå phieáu ñöô ïc döïa tre ân tyû sua át sin h lôïi b ình quaân ng aøy gia i ñ oaïn tö ø 

ngaøy 01 /01 /200 7 ñeán 30/0 6/2 007 vaø m oãi töô ng quan giöõa caùc coå p hieáu tro ng dan h  

muïc. 

 

4. 2.1 Thay ñoåi giaù (%) coå phieáu cuoái moãi phieân giao dòch töø 01/01 ñeán 30/06/07. 

Caên cö ù g iaù ñoùng cöûa cuûa caùc ph ieân giao dòch töø 01/01/2007 ñeán 3 0/06 /20 07, xaùc 

ñònh % thay ñoåi g iaù cuûa caùc co å ph ieáu sau cuoái moãi p hie ân. 2 1 maõ coå p hie áu ñö ôïc  

löïa choïn ngaãu n hieân tron g to ång soá 107 m aõ coå p hie áu ñang nie âm yeát treân saøn 

HoSE, %  tha y ño åi gia ù phie ân t0 cuûa  ch öùng  kho aùn A ñ öôïc caùc ñònh baèng (Pñ0  – Pm0) / 

Pm0, tr ong  ñoù Pñ0 laø g iaù ñoùn g cöûa  ph ieân  t0  cuûa  chö ùng  khoa ùn A  vaø Pm0 laø g iaù môû cöûa 

phie ân t0 cuûa  ch öùng  kh oaùn A.  Ch i tie át % tha y ñoåi giaù cu ûa caùc co å p hieáu g iai ñoaïn  

01/01/07 ñeán 30/06/07 ñöôïc theå hieän trong phuï luïc 03. 

 

4. 2.2 Tyû suaát, phöông sai, ñoä leäch chuaån cuûa caùc coå phieáu. 

Aùp du ïng  co âng  th öùc ( 2.3),  (2.5 ) chöô ng 2, tín h tyû suaát, ph öông  sai vaø ñoä leäch  

chuaån cuûa caùc coå phieáu giai ñoaïn 01/01/2007 ñeán 30/06/2007.  

(ÖÙnng duïng haøm AVERAGE, VAR, SQRT trong Microsoft Excel ñeå tính tyû suaát, 

phöông sai vaø ñoä leäch chuaån). 

 

 

 

 

 



 86

Baûng 4.1: Tyû suaát, phöông sai vaø ñoä leäch chuaån caùc coå phieáu giai ñoaïn 

01/01/07 ñeán 30/06/07. 

Coå phieáu COM BT6 GMD VNM SFC TRI CAN CII DNP HAP LAF 

E(rp) 0.49 0.07 0.03 0.38 0.71 0.24 0.25 0.35 0.51 0.83 0.31 

σ
2
(rp) 8.95 7.33 8.78 9.34 11.37 11.64 8.61 11.84 12.13 12.44 11.09 

σ(rp) 2.99 2.71 2.96 3.06 3.37 3.41 2.93 3.44 3.48 3.53 3.33 

 

Coå phieáu TDH VGP DHG HAS BBC BPC DMC LGC TCT TYA 

E(rp) 0.05 0.22 0.49 0.69 0.29 0.39 0.07 0.76 1.64 -0.07 

σ
2
(rp) 8.23 14.25 7.08 12.78 9.73 10.20 7.20 10.83 11.17 10.91 

σ(rp) 2.87 3.78 2.66 3.57 3.12 3.19 2.68 3.29 3.34 3.30 

 

Qua soá lie äu baûng  4.1 : Tyû suaát, p höôn g sai vaø ño ä leäch chuaån ca ùc coå ph ieáu g iai 

ñoaïn 01/01/07 ñeán  30 /06/0 7 chuùng ta coù the å thaáy raèng : haáu he át caùc coå ph ieáu  trong  

danh saùch löïa cho ïn ñeàu coù laõi sua át bìn h  quaân ngaøy  gia i ñ oaïn 01 /01 /07 ñeán  

0/06 /07  lôùn  hôn  kho ân g (> 0), laõi suaát bìn h  quaân  ngaøy g iai ñoaïn  01/01 /07 ñeán 

30/0 6/0 7 cuûa caùc coå p hieáu g iao ñoän g tron g khoaûng  0, 03% ñeán 0, 83%/ngaøy,  cao  

nhaát laø coå p hie áu DNP vaø thaáp nhaát la ø co å ph ieáu GMD ; tr ong 2 1 m aõ coå p hieáu lö ïa  

choïn chæ coù co å ph ieáu maõ TYA laø co ù laõi sua át b ình q uaân ngaøy gia i ñoaïn 0 1/0 1/0 7 

ñeán 30/06 /07 nhoû hô n  0 (- 0,07 %). Coå ph ieáu  coù laõi s uaát bình quaân  ngaøy  cao  nhaát 

(DNP) cuõn g ch ín h laø coå p hie áu coù ru ûi ro cao  nhaát, ñoä leän h ch uaån cuûa DNP tr on g  

giai ñoaïn naøy laø 3 ,48 %; coå p hie áu coù ruûi ro  thaáp nhaát töùc laø co ù ph öông sai vaø ñ o ä 

leäch chuaån nh oû nhaát laø maõ co å ph ie áu DHG, p höông  sai laø 7 ,08%  vaø ñoä le äch  ch ua ån  

laø 2,66%. 

 

4. 2.3 Ma traän heä soá töông quan giöõa caùc coå phieáu. 

Aùp duïn g co âng thöùc (2. 10) ch öông 2 , xaùc ñ ònh  ma traän h eä soá töôn g q uan bie án th ieân  

cuûa caùc coå phieáu ñaõ xaùc ñònh % thay ñoåi giaù noùi treân. 

(Öùng duïng coâng cuï “Tool/Analysic/Correlation” trong Microsoft Exel ñeå xaùc ñònh 

ma traän heä soá töông quan). Ta coù baûng toång hôïp sau: 
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Quan saùt so á lieäu baûn g  4.2 - Ma traän  heä soá töông q uan g iöõa caùc coå ph ieáu 

chuùng ta coù theå thaáy ñöôïc mo ãi töôn g quan bieán th ieân ty û suaát giö õa caùc coå ph ie áu  

tron g gia i ñoaïn 01/01/07 ñeán 30/06/07. Tron g giai ñ oaïn naøy, haàu h eát ca ùc coå ph ie áu  

ñeàu coù he ä soá töông qu an lôùn h ôn 0 vaø ga àn 1,  töùc laø g iaù cuûa caùc co å phie áu trong g iai 

ñoaïn naøy coù x u höô ùn g taêng, giaûm gaàn g ioáng nhau ; caùc caëp coå phie áu co ù heä so á 

töôn g quan gaàn 1 nhaát laø: BT6 vaø COM (0,5 289), VNM vaø GMD ( 0,5633 ), BPC  

vaø CAN (0,5 506) , DNP vaø BT6 ( 0,56 24) …; chæ coù 3 caëp chö ùng k hoaùn coù he ä s o á 

töôn g quan nh oû hôn 0 vaø gaàn -1 laø: TC T vaø BT6 (- 0,00 76), TCT vaø LAF ( -

0,0018 ), LGC va ø VGP (0,078 8), caùc ca ëp ch öùng khoaùn naøy coù xu h ö ôùng ta êng g iaûm  

giaù ngöôïc chieàu nhau. 
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Baûng 4.2: Ma traän heä soá töông quan giöõa caùc coå phieáu.

 COM BT6 GMD VNM SFC TRI CAN CII DNP HAP LAF TDH VGP DHG HAS BBC BPC DMC LGC TCT TYA 

COM 1                     

BT6 0.5289 1.0000                    

GMD 0.2031 0.3053 1.0000                   

VNM 0.2988 0.4353 0.5633 1.0000                  

SFC 0.4909 0.5370 0.2171 0.1847 1.0000                 

TRI 0.3731 0.3789 0.3715 0.3808 0.3983 1.0000                

CAN 0.4165 0.4238 0.1284 0.0941 0.3165 0.3679 1.0000               

CII 0.4270 0.4152 0.4941 0.5252 0.3809 0.5081 0.2460 1.0000              

DNP 0.5817 0.5624 0.3739 0.3671 0.6087 0.4559 0.3866 0.5451 1.0000             

HAP 0.3840 0.4608 0.3295 0.3590 0.4683 0.2885 0.2732 0.4413 0.5900 1.0000            

LAF 0.3872 0.4455 0.0624 0.1684 0.3775 0.3370 0.5070 0.2243 0.4084 0.2523 1.0000           

TDH 0.3736 0.1952 0.4353 0.4171 0.3074 0.3452 0.0273 0.5071 0.3935 0.2622 0.1651 1.0000          

VGP 0.4195 0.4024 0.1813 0.1937 0.4084 0.3750 0.3453 0.4010 0.5414 0.2756 0.4301 0.2929 1.0000         

DHG 0.1572 0.1566 0.2544 0.2536 0.3808 0.2094 0.1170 0.3305 0.2612 0.0732 0.1853 0.3604 0.3296 1.0000        

HAS 0.4242 0.5466 0.2616 0.3642 0.4466 0.2467 0.3809 0.2950 0.5675 0.6032 0.3154 0.1732 0.2595 0.1245 1.0000       

BBC 0.3198 0.3657 0.2072 0.2890 0.3036 0.3313 0.2353 0.3435 0.4072 0.4294 0.2757 0.4048 0.2852 0.1983 0.4557 1.0000      

BPC 0.4721 0.4974 0.1374 0.2420 0.4624 0.3953 0.5506 0.3585 0.5379 0.4052 0.5459 0.2690 0.3671 0.2758 0.4669 0.3922 1.0000     

DMC 0.4554 0.3177 0.2903 0.2655 0.3339 0.2435 0.3753 0.3042 0.4184 0.3299 0.1011 0.3498 0.2717 0.3623 0.4213 0.2094 0.3530 1.0000    

LGC 0.1164 0.1117 0.1749 0.1658 0.0456 0.0723 0.0588 0.0702 0.0049 0.0215 0.0201 0.0554 -0.0788 0.1408 0.1266 0.0835 0.1688 0.1072 1.0000   

TCT 0.0120 -0.0076 0.1225 0.1182 0.1118 0.2005 0.0353 0.0240 0.2130 0.1619 -0.0018 0.1524 0.1281 0.0333 0.1287 0.1484 0.0616 0.1510 0.0857 1.0000  

TYA 0.4575 0.4731 0.4647 0.4611 0.3964 0.3251 0.3480 0.3778 0.4727 0.4368 0.2886 0.3618 0.1468 0.1952 0.3847 0.3073 0.3994 0.4357 0.1387 0.1299 1.0000
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4. 2.4 Löïa choïn coå phieáu thieát laäp danh muïc ñaàu tö. 

Vôùi mu ïc ñích  ch ín h cuûa nha ø ñaàu tö laø gia ûm  th ieåu r uûi ro  ph i heä th oáng  baèng  ca ùch  ña 

daïng hoaù dan h mu ïc ñ aàu tö, ne ân caùc co å phieáu löïa ch oïn vaøo danh muïc phaûi phaûn aùn h 

ñöôïc caùc töôn g quan  aâm vaø tö ông q uan dö ông, thöô øng th ì ñaây laø coå phieáu cu ûa caùc 

nghaønh coù theå thay th eá cho nha u, caùc nghaøn h traùi muøa vô ùi nhau h oaëc laø caùc ng haøn h  

ngheà traùi ngöôïc khoâng lieân quan vôùi nhau.  

Soá löôïn g caùc co å p hie áu cu õng  nhö  laø tyû tro ïn g cu ûa ca ùc co å ph ie áu ñ où tro ng danh 

muïc thö ôøng  xu yeân th ay ño åi,  no ù tuy ø thuo äc vaøo tình hình th ò trö ôøng, tình hình hoaït 

ñoäng  cuûa caùc coân g ty coå phaàn , muïc tieâu  cu ûa  nhaø ñaàu  tö tron g töøn g  gia i ñ oaïn.  Ngoaøi 

caên  cö ù ñ eå lö ïa choïn caùc coå ph ieáu n hö ñaõ neâu treân  thì m oät tron g n höõng  coâng  cuï ñaéc 

löïc giuùp caùc n haø ñaàu tö quyeát ñ ònh löïa choïn caùc coå p hie áu ñe å ñöa v aøo danh m uïc cuõng  

nhö laø loaïi boû ra khoûi danh mu ïc ño ù laø p höô ng phaùp p haân tích ky õ thuaät. Baèn g caùc 

phaàn me àn hoã tr ôï phaân  tích nhö  Metas tock, Tr adeadviso r, …nha ø ña àu tö se õ coù theâm cô  

sôû vöõng chaéc cho quyeát ñònh ñaàu tö cuûa mình.  

Vieäc phaân tích n ghaønh  vaø phaân tích ky õ th uaät khoân g th uoäc phaïm vi nghieân cö ùu  

cuûa luaän vaên. Do ñoù caên cöù vaøo ma tra än töông qua n bie án thie ân,  caùc coå ph ie áu sau  

ñöôïc löïa choïn ñeå ñöa vaøo danh muïc ñaàu tö: 

Baûng 4.3: Caùc coå phieáu löïa choïn vaøo danh muïc ñaàu tö. 

Cổ phiếu E(rp) σ(rp) 

BT6 0.07 2.71 

VGP 0.22 3.78 

DHG 0.49 2.66 

LGC 0.76 3.29 

TCT 1.64 3.34 

 

4. 2.5 Ma traän hieäp phöông sai giöõa caùc coå phieáu trong DMÑT. 

Aùp d uïng  coân g thö ùc  ( 2.9)  ch öông  2,  xaùc ñònh ma traän  h ieäp p höô ng sai cuûa  caùc coå 

phieáu ñaõ xaùc ñònh trong danh muïc ñaàu tö. 
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(Öùng duïng coâng cuï “Tool/Analysic/Correlation” trong Microsoft Excel ñeå xaùc ñònh 

ma traän hieäp phöông sai). Ta coù baûng toång hôïp sau: 

Baûng 4.4: Ma traän hieäp phöông sai giöõa caùc coå phieáu trong DMÑT 

Maõ CK BT6 VGP DHG LGC TCT 

BT6 7.33150     

VGP 4.07725 14.25153    

DHG 1.11856 3.28194 7.07931   

LGC 0.98706 (0.97008) 1.22199 10.83070  

TCT (0.06779) 1.60254 0.29390 0.93490 11.17332 

 

Töôn g töï n hö h eä so á töông quan, hie äp p höô ng sai giö õa ca ùc coå ph ieáu p haûn aùnh moãi 

töôn g ta ùc veà laõi sua át giöõa  caùc coå ph ieáu  laø cuøn g chieàu hay n göôïc ch ieàu  nh öng baûn  

thaân  noù kh oâng  chæ ra ñ öôïc m öùc ño ä b ieán thieân  giö õa caùc co å p hie áu.  Qu an saùt baûng  4. 4 -  

Ma traän hie äp phö ông sai giöõa ca ùc co å phieáu  trong DMÑT cho ch uùng ta thaáy raèn g: 

haàu h eát ca ùc co å p hie áu trong danh mu ïc ñeàu coù mo ãi tö ông  quan  bieán  thieân  cu øng  ch ieàu 

veà laõi suaát (h ieäp phöô ng sai > 0), töùc laø tro n g cuøn g th ôøi kyø, giaù cuûa coå ph ieáu naøy co ù 

xu höôùn g taên g th ì giaù cuûa nhö õng coå ph ieáu k h aùc cuõng co ù xu höô ùng taêng vaø ngöô ïc la ïi; 

chæ coù hai caëp coå ph ieáu laø TC T vaø BT6, LGC vaø VGP laø coù qu an heä b ieán th ieân  

ngöôïc ch ieàu  (h ieäp p h öông sa i n hoû hôn  0),  töùc laø tr ong  mo ät th ôøi k yø ne áu giaù cuûa co å 

phie áu naøy coù xu höô ùg  taêng thì giaù cuûa coå p hieáu co øn laïi seõ coù xu  höôùng giaûm va ø 

ngöôïc laïi. 

 

4.3 Xaây döïng danh muïc ñaàu tö hieäu quaû. 

Theo q uy ñ ònh cuûa U BCKNN, nghieäp v uï b aùn khoáng vaø mua kyù quyõ coå ph ieáu ch öa 

ñöôïc aùp duïng ch o TTCK Vieät Nam . Tuy n hieân, nhaèm mu ïc ñ ích  chuaån hoa ù hoaït 

ñoäng TTCK Vieät Nam the o th oâng leä q uoác teá, chaéc chaén tro ng thôøi g ian tôùi, caùc 

nghieäp vu ï naøy seõ ñöôïc aùp duïng thöïc hie än. Do vaäy, vieäc xaây dö ïn g DMÑT seõ ñöô ïc 

thöïc hieän trong 3 tröôøng hôïp cuï theå sau:   
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4. 3.1 Xaây döïng danh muïc ñaàu tö hieäu quaû trong ñieàu kieän coù baùn khoáng. 

4. 3.1 .1 Xaây döïng danh muïc ñaàu tö hieäu quaû. 

Töø he ä phöô ng tr ình ( 2. 13) tr ong phaàn lyù thuy eát chöôn g 2, vôùi löu y ù ñaây laø danh muïc 

ruûi r o toái th ieåu toaøn cuïc (dan h muïc co ù mö ùc ruûi r o nhoû nha át) , neân boû ñieàu k ieän raøng 

buoäc veà E(rp), boû phöông trình thöù 2 cuûa heä phöông trình (2.13). 

Töø ma traän h ieäp phö ông sai giöõa caùc coå phie áu Baûng 4 .4 – Ma traän hieäp  

phöôn g sai g iöõa caùc coå ph ieáu tr ong DMÑT,  chuùng ta xaây d öng h eä phö ông tr ình 6  

phöôn g trìn h vô ùi X1 ( i= 51÷ ), laàn löôït laø troïng so á cuûa caùc coå phieáu BT6 , VGP, DHG, 

LGC, TCT, cuï theå nhö sau: 

 
7.27 X1 + 4.08 X2  + 1.12 X3 + 0.99 X4 - 0.07 X5  

 
- 0.5b = 0 

4.08 X1 + 14.13 X2 + 3.28 X3 - 0.97 X4 + 1.60 X5 
 

- 0.5b = 0 

1.12 X1 + 3.28 X2 + 7.02 X3 + 1.22 X4 + 0.29 X5 
 

- 0.5b = 0 

0.99 X1 - 0.97 X2 + 1.22 X3 + 10.74 X4 + 0.93 X5 
 

- 0.5b = 0 

-0.07 X1 + 1.60 X2 + 0.29 X3 + 0.93 X4 + 11.08 X5 
 

- 0.5b = 0 

1.00 X1  + 1.00 X2 + 1.00 X3 + 1.00 X4 + 1.00 X5 
 

+ 0.0b = 1 
 

ÖÙng du ïng haøm S olv er cu ûa Exce l, giaûi h eä phö ông tr ình tre ân t ìm caùc gia ù trò Xi  

(i=1 5÷ ), chuùng ta coù keát quaû nhö sau:  

Baûng 4.5: Troïng soá cuûa caùc chöùng khoaùn trong danh muïc 

BT6 VGP DHG LGC TCT 
          Quyeàn soá 

29% 3% 29% 18% 22% 

BT6 29% 0.6139 0.0353 0.0924 0.0504 (0.0043) 

VGP 3% 0.0353 0.0128 0.0280 (0.0051) 0.0105 

DHG 29% 0.0924 0.0280 0.5765 0.0616 0.0184 

LGC 18% 0.0504 (0.0051) 0.0616 0.3376 0.0361 

TCT 22% (0.0043) 0.0105 0.0184 0.0361 0.5349 

 1.00 0.7877 0.0814 0.7768 0.4806 0.5956 
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Thay caùc gia ù tr ò Xi vaøo coân g thö ùc (2 .4), ( 2.7 ) chöô ng 2, tính laõi su aát öôùc tính vaø r uûi 

ro cuûa danh muïc nhö sau: 

- Ñoä leäch chuaån cuûa DMÑT = 1.65 
- Lôïi nhuaän cuûa DMÑT (%) = 0.66 

 

Nhö vaäy, qua baûng tín h toaùn treân cho tha áy r aèng: danh muïc ñaàu tö bao goàm 5  

coå phieáu  BT6, VGP, DHG, LGC, TC T vô ùi troïng  soá ñöôïc xa ùc ñònh  cuûa  caùc coå phieáu  

tron g danh mu ïc laàn lö ôït laø 2 9%, 3 %, 29 %, 1 8%, 22%  th ì r uûi ro toái thieåu toaøn cuïc cuûa  

danh mu ïc laø 1, 65%. Töùc laø caùc co å ph ieáu r ieân g reõ vôùi caùc thoân g  tin ñ öôïc xaùc ñònh 

nhö treân vaø trong  ñieàu kieän ch o baùn kh oáng  th ì möùc ru ûi ro  cu ûa da nh m uïc 1,6 5% la ø 

möùc thaáp  nhaát,  kho âng coù phö ông a ùn k eát h ôïp naøo coù th eå ñem  la ïi mö ùc ru ûi ro  ch o dan h  

muïc thaäp hôn möùc naøy. Vôùi söï keát hô ïp cuûa caùc chö ùng khoaùn r ieân g  reõ theo  quy eàn s o á 

nhö treân thì lôïi nhuaän danh muïc ñaàu tö öôùc ñaït ñöôïc laø 0,66%/ngaøy.  

Töôn g töï,  baèn g v ieäc aùp du ïng  haøm SOLV ER tr ong  Exce l chu ùng  ta xaùc ñònh  

möùc ruûi r o cuûa  danh  m uïc ñaàu  tö töô ng öùng  v ôùi m öùc tyû suaát ö ôùc tín h trong  kh oaûng  tö ø 

0.07 ñe án 1.6 4 %/n gaøy vaø cuõng tö ông ö ùng ño ù laø tr oïng so á cu ûa caùc coå phie áu tr ong dan h 

muïc. Ta coù ñöôïc baûng toång hôïp sau: 
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Baûng 4.6: Taäp hôïp bieán thieân toái thieåu. 
 
Quyeàn soá caùc coå phieáu 

E(rp) σ(rp) 
BT6 VGP DHG LGC TCT 

0.07        2.28  58% 10% 33% 14% -16% 
0.10        2.22  57% 10% 33% 15% -14% 
0.20        2.05  52% 9% 32% 15% -8% 
0.30        1.90  47% 7% 31% 16% -1% 
0.40        1.78  42% 6% 30% 16% 5% 
0.50        1.70  37% 5% 30% 17% 12% 
0.66        1.64  29% 3% 29% 18% 22% 
0.70        1.65  27% 2% 28% 18% 25% 
0.75        1.66  25% 2% 28% 18% 28% 
0.80        1.69  22% 1% 28% 18% 31% 
0.85        1.72  20% 0% 27% 19% 34% 
0.90        1.76  17% 0% 27% 19% 37% 
0.95        1.82  15% -1% 26% 19% 41% 
1.00        1.88  12% -2% 26% 19% 44% 
1.05        1.95  10% -2% 26% 20% 47% 
1.10        2.02  7% -3% 25% 20% 50% 
1.15        2.10  5% -3% 25% 20% 53% 
1.20        2.19  2% -4% 25% 21% 57% 
1.25        2.28  0% -5% 24% 21% 60% 
1.30        2.37  -3% -5% 24% 21% 63% 
1.35        2.47  -5% -6% 24% 21% 66% 
1.40        2.57  -8% -7% 23% 22% 69% 
1.45        2.67  -10% -7% 23% 22% 73% 
1.50        2.78  -13% -8% 23% 22% 76% 
1.55        2.89  -15% -9% 22% 23% 79% 
1.60        3.00  -18% -9% 22% 23% 82% 
1.64        3.09  -20% -10% 22% 23% 85% 

 

Taäp  hôïp caùc ñ ieåm E(rp), σ(rp) treân  cuøng  moät ñoà th ò xa ùc ñònh  taäp  h ôïp bie án th ieân toái 

thieåu cuûa danh muïc. 
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Hình 4.1: Taäp hôïp bieán thieân toái thieåu. 
 

4. 3.1 .2 Öùng duïng Crystal ball döï baùo lôïi nhuaän danh muïc ñaàu tö. 

Öùng duïng Cr ystal ball vaøo vieäc döï ba ùo lô ïi nhuaän cuûa DMÑT ñ ö ôïc thöïc h ieän the o 

nguye ân taéc: cho ïn 1 da nh mu ïc tron g taäp h ôïp bieán th ieân to ái thieåu, b ieán ruûi ro (bieán g ia ù 

thieát) ñ öôïc xaùc ñ òn h la ø lôïi nhuaän  cuûa caùc co å phie áu r ie âng reõ tr ong d anh m uïc gia i ñ oaïn 

töø 01 /0 1/0 7 ñeán 30/06 /07, b ieán döï ba ùo laø lôïi nhuaän cu ûa danh m uïc ñaàu tö E(rp), ch o  

bieán ruûi ro thay ño åi sa u ñoù xaùc ñònh xaùc xuaát ñeå lôïi nhua än danh m uïc ñaàu tö lôùn hôn  

0, hoaëc lôùn hôn giaù trò naøo ñoù tuyø thuoäc vaøo quan ñieåm cuûa nhaø ñaàu tö. 

 Taùc gia û choïn  danh  mu ïc coù mö ùc lô ïi nhuaän vaø ñoä leäch  ch uaån laàn  lö ôït laø 1.5 %  

vaø 2.78 % döï baùo xa ùc xuaát ñeå lôïi nh uaän DM ÑT naøy lôùn hôn 0 tron g ñie àu k ieän quy eàn  

soá cuûa caùc coå phieáu khoâng thay ñoåi. 

a. Khai baùo bieán ruûi ro vaø bieán döï baùo cho Crystal ball. 

Lôïi nhuaän , ñoä le äch ch uaån, quye àn soá cu ûa caùc chöùng k hoaùn r ieân g reõ trong danh muïc 

döï baùo ñöôïc toång hôïp qua soá lieäu baûng 4.7 sau: 
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Baûng 4.7: Lôïi nhuaän, ñoä leäch chuaån, quyeàn soá cuûa caùc chöùng khoaùn 

Maõ CK BT6 VGP DHG LGC TCT 

Lôïi nhuaän (%) 0,07 0,22 0,49 0,76 1,64 

Ñoä leäch chuaån (%) 2.71 3,78 2,66 3,29 3,34 

Quyeàn soá trong danh muïc (%) -13% -8% 23% 22% 76% 

Khai baùo ca ùc b ieán ruûi ro laø ca ùc maõ ch öùng khoaùn v ôùi lôïi nh uaän vaø ñoä leäch chuaån  

töôn g öùn g, kha i baùo bieán dö ï baùo laø lôïi nh uaän  cuûa dan h m uïc ñaàu tö E(rp ), ( E(rp ) ñöô ïc 

xaùc ñònh theo coâng thöùc (2.4). 

b. Xaùc ñònh keát quaû döï baùo vôùi Crystal ball. 

Vôùi soá laàn chaïy  m oâ p hoûng  la ø 1 0.00 0 laàn  vaø ñoä tin  ca äy laø 95% , k eát quaû m oâ pho ûng  

ñöôïc phaûn aùnh qua baûn baùo caùo sau: 

Baûng 4.8: Keát quaû döï baùo lôïi nhuaän DMÑT cuûa Crystal ball 
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Sau kh i chaïy  10. 000 laàn m oâ phoûng,  Crys tal ball ch o k eát qua û baùo caùo la ø xaùc xuaát ñ eå 

lôïi nhua än dan h mu ïc ñ aàu tö lôùn hôn 0 laø 70, 93%. Ñieàu na øy coù ng hóa laø, kh i ñaàu tö  

vaøo danh muïc g oàm coù caùc chö ùng k hoaùn, qu yeàn so á cu ûa caùc chöùn g khoaùn, lôïi n huaän  

öôùc tín h vaø ru ûi ro cuûa caùc ch öùn g khoaùn n hö tre ân (baûng 4.7 ), th ì xaùc x uaát ñ eå lô ïi 

nhuaän töø danh muïc lôùn hôn 0 laø 70,95%. 

Nhö vaäy, lyù th uyeát xaây döïn g vaø q uaûn lyù da n h muïc ñaàu tö ch o phe ùp xaùc ñòn h 

moät dan h muïc ñaàu tö toái öu, tö ùc laø vôùi moät möùc sinh lôïi ñöôïc xaùc ñònh,  lyù thu yeát se õ 

cho ph eùp xa ùc ñ ònh moät danh muïc ñaàu tö co ù möùc ñoä r uûi ro la ø thaáp nhaát va ø ngöô ïc laïi; 

tron g khi ñoù C rysta l b all cung caáp cho nhaø ñaàu tö moät coâng cuï cho pheùp xaùc ñòn h 

xaùc xuaát töông öùng vôùi töøng möùc lôïi nhuaän cuûa moät danh muïc ñaàu tö baát kyø.  

   

4. 3.2 Xaây döïng danh muïc ñaàu tö trong ñieàu kieän caám baùn khoáng. 

4. 3.2.1 Xaây döïng danh muïc ñaàu tö hieäu quaû. 

Vieäc xaây dö ïng dan h muïc ñaàu tö trong tröô øng hôïp caám baùn kh oán g cuõn g tö ông töï nh ö 

tröô øng hô ïp xaây d öïng danh mu ïc ñaàu tö tron g ñieàu kie än co ù baùn k hoáng n höng theâm  

moät ñ ieàu  kieän 0≥iX . Vôùi caùc co å ph ieáu ñaõ löïa cho ïn  ñöa vaøo danh muïc the o baûng 4.3  

treân, b öôùc ñaàu tie ân laø tìm danh muïc coù ruûi ro toái thie åu toaøn  cuïc baèng caùch g iaûi he ä 
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phöôn g tr ình (2. 17) chöông 2, bo û qua ñie àu  kieän raøng buoäc veà E(rp) vôùi gia û ñònh  

510 ÷=∀= iCi , ta coù heä phöông trình: 

 
7.27 X1 + 4.08 X2  + 1.12 X3 + 0.99 X4 - 0.07 X5  

 
- 0.5b = 0 

4.08 X1 + 14.13 X2 + 3.28 X3 - 0.97 X4 + 1.60 X5 
 

- 0.5b = 0 

1.12 X1 + 3.28 X2 + 7.02 X3 + 1.22 X4 + 0.29 X5 
 

- 0.5b = 0 

0.99 X1 - 0.97 X2 + 1.22 X3 + 10.74 X4 + 0.93 X5 
 

- 0.5b = 0 

-0.07 X1 + 1.60 X2 + 0.29 X3 + 0.93 X4 + 11.08 X5 
 

- 0.5b = 0 

1.00 X1  + 1.00 X2 + 1.00 X3 + 1.00 X4 + 1.00 X5 
 

+ 0.0b = 1 
 

Giaûi he ä phö ông trìn h  treân v ôùi 0≥iX , tìm caùc giaù trò Xi ( i=1 5÷ ) (öùng d uïng haøm  

SOLVER cuûa Excel vôùi ñieàu kieän 0≥iX ), ta coù keát quaû sau: 

Baûng 4.9: Troïng soá cuûa caùc chöùng khoaùn trong danh muïc ñaàu tö  

BT6 VGP DHG LGC TCT 
Quyeàn soá 

    0.29        0.03      0.29        0.18        0.22  

BT6 29%     0.6139        0.0353      0.0924        0.0504       (0.0043) 

VGP 3%     0.0353        0.0128      0.0280      (0.0051)       0.0105  

DHG 29%     0.0924        0.0280      0.5765        0.0616        0.0184  

LGC 18%     0.0504      (0.0051)     0.0616        0.3376        0.0361  

TCT 22%   (0.0043)       0.0105      0.0184        0.0361        0.5349  

     1.00      0.7877        0.0814      0.7768        0.4806        0.5956  
 

Thay caùc giaù tr ò Xi vaøo  coân g thöùc (2. 4), (2.7)  chöô ng 2, ta tín h ñöô ïc laõi s uaát öôùc tính 

vaø ruûi ro cuûa danh muïc nhö sau: 

- Ñoä leäch chuaån cuûa DMÑT = 1.65 
- Lôïi nhuaän cuûa DMÑT (%) = 0.66 

 

Qua keát qua û tính  toa ùn treân cho thaáy  raèn g: vôùi caùc coå p hie áu ñ öôïc löïa  cho ïn ñ eå ñ öa vaøo  

danh mu ïc ñaàu tö thì tr ong hai tröô øng hô ïp ñö ôïc baùn khoáng vaø kho ân g ñöôïc baùn kh oáng,  

ñeàu cho ta m oät keát q u aû duy n haát veà danh m uïc coù ruûi ro  to ái th ieåu  toaøn cuïc, cu ï theå: 

danh mu ïc bao g oàm caùc coå p hieáu r ieâng reõ B T6, VGP, DHG, LGC, TCT v ôùi quye àn so á 
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laàn löôït laø 29 %, 3%,  29%, 18%, 2 2% th ì tron g caû ha i trö ôøng h ôïp baùn k hoán g va ø 

khoân g ñöôïc baùn k hoán g  ñeàu co ù ruûi ro toái th ieåu  toaøn cuïc cuûa danh muïc laø 1,6 5% vaø la õi 

suaát cuûa danh muïc laø 0,66%/ngaøy. 

Töôn g töï,  baèn g v ieäc aùp du ïng  haøm SOLV ER tr ong  Exce l chu ùng  ta xaùc ñònh  

möùc ru ûi r o cu ûa danh m uïc ña àu tö tö ông ö ùng v ôùi möùc la õi suaát öô ùc tín h tro ng kh oaûng tö ø 

0.07 ñeán 1. 64  %/ngaøy  vaø cuõn g töôn g ö ùng  ño ù laø tyû troïng cuûa  ca ùc co å phie áu tro ng  danh  

muïc. Ta coù ñöôïc baûng toång hôïp sau: 

Baûng 4.10: Taäp hôïp bieán thieân toái thieåu 
Quyeàn soá caùc coå phieáu E(rp) σ(rp) 

BT6 VGP DHG LGC TCT 

0.07 2.71 100% 0% 0% 0% 0% 
0.07 2.70 100% 0% 0% 0% 0% 
0.10 2.51 87% 8% 5% 0% 0% 
0.20 2.13 66% 6% 26% 2% 0% 
0.30 1.91 49% 7% 30% 14% 0% 
0.40 1.78 42% 6% 30% 16% 5% 
0.50 1.70 37% 5% 30% 17% 12% 
0.66 1.64 29% 3% 29% 18% 22% 
0.70 1.65 27% 2% 28% 18% 25% 
0.75 1.66 25% 2% 28% 18% 28% 
0.80 1.69 22% 1% 28% 18% 31% 
0.85 1.72 20% 0% 27% 19% 34% 
0.90 1.76 17% 0% 27% 19% 37% 
0.95 1.82 14% 0% 26% 19% 41% 
1.00 1.88 11% 0% 25% 20% 44% 
1.05 1.95 8% 0% 25% 20% 47% 
1.10 2.02 5% 0% 24% 21% 50% 
1.15 2.10 2% 0% 23% 21% 53% 
1.20 2.19 0% 0% 22% 21% 57% 
1.25 2.29 0% 0% 18% 20% 61% 
1.30 2.39 0% 0% 15% 20% 66% 
1.35 2.50 0% 0% 11% 19% 70% 
1.40 2.62 0% 0% 7% 18% 75% 
1.45 2.75 0% 0% 3% 18% 79% 
1.50 2.89 0% 0% 0% 16% 84% 
1.55 3.03 0% 0% 0% 10% 90% 
1.60 3.19 0% 0% 0% 5% 95% 
1.64 3.32 0% 0% 0% 0% 100% 
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Taäp h ôïp caùc ñ ieåm E(rp), σ(rp) treân  cu øng moät ñoà thò xaùc ñònh taäp h ôïp b ieán th ie ân toái 

thieåu cuûa danh muïc nhö hình 4.2. 
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Hình 4.2: Taäp hôïp bieán thieân toái thieåu 
 

Quan saùt p haân tích h ình 4.1 - Taäp hô ïp b ieán th ieân  to ái th ieåu  cu ûa DMÑT tro ng ñ ieàu 

kieän baùn kho áng, vaø h ình 4.2 - Taäp h ôïp b ieán  thie ân to ái thie åu cu ûa DMÑT tron g ñie àu  

kieän kh oâng  baùn khoáng , cho  tha áy söï khaùc b ieät cuûa ta äp h ôïp bie án thieân toái thie åu g iö õa  

hai tröôøng hôïp cho pheùp baùn khoáng vaø khoâng cho pheùp baùn khoáng nhö sau: 

 Tron g tröôøng h ôïp k hoâng ñöô ïc baùn k hoáng, lôïi nhua än cuûa dan h m uïc ñaàu tö vô ùi 

baát k yø söï keát hô ïp g iöõa  caùc coå ph ieáu rie âng reõ nhö theá na øo cuõn g ch æ n aèm trong khoaûng  

töø 0.07%  ñeán 1,6 4%, lôïi nhuaän  cu ûa DMÑT baèng 0 ,07% / nga øy k hi ñaàu tö 10 0% v oán  

vaøo coå p hieáu B T6, baèng 1,64% /nga øy kh i ñaàu tö 100% v oán vaøo coå phie áu TC T. Quan  

saùt h ình 4.2 - Taäp hôïp bieán th ieân toái thie åu cuûa DMÑ T trong  ñieàu kieän khoâng baùn  

khoán g cho thaáy , ta äp h ôïp b ieán thieân to ái th ieåu  bò giô ùi haïn  hai ñaàu bôûi coå p hieáu BT6  va ø 

TCT. 
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Tron g tröôøng h ôïp ñöôïc baùn  kho áng, lô ïi nhuaän ñaàu tö cuûa danh muïc kho âng b ò 

giôùi haïn , noù ch æ phu ï th uoäc va øo söï p haân b oå ng uoàn vo án cho m oãi co å ph ieáu rie âng r eõ. Vôùi 

cuøn g mo ät möùc lôïi nhu aän, ñoä bie án thieân da n h muïc tron g tr öôøn g h ôïp ñö ôïc pheùp baùn  

khoán g thaáp hôn tro ng tröô øng h ôïp k hoân g ñöô ïc phe ùp baùn khoáng, baûng 4.11 döôùi ñaây  

so saùnh ñoä le äch chuaån  danh muïc vaø quye àn soá cuûa ca ùc chöùn g khoaùn ôû 3 möùc laõi suaát 

trong hai tröôøng hôïp baùn khoáng vaø khoâng baùn khoáng. 

Baûng 4.11: So saùnh lôïi nhuaän, ñoä leänh chuaån, quyeàn soá cuûa caùc chöùng khoaùn 
trong tröôøng hôïp baùn khoáng vaø khoâng baùn khoáng 

 
Quyeàn soá caùc coå phieáu 

Tröôøng hôïp 
E(rp) 

(%) 

σ(rp) 

(%) BT6 VGP DHG LGC TCT 

Baùn khoáng 3.08 -20% -10% 22% 23% 85% 

Khoâng baùn khoáng 
1.64 

3.32 0% 0% 0% 0% 100% 

Baùn khoáng 1.87 12% -2% 26% 19% 44% 

Khoâng baùn khoáng 
1.00 

1.88 11% 0% 25% 20% 44% 

Baùn khoáng 2.22 57% 10% 33% 15% -14% 

Khoâng baùn khoáng 
0.10 

2.51 87% 8% 5% 0% 0% 

 

Do caû ha i tr öôøn g hôïp baùn kho áng va ø kho âng baùn kho áng ñ eàu coù cuøn g moät möùc 

ruûi ro toái th ieåu  toa øn cuïc laø 1,6 5% töôn g öùng vôùi mö ùc lô ïi nhuaän 0,6 6%/n gaøy, neân  taäp  

hôïp hie äu quaû ôû caû ha i tröô øng hôïp naøy  ñö ôïc x aùc ñ ònh  tr eân  tr eân  hình 3.1 vaø h ình 3.2 la ø 

nöûa tre ân cuûa  taäp h ôïp  b ieán  thie ân to ái th ieåu, ñö ôïc xaùc ñ ònh  töø danh m uïc bieán  th ie ân toaøn  

cuïc to ái thieåu MVP (0. 66, 1,64 ) tr ôû leân. Taát caû danh muïc ñaàu tö th uoäc taäp hô ïp h ieäu  

quaû ñe àu thoûa maõn tieâu chua ån: vôùi m oät m öùc ñoä leäch chuaån  ch o saün, caùc danh  mu ïc 

trong taäp hôïp hieäu quaû laõi suaát öôùc tính coù theå ñaït möùc cao nhaát. 

 

4. 3.2.2 Öùng duïng Crystal ball döï baùo lôïi nhuaän danh muïc ñaàu tö. 

Töôn g tö ï nhö phaàn tính toaùn ôû treân, choïn danh mu ïc coù möùc lôïi nhuaän va ø ñoä leäch  

chuaån laàn löôït laø 1. 5%  vaø 2.89% ñe å döï baùo lôïi nh uaän cuûa DMÑT n aøy, xaùc ñ ònh xaùc 
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xuaát ñe å lô ïi nh uaän DM ÑT naøy lô ùn hôn 0 tron g ñieàu kie än quy eàn soá cuûa caùc co å phieáu  

khoâng thay ñoåi. 

a. Khai baùo bieán ruûi ro vaø bieán döï baùo cho Crystal ball. 

Lôïi nhuaän , ñoä le äch ch uaån, quye àn soá cu ûa caùc chöùng k hoaùn r ieân g reõ trong danh muïc 

döï baùo ñöôïc toång hôïp qua soá lieäu baûng 4.12 sau: 

Baûng 4.12: Lôïi nhuaän, ñoä leäch chuaån, quyeàn soá cuûa caùc chöùng khoaùn 

Maõ CK BT6 VGP DHG LGC TCT 

Lôïi nhuaän (%) 0,07 0,22 0,49 0,76 1,64 

Ñoä leäch chuaån (%) 2.71 3,78 2,66 3,29 3,34 

Quyeàn soá trong danh muïc (%) 0% 0% 0% 16% 84% 

 

Khai baùo ca ùc b ieán ruûi ro laø ca ùc maõ ch öùng khoaùn v ôùi lôïi nh uaän vaø ñoä leäch chuaån  

töôn g öùng, k hai baùo b ieán döï baùo laø lôïi n huaän  cuûa danh mu ïc ñaàu tö E(rp ) (E( rp) ñöô ïc 

xaùc ñònh theo coâng thöùc (2.4) chöông 2. 

b. Xaùc ñònh keát quaû döï baùo vôùi Crystal ball. 

Vôùi 1 0.000  laàn  chaïy moâ p hoûng Cr ystal ball ch o raèn g, trong caùc ñieàu kieän nhö ña õ 

trình baøy ôû p haàn  tr eân , xaùc xua át ñeå lô ïi nhu aän ñaàu  tö cuûa danh muïc lôùn  hô n 0  la ø 

70,65%. Keát quaû döï baùo ñöôïc trình baøy trong soá lieäu baûng 4.13 döôùi ñaây. 
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Baûng 4.13: Keát quaû döï baùo lôïi nhuaän DMÑT cuûa Crystal ball 
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4. 3.3 Xaây döïng danh muïc ñaàu tö keát hôïp vôùi traùi phieáu, coù baùn khoáng. 

Vieäc xaây  döïng dan h m uïc ñaàu tö tron g truô øng hôïp keát hô ïp caùc ch öùng  khoaùn  ruûi r o vo ái 

moät taøi saûn phi r uûi ro  vaø ñöôïc p heùp ba ùn k hoáng ñ öôïc xaây dö ïng treân cô sôû caùc coå 

phie áu ñaõ ñ öôïc löïa ch oïn ñeå ñöa  vaøo  danh  m uïc nh ö treân ba ûng 4.3  vaø taøi saûn  ph i ruûi r o 

laø tra ùi ph ieáu kho baïc vôùi r uûi ro xe m nhö baèng 0 vaø laõi suaát öôùc tính laø 6,8 %/naêm,  

töôn g ñöô ng 0 ,018 6% /ngaøy , go ïi X6 vaø r f laø troïng soá vaø laõi suaát cuûa tra ùi p hieáu k ho 

baïc trong danh muïc. 

Xaùc ñòn h danh mu ïc h ieäu quaû vô ùi troïn g soá X6=0, ñaây cu õng ch ín h laø danh muïc 

tie áp tuy eán giö õa ñ öôøn g  thaúng n oái töø tru ïc tu ng  taïi möùc laõi suaát 0.0 18 6%/n gaøy vôùi taäp 

hôïp bie án th ieân toái thieåu cu ûa 5  ch öùng  kh oaùn coøn laïi trong  danh  m uïc vaø ño ù cuõn g chính 

laø ta äp h ôïp b ie án thieân toái th ieåu  ñöô ïc xaùc ñònh  tron g pha àn 4. 3.1 - Xaây döïng danh muïc 

ñaàu tö hieäu quaû trong ñieàu kieän coù baùn khoáng neâu treân. 

Xaùc ñònh ma traän hieäp phöông sai cuûa danh muïc bao goàm 5 coå phieáu ñaõ löïa 

choïn theo baûng soá lieäu 4.3 vaø traùi phieáu kho baïc. 

(Öùng duïng coâng cuï “Tool/Analysic/Correlation” trongMicrosoft Excel ñeå xaùc ñònh 

ma traän hieäp phöông sai). Ta coù baûng toång hôïp sau: 

Baûng 4.13: Ma traän hieäp phöông sai giöõa caùc coå phieáu vaø traùi phieáu 

Maõ CK BT6 VGP DHG LGC TCT TP 

BT6 7.33150      

VGP 4.07725 14.25153     

DHG 1.11856 3.28194 7.07931    

LGC 0.98706 (0.97008) 1.22199 10.83070   

TCT (0.06779) 1.60254 0.29390 0.93490 11.17332  

TP 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.000 

 

Töø he ä phöôn g tr ình (2 .22) tr ong phaàn lyù thu yeát chöô ng 2, keát hôïp  ñieàu k ieän  

X6=0 vaø baûn g soá lie äu  4.13 - Ma traän hie äp  phöôn g sai g iöõa caùc coå p hie áu vaø traùi 

phie áu, xaây  döïng h eä p höông  tr ìn h go àm  7 ph öông tr ình  vôùi Xi ( vôùi i= 61÷ ) laàn  lö ôït la ø 
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troïng so á cu ûa ca ùc coå p hieáu B T6, VGP, DHG , LGC, TC T, TP ( traùi phie áu) tro ng dan h 

muïc, cuï theå nhö sau: 

 
7.27 X1 + 4.08 X2  + 1.12 X3 + 0.99 X4 - 0.07 X5  

 
+0.00X6 + 0.02a = 0 

4.08 X1 + 14.13 X2 + 3.28 X3 - 0.97 X4 + 1.60 X5 
 

+0.00X6 + 0.10a = 0 

1.12 X1 + 3.28 X2 + 7.02 X3 + 1.22 X4 + 0.29 X5 
 

+0.00X6 + 0.23a = 0 

0.99 X1 - 0.97 X2 + 1.22 X3 + 10.74 X4 + 0.93 X5 
 

+0.00X6 + 0.37a = 0 

-0.07 X1 + 1.60 X2 + 0.29 X3 + 0.93 X4 + 11.08 X5 
 

+0.00X6 + 0.81a = 0 

0.00 X1  + 0.00 X2 + 0.00 X3 + 0.00 X4 + 0.00 X5 
 

+1.00X6 + 0.00a = 0 

1.00 X1  + 1.00 X2 + 1.00 X3 + 1.00 X4 + 1.00 X5 
 

+1.00X6 + 0.00a = 1 
 

ÖÙng du ïng haøm S olv er  cuûa Ex cel, g iaûi heä ph öông tr ình tre ân t ìm caùc gia ù trò Xi  

(i=1 6÷ ), chuùng ta coù keát quaû nhö sau:  

 

Baûng 4.14: Troïng soá cuûa caùc chöùng khoaùn trong danh muïc 

BT6 VGP DHG LGC TCT TP 
Quyeàn soá (Xi) 

0% -5% 24% 21% 60% 0% 

BT6 0% 0.0002 0.0010 (0.0013) (0.0010) 0.0002 - 

VGP -5% 0.0010 0.0328 (0.0385) 0.0098 (0.0464) - 

DHG 24% (0.0013) (0.0385) 0.4166 0.0622 0.0430 - 

LGC 21% (0.0010) 0.0098 0.0622 0.4686 0.1173 - 

TCT 60% 0.0002 (0.0464) 0.0430 0.1173 3.9949 - 

TP 0% - - - - - - 

 100% (0.0010) (0.0414) 0.4819 0.6569 4.1090 - 

 

Thay ca ùc g iaù trò Xi vaøo coân g th öùc (2.4 ), (2.7 ) chöô ng 2, ta tính ñö ôïc la õi suaát 

öôùc tính vaø ruûi ro cuûa danh muïc nhö sau: 

- Ñoä leäch chuaån cuûa DMÑT = 2.28  
- Lôïi nhuaän cuûa DMÑT (%) = 1.25  
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Töôn g tö ï, baèng v ie äc aùp duïng ha øm SOLV ER  trong Ex cel xa ùc ñ ònh möùc ruûi ro  

cuûa danh mu ïc ñaàu  tö töông öùn g vô ùi m öùc la õi suaát öôùc tín h tro ng k h oaûng töø 0. 07 ñeán 

1.64 % /ngaøy vaø cu õng töông öùng ño ù laø tyû troïn g cuûa ca ùc coå ph ieáu tr o ng danh m uïc. Ta  

coù ñöôïc baûng toång hôïp sau: 

Baûng 4.15: Taäp hôïp bieán thieân toái thieåu 
 

Troïng soá cuûa caùc chöùng khoaùn 
E(rp) σ(rp) 

BT6 VGP DHG LGC TCT TP 

0.02 0.03 0% 0% 0% 0% 1% 98% 
0.07 0.13 0% 0% 1% 1% 3% 94% 
0.10 0.18 0% 0% 2% 2% 5% 92% 
0.20 0.36 0% -1% 4% 3% 10% 84% 
0.30 0.55 0% -1% 6% 5% 14% 76% 
0.40 0.73 0% -1% 8% 7% 19% 68% 
0.50 0.91 0% -2% 10% 8% 24% 60% 
0.66 1.20 0% -2% 13% 11% 31% 47% 
0.70 1.27 0% -3% 14% 12% 33% 43% 
0.75 1.37 0% -3% 15% 13% 36% 39% 
0.80 1.46 0% -3% 16% 13% 38% 35% 
0.85 1.55 0% -3% 17% 14% 41% 31% 
0.90 1.64 0% -3% 18% 15% 43% 27% 
0.95 1.73 0% -4% 19% 16% 45% 23% 
1.00 1.82 0% -4% 20% 17% 48% 19% 
1.05 1.91 0% -4% 21% 18% 50% 15% 
1.10 2.00 0% -4% 22% 18% 52% 11% 
1.15 2.09 0% -4% 23% 19% 55% 7% 
1.20 2.18 0% -4% 24% 20% 57% 3% 
1.25 2.28 0% -5% 24% 21% 60% 0% 
1.30 2.37 0% -5% 26% 22% 62% -5% 
1.35 2.46 0% -5% 27% 23% 64% -9% 
1.40 2.55 0% -5% 28% 24% 67% -13% 
1.45 2.64 0% -5% 29% 24% 69% -17% 
1.50 2.73 0% -6% 30% 25% 72% -21% 
1.55 2.82 0% -6% 31% 26% 74% -25% 
1.60 2.91 0% -6% 32% 27% 76% -29% 
1.64 2.99 0% -6% 32% 28% 78% -33% 
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Taäp hô ïp ca ùc ñ ieåm E(rp), σ(rp) tre ân cuøng m oät ño à th ò xaùc ñ ònh ta äp hôïp b ieán 

thieân toái thieåu cuûa danh muïc nhö hình 4.3 döôùi ñaây: 

Taäp hôïp bieán thieân toái thieåu
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Hình 4.3: Taäp hôïp bieán thieân toái thieåu trong tröôøng hôïp baùn khoáng vaø DMÑT 
bao goàm caùc chöùng khoaùn ruûi ro vaø phi ruûi ro. 

 
Quan saùt hình 4 .3 cho  thaáy  raèn g: taäp  hô ïp b ie án th ie ân toái thieåu  cu ûa d anh m uïc bao goàm 

moät traùi ph ieáu p hi ruûi ro vaø 5 loaïi coå phieáu  ruûi ro  laø mo ät ñöô øng  th aúng x uaát phaùt tö ø 

ñieåm co ù mö ùc laõi suaát öôùc tín h 0.01 86% vaø ñ oä leäch chuaån 0 % (laø möùc laõi suaát va ø ño ä 

leäch chua ån cu ûa traùi p h ieáu ), ñi qua  ñieåm A  coù toïa  ñoä lôïi n huaän  vaø ñoä leäch  chuaån  la ø 

{1.25; 2.28} va ø ñaây chính laø dan h mu ïc tieáp tuye án g iöõa ñ öôøn g tha ún g noái tö ø tr uïc tu ng 

taïi möùc la õi suaát ph i ru ûi ro cuûa traùi ph ieáu vôùi taäp hôïp bie án thieân toái thieåu cu ûa 5 ch öùng  

khoaùn coøn laïi tr ong d anh muïc. Ñeå thaáy roõ hôn haõy quan saùt hìn h 4.4 dö ôùi ñaây, tö ø 

ñieåm A di chuy eån v eà höôùn g ñoân g baéc, tö ùc la ø baùn khoáng tra ùi ph ie áu ñeå ñaàu tö vaøo caùc 

coå ph ieáu  coøn  la ïi tr ong  danh muïc,  laõi sua át cu ûa  danh  m uïc ta êng  vaø ñoä leäch chua ån cuõng 

taêng ; töø ñ ieåm A  d i chu yeån  veà hö ôùng  taây nam , laõi s uaát cuûa danh mu ïc g iaûm va ø ñ oä leäch  

chuaån cuõng giaûm theo. 
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Hình 4.4: Ñöôøng thò tröôøng voán trong tröôøng hôïp baùn khoáng vaø DMÑT bao goàm 

caùc chöùng khoaùn ruûi ro vaø phi ruûi ro 
 

So saùnh  giöõa da nh m uïc goàm 5 chöùng k hoaùn ruûi ro vaø moät taøi saûn ph i r uûi ro  la ø traùi 

phie áu vôùi da nh muïc chæ bao g oàm 5  ch öùn g khoaùn  co ù r uûi r o, tro n g tröôøng hôïp  cho 

pheùp  baùn khoáng cho  thaáy raèng: kh i xe m x eùt taäp hô ïp bie án thieân toái th ieåu , vô ùi mo ãi 

möùc laõi suaát öôùc tín h thì ñoä le äch  chuaån  cuûa d anh m uïc coù tra ùi ph ieáu  thaáp  hôn  ño ä leäch 

chuaån cuûa dan h mu ïc k hoâng coù traùi ph ieáu (s o saùch soá lie äu chi tie át taïi baûng soá lie äu 4. 6  

vaø baûng 4.15 ), hay n oùi caùch khaùc m oät danh muïc bao g oàm caùc ch öùng khoaùn ruûi r o se õ 

coù ñ oä leäch ch uaån lôùn hôn danh muïc maø noù laø söï keát hô ïp cuûa ca ùc chöùng khoaùn ruûi ro  

ñoù vôùi moät chöùng khoaùn phi ruûi ro.  

A 
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KEÁT LUAÄN CHÖÔNG 4 

 

 

Döïa treân cô sôû lyù thuyeát veà xaây döïng danh muïc ñaàu tö hieäu quaû ñöôïc trình baøy ôû 

chöông 3, chöông 4 cuûa luaän vaên trình baøy moät caùch chi tieát caùc böôùc ñeå xaây döïng 

danh muïc ñaàu tö chöùng khoaùn hieäu quaû treân TTCK Vieät Nam. Baèng caùc soá lieäu ñöôïc 

toång hôïp töø quaù khöù, keát hôïp vôùi caùc öùng duïng toaùn cuûa chöông trình Microsoft Excel 

vaø chöông trình Crystal ball ñeå tính toaùn, phaân tích, döï baùo taäp hôïp bieán thieân hieäu 

quaû cuûa danh muïc ñaàu tö trong ba tröôøng hôïp laø baùn khoáng, caám baùn khoáng vaø 

tröôøng hôïp danh muïc ñaàu tö keát hôïp vôùi moät traùi phieáu phi ruûi ro. Qua ñoù goùp phaàn 

cho caùc nhaø ñaàu tö coù ñöôïc caùch nhìn toång quaùt veà danh muïc ñaàu tö chöùng khoaùn vaø 

xaây döïng danh muïc ñaàu tö chöùng khoaùn hieäu quaû, phuïc vuï cho vieäc ñaàu tö treân TTCK 

Vieät Nam.   
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KEÁT LUAÄN 
 
 

Söï ra ñôøi vaø phaùt trieån cuûa Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam laø moät böôùc tieán quan 

troïng, moät daáu son trong chaëng ñöôøng hai möôi naêm ñoåi môùi vaø hoäi nhaäp kinh teá 

quoác teá cuûa ñaát nöôùc. Vôùi nhöõng noã löïc khoâng ngöøng cuûa Ñaûng vaø Nhaø nöôùc trong 

vieäc taïo moïi ñieàu kieän nhaèm thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng thoâng qua caùc 

chính saùch hoã trôï tích cöïc, cho ñeán thôøi ñieåm naøy TTCK Vieät Nam ñaõ vöôït qua ñöôïc 

giai ñoaïn khôûi ñaàu khoù khaên ñeå höôùng tôùi söï phaùt trieån beàn vöõng trong töông lai.   

Qua keát quaû ngh ieân cöùu ñe à ta øi “Xaây döïng vaø quaûn lyù danh muïc ñaàu tö hieäu 

quaû treân Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam” ch uùn g ta coù th eå ruùt ra mo ät soá ke át lua än  

sau ñaây: Trong  nhö õng  naêm qua, TTCK Vie ät Nam ñaõ coù nhö õng bö ôùc phaùt trie ån o ån  

ñònh  tích  cö ïc,  ñaõ thö ïc söï trôû thaønh moät ke ânh  huy ñoän g vo án da øi haïn ch o ne àn k inh  te á 

beân ca ïnh caùc k eânh hu y ñoäng voán tru yeàn tho áng khaùc. Ñaëc b ieät, TTCK giöõ va i troø to 

lôùn tro ng v ieäc taïo tính  thanh k hoaûn cho caùc loaïi chö ùng k hoaùn tre ân  thò trö ôøng, ñie àu  

naøy ñaõ taùc ño äng raát tích cöïc ñeán caùc chö ùc naêng cuûa TTCK n hö huy  ñoäng vo án ñaàu tö ,  

laø moâi tr öôøn g ña àu tö  cuûa coân g chuùng  vaø th öïc h ieän caùc chính sa ùch  vó mo â cuûa  Ch ính  

phuû.. . Sau  gaàn  7  naêm hoaït ño äng,  TTCK  ñaõ coù nhö õng  böô ùc tie án d aøi vöôït baäc ca û v eà 

qui mo â vaø cha át lö ôïng  haøng hoùa. To ång  giaù trò voán  ho ùa ñe án thô øi ñieåm 30 /0 6/2 007 ñaït 

treân 3 00.00 0 tyû ñoàng,  töô ng ñöôn g 20  tyû U SD vaø ñaït khoaûn g 3 1 % GDP. Soá lö ôïng  

caùc nhaø ñaàu tö tha m g ia th ò tröô øng n gaøy caøn g taên g, tính ñeán heát q uyù 2 na êm 2007 ña õ 

coù khoaûng h ôn 2 00.00 0 taøi k hoaûn giao  dòch,  tron g ño ù coù h ôn 4.000  taøi khoaûn cuûa caùc 

nhaø ñaàu  tö nöô ùc n goaøi. Tuy n hie ân, TTCK Vieät Nam cuõn g ñang  boäc lo ä nhö õng haïn 

cheá cuûa no ù, ño ù laø söï b aát caân xöùn g veà thoâng tin giöõa caùc nhaø ña àu tö , laø tính h ieäu qua û 

cuûa th ò tröôøng, laø sö ï m inh baïch  trong  quaûn  ly ù veà ñaáu g iaù vaø thoâng tin cu ûa caùc coân g ty 

nieâm yeát, laø sö ï q uaù taûi veà cô  sôû haï taàng …. V eà ph ía caùc nhaø ñaàu  tö maø ña ëc bie ät laø raát 

nhie àu caùc nhaø ña àu tö caù nhaân , hoï tham g ia vaøo th ò tr öôøn g vôùi yù n ghó k ieám lô øi tron g  

ngaén haïn , ñaàu tö vaøo coå ph ie áu vaø chôø ba ùn laïi vôùi g iaù cao h ôn, kh oâng ca àn phaân tích  
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coân g ty hoaït ñoäng nhö  theá naøo vaø x u höôùng thò tröô øng ra sao. Nhö  vaäy, vôùi caùc caùc 

nhaø ñaàu tö caù nhaân chöa am hieåu n hie àu ve à th ò trö ôøng , ch öa tran g bò caùc ky õ th uaät 

phaân tích cô baûn thì döôøn g nhö h oï kh oân g  ñöôïc “baûo veä” tröô ùc caùc nhaø ñaàu tö 

chuy eân  ngh ieäp, trö ôùc nguy cô  ru ûi ro  cu ûa thò tröô øng.  Keát q uaû ngh ieân cöùu  ôû ch öông  4  

cuûa luaän vaên ñöa ra k yõ thua ät löïa choïn , keát hôïp ca ùc chöùng khoa ùn ñeå xaây d öïng moät 

danh m uïc ñaàu  tö  nhaèm haïn  ch eá r uûi ro nhön g vaãn ñaûm  baûo ty û suaát sinh lôïi cuûa danh  

muïc, giuùp cho caùc nh aø ñaàu tö co ù the âm löïa choïn coâng cu ï nhaèm haïn cheá r uûi r o khi 

tham g ia ñaàu tö tre ân thò tröôøng. Nhö vaäy, n oäi d ung cuûa luaän va ên cuõn g ñaõ go ùp pha àn  

hoaøn thie än ve à lyù luaän vaø thö ïc tie ãn nhaèm naân g cao hieäu qua û vaø gia ûm th ieåu ruûi ro cho  

caùc nhaø ñaàu tö treân TTCK Vieät Nam.  

Do thô øi gian ngh ieân cöùu cuõn g nh ö kieán th öùc, k inh ngh ieäm cuûa b aûn tha ân v e à 

TTCK  co øn haïn che á n eân Lua än vaên se õ k hoù tra ùnh kh oûi nh öõng  thie áu s oùt.  Raát mong  nhaän 

ñöôïc nhö õng y ù kieán ño ùng goùp chaân tha ønh cuûa caùc Thaày coâ g iaùo vaø baïn ñoïc ñe å Lua än 

vaên naøy ñöôïc hoaøn thieän hôn. 

Xin traân troïng caùm ôn!  
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PHUÏ LUÏC 
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Phuï luïc 01: Danh saùch caùc quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn ñang hoaït ñoäng taïi Vieät Nam 

taïi thôøi ñieåm 30/06/2007 
 

1. Vietnam Enterprise Investments Ltd. (VEIL) cuûa Dragon Capital (1995)  

2. PXP Vietnam Fund Ltd (2003) cuûa Cty Quaûn lyù Taøi saûn PXP Vieät Nam  

3. Vietnam Opportunity Fund cuûa VinaCapital (2003)  

4. Vietnam Growth Fund Limited cuûa Dragon Capital (2004)  

5. Vietnam Securities Investment Fund (VF1) cuûa Viet Fund (2004)  

6. Vietnam Emerging Equity Fund cuûa Cty Quaûn lyù Taøi saûn PXP VN (2005)  

7. Vietnam Equity Fund cuûa Finansa (2005)  

8. Coâng ty quaûn lyù quyõ Prudential Vietnam (2005)  

9. Vietnam Dragon Fund cuûa coâng ty Dragon Capital (2005)  

10.  Vietcombank 1 Fund cuûa coâng ty quaûn lyù quyõ Vietcombank (2006)  

11.  Vietnam Investment Fund cuûa BIDV-Vietnam Partners (2006)  

12.  Vietnam Holding Limited cuûa Cty Quaûn lyù Taøi saûn VN Holding (2006)  

13.  Vietnam Growth Fund cuûa Cty Quaûn Lyù UTÑT Haøn Quoác (2006)  

14.  Worlwide Vietnam Fund cuûa Cty Quaûn Lyù UTÑT Haøn Quoác (2006)  

15.  Kamm Investment Holdings cuûa coâng ty Kamm Investment (???)  

16.  Vina Blue Ocean Fund cuûa Golden Bridge Financial Group (2006)  

17.  JF Vietnam Opportunities Fund cuûa Jardine Fleming (2006)  

18.  DWS Vietnam Fund cuûa ngaân haøng Deutsche Bank (2006)  

19.  Blackhorse Enhanced Vietnam Inc cuûa Blackhorse Asset Management 

20.  DWS Vietnam Fund cuûa ngaân haøng Deutsche Bank (2007)  

21.  JF Vietnam Opportunities Fund cuûa Jardine Flemings (2007)  

22.  Vietnam Lotus Fund cuûa PXP Vietnam Asset Management (2007)  

23.  Indochina Capital Vietnam Holdings cuûa Indochina Capital's (2007)  

24.  Vietnam Azalea Fund cuûa Mekong Capital (2007) 
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Phuï luïc 02: Danh saùch caùc coâng ty quaûn lyù quyõ ñaàu tö ñang hoaït ñoäng taïi Vieät 
Nam taïi thôøi ñieåm 30/06/2007 

Ñôn vò tính: tyû ñoàng 

STT Teân coâng ty quaûn lyù quyõ Voán ñieàu leä 

1 Coâng ty lieân doanh quaûn lyù quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn Vieät Nam  100 

2 Coâng ty Coå phaàn Quaûn lyù quyõ Ñaàu tö Thaønh Vieät  11 

3 Coâng ty TNHH Quaûn lyù quyõ Ñaàu tö Prudential Vieät Nam  23 

4 Coâng ty Traùch nhieäm Höõu haïn Quaûn lyù quyõ Manulife Vieät Nam  5 

5 Coâng ty TNHH Quaûn lyù Quyõ ñaàu tö Chöùng khoaùn Baûo Vieät  25 

6 Coâng ty Lieân doanh Quaûn lyù Quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn Vietcombank  8 

7 Coâng ty TNHH Quaûn lyù quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn Haø Noäi  10 

8 Coâng ty Coå phaàn Quaûn lyù quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn Baûn Vieät  94 

9 Cty Lieân doanh quaûn lyù Quyõ ñaàu tö BIDV - VIETNAM PARTNERS  32 

10 Cty TNHH LD Quaûn lyù quyõ ÑTCK AGRIBANK – VGFM  16 

11 Coâng ty Coå phaàn Quaûn lyù Quyõ ñaàu tö Chöùng khoaùn Vieät Long  40 

12 Coâng ty TNHH Quaûn lyù Quyõ ñaàu tö Chöùng khoaùn Boâng Sen  5 

13 Coâng ty Coå phaàn Quaûn lyù Quyõ ñaàu tö Chöùng khoaùn An Bình  8 

14 Coâng ty Coå phaàn Quaûn lyù Quyõ ñaàu tö Phuù Laân  10 

15 Coâng ty Coå phaàn Quaûn lyù Quyõ ñaàu tö Chöùng khoaùn Phöông Ñoâng  6,8 

16 Coâng ty Coå phaàn Quaûn lyù Quyõ ñaàu tö Chöùng khoaùn An Phuùc  8,1 

17 Coâng ty Coå phaàn Quaûn lyù Quyõ ñaàu tö Chöùng khoaùn Haûi Phoøng  11 

18 Coâng ty Coå phaàn Quaûn lyù Quyõ ñaàu tö Chöùng khoaùn An Phuù  8 
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Phuï luïc 03: % thay ñoåi giaù cuûa caùc coå phieáu giai ñoaïn 01/01/07 ñeán 30/06/07 

 

Coå phieáu COM BT6 GMD VNM SFC TRI CAN CII DNP HAP LAF 

02/01/07 - (0.91) (0.73) - (2.20) (3.35) (0.40) 2.92 (2.17) 0.86 (4.23) 

03/01/07 (4.76) 2.75 2.21 4.80 1.00 (0.53) (1.61) 1.21 (2.44) - 4.41 

04/01/07 3.75 3.57 4.32 4.58 4.44 1.88 - 5.00 4.78 2.86 4.93 

05/01/07 (0.72) - 3.45 4.38 (0.71) - 2.04 4.76 3.26 (0.28) - 

08/01/07 1.94 (1.72) 4.67 - 1.43 (4.47) (0.40) 3.64 (3.16) (2.51) (4.03) 

09/01/07 - - 4.46 4.90 (1.41) 1.93 0.40 4.39 - - 1.40 

10/01/07 (1.19) (0.88) 4.88 4.67 (1.19) 2.70 3.60 3.36 (1.96) 1.43 (2.07) 

11/01/07 - 1.77 4.65 4.46 - (2.63) (1.16) (2.44) (0.22) 4.79 - 

12/01/07 - 1.74 5.00 4.88 (1.20) (1.35) 0.78 5.00 - 4.84 (1.41) 

15/01/07 (4.82) 2.56 - 4.65 2.44 0.27 (0.78) 4.76 4.89 4.87 0.71 

16/01/07 4.56 3.33 0.53 5.00 5.00 4.92 - 4.55 4.87 4.89 2.84 

17/01/07 0.97 (4.03) (4.74) (4.76) 4.99 1.56 - 2.90 (4.85) 4.90 - 

18/01/07 0.72 (0.84) (4.97) 2.78 (2.81) (1.28) - (2.82) (0.21) 4.89 (1.38) 

19/01/07 - 0.85 4.65 4.86 (0.22) 1.30 - 1.45 - 4.87 (0.70) 

22/01/07 0.24 (4.20) (2.78) (4.64) 0.22 (2.56) (2.34) 5.00 (1.06) 4.04 2.11 

23/01/07 4.99 3.51 (0.57) - 4.89 (2.63) (2.00) 4.76 (1.08) 4.85 - 

24/01/07 4.98 3.39 (4.60) (4.86) 4.87 (2.70) 3.67 (4.55) (2.17) 4.63 (2.07) 

25/01/07 4.96 (1.64) (4.82) (4.55) 4.04 (2.78) 0.39 (4.76) (1.11) (4.42) 4.23 

26/01/07 (3.49) - - (4.76) (0.97) (4.29) 3.14 (5.00) 1.12 4.63 1.35 

29/01/07 4.47 - 4.43 5.00 3.92 4.48 0.76 4.51 3.33 4.42 (4.67) 

30/01/07 (0.20) 1.67 4.85 4.76 4.72 4.86 - 4.32 4.95 4.24 2.80 

31/01/07 4.08 - 4.62 (0.57) 4.50 4.90 (1.89) 4.83 4.51 4.88 - 

01/02/07 4.90 - 4.97 4.57 (3.45) 4.94 - 4.61 4.90 4.65 (2.04) 

02/02/07 4.67 - 4.74 4.92 - 4.95 1.92 4.40 4.67 4.44 2.78 

05/02/07 4.46 4.92 4.52 (4.69) (1.79) 4.95 4.91 4.22 4.46 (4.96) 1.35 

06/02/07 2.56 4.69 (4.81) 4.92 (1.82) 4.94 0.72 4.62 (4.27) - 4.67 

07/02/07 5.00 4.48 (4.04) 4.17 1.85 4.93 5.00 (3.87) 2.68 0.75 4.46 

08/02/07 4.76 (5.00) (4.74) (5.00) 4.55 - 4.76 - 4.35 (4.44) 4.88 

09/02/07 (4.55) (1.50) - (4.74) (4.35) (4.90) 2.27 (4.60) (1.67) 3.10 (1.16) 

12/02/07 4.76 2.29 4.97 3.87 4.55 (4.51) - - 4.24 3.01 4.71 

13/02/07 - 1.49 (2.63) 4.79 4.35 - (1.59) 4.82 4.88 0.73 4.49 

14/02/07 - - - (3.05) - 4.72 (0.65) 3.45 4.65 1.45 4.84 

15/02/07 4.55 - (1.08) 1.05 5.00 4.94 (0.97) (2.22) 4.44 1.43 4.62 

26/02/07 4.35 4.41 3.83 4.66 4.76 4.29 4.92 4.55 4.96 4.93 4.90 

27/02/07 4.86 4.93 4.21 4.95 4.55 3.92 5.00 (2.17) 4.73 4.70 4.67 

28/02/07 3.31 2.01 (4.55) (4.72) 4.35 (4.72) 2.98 (5.00) 4.52 4.49 4.46 

01/03/07 - 4.61 (2.12) (1.98) 4.86 (2.97) 1.16 (1.75) 4.94 4.91 (4.27) 

02/03/07 - 4.40 0.54 1.01 4.64 1.84 - 2.38 4.71 2.92 (4.02) 

05/03/07 4.49 4.82 (1.61) 1.00 4.43 0.20 - (1.16) 4.49 4.55 0.93 

06/03/07 4.91 4.60 (3.28) (3.47) 4.85 (5.00) 1.43 (1.18) 4.84 4.89 4.61 

07/03/07 - (3.30) - (3.08) 0.58 4.84 4.79 - 4.62 4.66 4.85 

08/03/07 0.58 (2.27) - 0.53 (4.02) 4.42 4.84 4.76 4.90 4.95 4.62 

09/03/07 - (1.16) 4.52 2.63 1.80 4.81 4.87 4.55 - 4.72 4.82 

12/03/07 - 1.18 0.54 1.54 4.71 2.75 4.89 (4.89) (4.67) 3.60 4.98 

13/03/07 (2.33) 1.16 (3.76) (4.04) 4.49 0.89 4.90 (1.14) (2.94) (4.35) 2.19 

14/03/07 (3.57) (4.60) (4.47) (2.11) (4.84) (4.42) 4.44 (4.62) (4.55) (4.55) (5.00) 

15/03/07 (4.94) (3.61) - (4.84) 1.69 (4.63) (4.89) (4.85) (4.76) (4.76) (4.89) 

16/03/07 4.55 2.50 4.68 4.52 5.00 4.85 (4.92) 4.46 5.00 5.00 (4.74) 

19/03/07 1.86 2.44 1.12 3.78 4.76 4.63 (1.18) 4.88 4.76 4.76 - 

20/03/07 (4.88) (1.19) (3.31) (2.60) 4.04 0.88 2.38 (2.33) (4.55) (4.55) 4.56 
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21/03/07 (3.85) (3.61) - (0.53) (2.91) 1.75 (2.33) (4.76) (4.76) (4.76) 1.19 

22/03/07 - (3.75) (2.86) (3.23) (5.00) 2.59 (5.00) - (3.89) (2.00) (4.71) 

23/03/07 1.33 - (1.76) - (4.74) 2.52 (4.76) (2.50) (1.73) (4.59) (1.23) 

26/03/07 (4.61) (2.60) - - (4.97) (4.92) (5.00) (2.56) (4.71) (4.81) - 

27/03/07 (4.83) (4.67) (4.79) - (4.65) (4.31) (4.99) (4.61) (4.94) (4.49) (5.00) 

28/03/07 (4.35) (3.50) 4.40 (1.11) (4.88) (4.50) (4.96) (4.83) (4.55) 4.71 (4.39) 

29/03/07 4.55 4.35 4.82 3.93 4.49 4.72 4.91 4.35 4.76 4.49 4.59 

30/03/07 4.35 4.86 1.15 (0.54) 4.91 4.50 4.97 4.17 4.55 4.84 4.82 

02/04/07 0.69 (4.64) (0.57) (2.17) (4.68) (1.72) - (4.00) (4.97) (4.62) (4.60) 

03/04/07 (0.69) (2.78) (2.86) (2.22) (4.91) (4.39) (1.95) (2.78) (3.92) (4.84) 0.88 

04/04/07 0.69 2.86 3.53 3.98 4.52 4.59 (0.57) 2.86 3.40 (2.82) 2.17 

05/04/07 2.76 - (1.70) - (1.23) (3.51) - (1.39) - (4.65) 2.13 

06/04/07 (1.34) (1.39) (4.62) (1.64) - (4.55) (2.86) (1.41) (1.32) - (4.58) 

07/04/07 4.76 4.23 (4.85) 5.00 (5.00) (4.76) 5.00 3.57 2.00 4.88 4.80 

09/04/07 - (2.82) 0.61 (0.56) (2.50) (0.95) 0.59 - 2.67 - (1.75) 

10/04/07 - - - 0.56 2.56 1.92 (1.17) 2.86 (1.95) - (2.67) 

11/04/07 - - (1.20) - - (1.89) (3.85) - - - (4.11) 

12/04/07 (3.40) (4.35) (1.22) (0.56) (2.50) (3.85) (4.92) (2.78) - (3.66) (4.76) 

13/04/07 (4.93) (3.79) (2.47) (0.56) (4.49) (5.00) (4.21) (4.29) (4.08) (4.49) (5.00) 

16/04/07 (4.44) (4.72) - (4.49) (4.70) (4.84) (4.73) (4.48) (4.96) (4.70) (4.74) 

17/04/07 (4.65) (4.96) (1.90) 0.59 (4.93) (4.87) (4.26) (3.13) (4.48) (4.93) (4.97) 

18/04/07 4.07 4.35 4.52 4.68 4.44 4.88 4.81 4.84 4.69 4.44 4.65 

19/04/07 4.69 5.00 - - - 4.88 4.95 4.62 - (4.96) 4.44 

20/04/07 (4.48) (1.59) (2.47) (3.91) (1.42) 2.96 (0.67) (4.41) (4.48) - (4.26) 

23/04/07 - (0.81) (3.80) (1.74) (4.32) (4.93) (4.75) (4.62) (2.34) (4.48) (1.11) 

24/04/07 (3.13) (2.44) (4.61) (4.73) (0.75) - 1.42 (3.23) (0.80) (1.56) 4.49 

02/05/07 1.54 (1.59) 4.61 4.14 0.72 0.82 - 3.17 - (1.60) (4.62) 

03/05/07 (1.52) - - - 0.72 4.08 - 4.62 - - (4.84) 

04/05/07 - - 0.63 2.27 1.43 4.90 (3.45) - (1.56) (0.81) - 

07/05/07 - 4.84 4.38 4.44 4.93 0.93 3.57 4.41 4.76 4.92 3.39 

08/05/07 4.62 1.54 3.59 3.19 4.70 - 1.72 4.93 4.55 3.91 4.92 

09/05/07 1.47 (1.52) - - 2.56 (3.70) - 4.70 - - (3.13) 

10/05/07 (0.72) (3.08) (3.47) (1.03) (3.75) (1.92) (2.37) (4.49) (4.35) 4.51 (3.23) 

11/05/07 (2.19) 3.17 2.99 (2.08) 4.55 1.96 - (0.67) 4.55 4.32 2.78 

14/05/07 0.75 0.77 - (1.06) 4.97 4.81 0.69 4.73 4.35 4.83 2.70 

15/05/07 - 1.53 (2.33) (1.61) 2.96 2.75 - 4.52 4.86 4.61 (2.63) 

16/05/07 (2.22) (1.50) - (3.28) (4.60) (3.57) (1.72) (4.94) (4.64) (4.40) (1.62) 

17/05/07 (0.76) (0.76) 0.60 4.52 - (1.85) - 3.90 2.78 4.61 1.65 

18/05/07 3.05 (1.54) - 2.70 - 1.89 - (3.13) 2.70 - (0.54) 

21/05/07 2.22 - 0.59 0.53 4.82 (1.85) - 0.65 4.61 1.89 (1.63) 

22/05/07 4.35 0.78 - 0.52 4.60 1.89 1.75 1.28 4.40 4.32 - 

23/05/07 2.78 - (0.59) 0.52 4.95 4.63 4.83 - 4.82 (1.78) 3.31 

24/05/07 (2.70) (0.78) (1.18) (2.59) (4.71) (4.42) 1.97 (3.80) (4.60) (4.82) (1.07) 

25/05/07 (1.39) (0.78) - (1.06) 4.40 2.78 (1.61) 1.32 4.82 3.80 (2.16) 

28/05/07 - - - 1.08 (2.63) 0.90 1.64 (1.30) (3.45) (1.22) - 

29/05/07 1.41 (0.79) - - (1.62) (3.57) (1.94) - (3.57) (1.85) (0.55) 

30/05/07 (2.78) (0.79) (1.80) (1.60) 0.55 (4.63) (4.61) (4.61) - - - 

31/05/07 3.57 0.80 (0.61) - 1.09 (2.91) 2.41 2.07 3.70 1.26 - 

01/06/07 2.07 (2.38) - 1.62 0.54 - - (0.68) - (1.86) (1.11) 

04/06/07 (1.35) (0.81) (0.61) - (3.23) (1.00) (1.01) - (1.19) - (2.25) 

05/06/07 (4.79) (2.46) (3.70) (1.60) (2.22) - (3.06) (1.36) (3.61) (1.27) 1.15 

06/06/07 2.16 0.84 2.56 (0.54) 2.27 1.01 3.51 - 1.25 2.56 - 

07/06/07 1.41 0.83 (0.63) - - - 1.69 - - 2.50 1.14 

08/06/07 (2.78) 0.83 (0.63) 2.17 - (1.00) (0.33) - - (1.22) (1.69) 

12/06/07 (1.43) (0.81) - (0.54) 1.13 (1.03) (0.99) (0.69) - 0.63 4.60 

13/06/07 1.45 0.82 (0.64) 1.09 (0.56) 2.08 (1.67) (2.78) (1.23) 0.63 4.95 
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18/06/07 (1.43) (0.83) - - 1.12 4.95 4.83 (2.86) - (2.89) (3.13) 

19/06/07 1.45 (0.83) (0.64) (0.54) 0.56 - 4.93 2.94 - 0.60 (0.54) 

20/06/07 - - - (1.08) 1.66 (1.89) (1.25) - (0.63) (1.18) 0.54 

22/06/07 - (1.71) (1.30) 1.10 3.76 (0.98) (2.64) (1.45) (1.30) (1.83) (2.16) 

25/06/07 0.72 (4.35) (1.32) - 0.52 (1.58) - - 1.97 3.11 1.10 

25/06/07 (0.72) 2.73 2.00 - (0.52) 0.60 0.68 - - (1.20) 1.09 

26/06/07 - - (1.96) (2.17) (2.59) (0.60) 1.01 (0.74) (1.29) (1.22) 4.86 

27/06/07 - (1.77) (0.67) - 1.06 0.60 (3.33) (0.74) (3.27) (0.62) (0.52) 

29/06/07 - 0.90 (1.34) - - 4.00 1.72 - (0.68) - (1.55) 

E(rp) 0.49 0.07 0.03 0.38 0.71 0.24 0.25 0.35 0.51 0.83 0.31 

σ
2
(rp) 8.95 7.33 8.78 9.34 11.37 11.64 8.61 11.84 12.13 12.44 11.09 

σ(rp) 2.99 2.71 2.96 3.06 3.37 3.41 2.93 3.44 3.48 3.53 3.33 

 

Coå phieáu TDH VGP DHG HAS BBC BPC DMC LGC TCT TYA 

02/01/07 (4.69) (4.95) (4.90) - (2.38) - (4.35) 4.93 (4.20) (1.01) 

03/01/07 (4.92) (4.99) 4.72 0.92 0.49 (2.07) (1.52) 4.91 - (0.82) 

04/01/07 4.60 (4.79) 4.92 3.64 4.85 3.81 2.31 4.89 - 2.88 

05/01/07 4.95 4.80 4.69 (0.88) 1.85 (2.04) 4.51 4.85 - 1.00 

08/01/07 4.71 4.81 4.85 (1.77) (1.82) - 1.44 4.63 - (3.96) 

09/01/07 3.00 4.80 4.63 - - 0.83 - 4.42 - 1.03 

10/01/07 (2.91) (3.13) - 4.50 (0.46) 0.41 0.71 4.24 (1.75) - 

11/01/07 (5.00) (4.95) (3.06) 4.31 (0.70) 2.88 (1.41) 4.88 (0.89) 4.08 

12/01/07 (2.11) (4.98) (3.51) 4.96 (3.04) - (0.71) 4.65 - 4.90 

15/01/07 1.08 4.76 - 4.72 4.83 4.80 4.32 (3.70) 2.70 4.67 

16/01/07 4.79 - 3.64 (4.51) 4.84 4.96 - (4.62) 4.39 4.46 

17/01/07 - - - (4.72) (4.84) (1.82) 1.38 (4.84) 4.20 (4.27) 

18/01/07 - (5.00) (3.51) 4.96 3.93 (1.85) (2.72) (1.69) 4.84 (4.46) 

19/01/07 1.52 - - 3.94 4.89 (3.02) - 4.31 3.08 (0.93) 

22/01/07 5.00 (1.91) - (4.55) 0.64 0.39 (2.80) 4.96 (4.48) (2.83) 

23/01/07 4.29 - - 4.76 4.84 2.71 - (4.72) (4.69) (2.91) 

24/01/07 (4.57) - (1.82) 4.55 4.42 2.26 4.32 4.96 (4.92) 5.00 

25/01/07 (4.78) (4.88) - - (5.00) - - (3.94) 3.45 4.76 

26/01/07 (4.52) - (4.81) - (0.81) - 1.45 - 2.50 3.64 

29/01/07 - - 1.17 1.45 - (2.21) 2.14 3.28 2.44 4.39 

30/01/07 4.74 4.87 3.85 - 4.08 (1.89) (2.80) - 4.76 4.20 

31/01/07 4.52 0.24 1.11 0.71 0.98 3.85 2.88 1.59 (1.52) 4.84 

01/02/07 4.81 2.44 (1.10) (3.55) (2.91) - 1.40 0.78 3.85 4.62 

02/02/07 - 5.00 0.74 - - 0.74 - - 4.44 4.41 

05/02/07 (4.59) 4.54 (0.37) (2.94) - - - - (4.96) (4.93) 

06/02/07 0.96 4.99 (0.37) 1.52 - 0.37 (4.14) 3.10 (2.99) (4.44) 

07/02/07 (4.29) 4.34 (1.85) 4.48 - 0.73 1.44 (2.26) (3.08) - 

08/02/07 (0.50) 4.95 - (4.29) - 1.82 (0.71) - 4.76 (4.65) 

09/02/07 - (4.72) 0.38 2.99 (1.00) (1.79) 1.43 (3.08) 4.55 (4.88) 

12/02/07 5.00 (0.99) 4.89 4.35 4.04 1.45 2.11 - - 4.27 

13/02/07 - - - 4.86 0.97 4.66 (0.69) 4.76 2.90 1.64 

14/02/07 2.38 2.00 2.15 4.64 1.92 4.45 - 1.52 4.23 1.61 

15/02/07 2.33 - - 4.43 0.94 4.92 (2.08) 4.48 4.73 1.59 

26/02/07 5.00 4.90 - 4.85 4.67 5.00 4.96 5.00 4.52 0.78 

27/02/07 4.76 4.67 (1.05) 4.62 4.46 4.76 2.03 4.76 4.94 2.33 

28/02/07 (4.96) 4.46 (0.71) - (0.85) 4.83 (3.97) - (1.18) (4.55) 

01/03/07 (3.48) 3.42 (1.79) 4.97 (3.45) (4.88) - - 4.76 (1.59) 

02/03/07 3.60 - 1.82 4.21 4.46 4.84 - 4.55 4.55 3.23 

05/03/07 (0.43) 3.31 - 4.04 4.27 4.89 - 4.97 4.89 (4.69) 



 

 

xix

06/03/07 (2.18) 4.80 3.57 4.85 4.92 3.63 - 4.14 (3.11) 3.28 

07/03/07 - 4.58 - 4.63 4.69 5.00 - (3.41) 1.60 (1.59) 

08/03/07 - 4.38 (3.45) 4.42 4.48 5.00 (1.38) - - (0.81) 

09/03/07 1.79 3.50 - (4.24) 5.00 4.31 - (4.71) 3.16 4.07 

12/03/07 - (4.05) (0.71) 4.42 (3.40) 4.35 - 2.47 1.53 3.13 

13/03/07 (4.82) (4.93) (2.88) (4.24) - (2.08) (2.10) - (1.51) 3.03 

14/03/07 (4.61) (4.44) (3.33) (4.42) (4.93) (4.47) (2.14) (2.41) (4.59) (4.41) 

15/03/07 (3.38) (4.65) (0.38) (4.63) (3.70) (4.90) (3.65) (4.94) (4.81) (4.62) 

16/03/07 5.00 4.88 (3.85) 4.85 4.62 (4.92) 4.55 (4.55) 3.37 3.23 

19/03/07 (0.95) 4.65 4.80 1.85 4.41 4.68 2.90 0.68 (3.26) - 

20/03/07 - 3.70 4.96 (4.55) 2.11 - (1.41) 4.73 0.56 (3.91) 

21/03/07 0.48 (5.00) 1.82 (4.76) (3.45) (1.18) - 4.52 0.56 0.81 

22/03/07 (0.48) (4.51) (3.57) (3.00) - (3.57) - 4.94 3.33 (3.23) 

23/03/07 0.96 3.94 (3.70) (4.64) (1.43) (4.94) (2.14) (3.53) - (2.50) 

26/03/07 - (4.55) (2.31) (4.86) (4.35) (5.00) (1.46) (4.88) (4.84) (3.42) 

27/03/07 (3.33) (4.76) - (4.55) (4.55) (4.74) (3.70) (4.49) (2.82) (4.42) 

28/03/07 (4.93) (5.00) (0.79) 4.76 4.76 (4.97) (1.54) - 4.65 (3.70) 

29/03/07 2.59 4.39 2.78 4.55 2.27 4.92 3.91 (1.34) - 4.81 

30/03/07 1.01 4.20 1.54 2.17 (3.70) 4.99 - - (3.33) 4.59 

02/04/07 1.00 (4.84) - (4.79) 3.08 - (2.26) 4.76 - 4.39 

03/04/07 (2.48) (4.24) (1.14) (4.47) (4.48) (4.75) (0.77) 2.60 - (4.20) 

04/04/07 4.57 4.42 - - - - (3.10) - 4.60 (1.75) 

05/04/07 0.97 (1.69) (0.77) 2.92 - 4.11 2.40 - (1.10) - 

06/04/07 (1.44) - 0.39 (2.84) (3.13) (4.23) (2.34) (4.43) (2.22) (1.79) 

07/04/07 1.46 - - 4.68 4.84 5.00 4.00 (4.64) (1.67) 4.55 

09/04/07 1.46 (4.31) (0.39) (0.58) (1.61) 1.47 - (1.32) - (3.64) 

10/04/07 0.96 (1.80) 1.16 - - (1.45) (0.80) - 1.69 0.94 

11/04/07 - (3.67) 3.45 - (3.28) - 0.81 4.70 (2.22) 0.93 

12/04/07 - (4.95) 0.37 (1.18) (3.39) (1.76) - - 1.14 (3.70) 

13/04/07 - (4.81) (3.33) (4.27) (4.39) (4.19) (1.60) - (2.25) (3.85) 

16/04/07 - (4.84) (0.77) (4.46) (4.59) (5.00) (4.88) (2.60) (3.45) (5.00) 

17/04/07 (2.86) (4.87) (1.54) (4.00) - (4.93) (4.27) - 4.76 (3.16) 

18/04/07 - 4.88 - 4.86 (5.00) 4.84 4.46 - - 5.00 

19/04/07 0.49 0.89 - 5.00 2.67 4.95 - 4.67 2.27 3.52 

20/04/07 (2.44) (4.84) (2.35) (4.43) (5.00) 0.63 (0.85) - 5.00 (5.00) 

23/04/07 (5.00) (4.85) (3.61) (4.64) (4.84) (5.00) (4.31) - 4.76 (4.84) 

24/04/07 (4.21) 1.94 (3.75) 4.17 3.98 (0.33) (4.50) (4.46) 4.85 (4.87) 

02/05/07 4.71 (4.55) - (1.32) 4.46 (4.09) (0.99) 4.00 4.63 4.88 

03/05/07 (2.50) - 4.26 (1.33) 4.85 - (4.00) (1.28) 4.42 (2.33) 

04/05/07 (2.05) - - (0.68) 1.85 - (2.08) 1.30 4.24 (3.57) 

07/05/07 1.57 2.38 4.90 4.08 - - 1.06 (3.85) 4.88 4.94 

08/05/07 2.06 4.88 4.67 4.58 - 1.64 4.21 1.33 4.65 4.71 

09/05/07 1.01 2.00 2.23 2.50 (4.55) (0.65) 4.04 - 4.44 (4.72) 

10/05/07 1.00 (5.00) (1.82) (0.61) 4.76 (0.97) 1.94 4.61 4.96 (0.94) 

11/05/07 0.50 2.97 1.85 1.23 (2.73) 3.28 - (0.63) 4.73 1.19 

14/05/07 (0.49) 2.00 1.45 4.85 4.67 1.27 - (1.27) 4.52 - 

15/05/07 1.49 (1.96) (1.08) 1.73 - 1.88 4.76 - 4.94 - 

16/05/07 - (2.22) (2.17) (2.27) (1.79) (4.62) - (1.28) 4.71 - 

17/05/07 - - - 1.16 - 2.58 (2.73) (3.90) 4.49 0.94 

18/05/07 (0.49) 1.14 1.85 4.60 (2.73) 2.20 2.80 4.05 4.84 2.56 

21/05/07 4.90 3.15 2.55 4.95 2.80 1.54 4.55 - 4.62 3.41 

22/05/07 4.21 4.79 4.96 4.71 4.55 1.52 4.35 - 4.90 3.30 

23/05/07 3.59 4.99 4.73 5.00 4.35 4.78 5.00 1.30 2.80 (0.43) 

24/05/07 (4.76) 0.99 (3.23) (4.76) (3.33) (0.28) (0.79) - 5.00 (3.63) 

25/05/07 - - (0.67) 5.00 1.72 (4.86) (2.40) (1.28) 4.76 (0.22) 

28/05/07 2.27 4.90 2.68 4.76 1.69 2.10 - 1.30 4.55 2.22 



 

 

xx

29/05/07 1.33 4.67 0.33 (3.64) - - (3.28) (0.64) 4.74 (1.09) 

30/05/07 (1.32) 4.46 (0.65) (0.94) (1.67) - (5.00) - 4.91 (1.10) 

31/05/07 (1.78) 4.27 1.64 4.76 - 1.47 4.59 - 4.68 2.22 

01/06/07 (1.36) 4.92 3.23 (3.64) (2.54) 1.16 4.39 (1.94) 4.81 (1.09) 

04/06/07 (3.67) 4.69 4.06 (0.94) (0.87) (0.29) 4.20 4.61 4.92 (3.30) 

05/06/07 (3.33) 4.48 2.10 (4.76) (2.63) (0.86) (4.84) 4.40 5.00 (3.41) 

06/06/07 - (5.00) (4.41) 5.00 - (1.45) - 4.82 4.76 1.18 

07/06/07 (1.48) (4.51) (2.15) - - 3.24 (0.85) 4.60 4.83 - 

08/06/07 - (4.72) - (2.86) - 4.84 (3.42) 4.95 4.91 - 

12/06/07 (1.01) 4.35 - 3.96 (0.89) - (3.64) - (4.93) (5.88) 

13/06/07 - (3.33) 0.63 (0.95) - (3.90) 3.77 5.00 4.87 - 

18/06/07 (0.51) (2.63) 4.84 0.95 (0.92) 4.75 4.50 - 4.92 (0.25) 

19/06/07 (0.52) (0.90) 4.89 3.77 - 2.02 4.31 4.76 4.95 - 

20/06/07 0.52 4.55 (1.55) (2.73) - (2.47) - 2.73 1.65 (0.25) 

22/06/07 - (0.89) 4.71 0.95 0.94 2.63 1.72 4.24 (4.65) (3.80) 

25/06/07 (1.03) 0.90 4.76 - (3.74) (4.62) (0.85) 4.88 - - 

25/06/07 1.56 - 3.28 (1.89) 0.97 - 0.85 2.33 1.22 3.95 

26/06/07 2.56 0.89 - (1.92) 3.85 (0.54) (1.69) (4.55) (3.13) 0.51 

27/06/07 - (1.77) 1.47 - (1.85) (1.89) (0.86) (4.76) (0.25) (0.50) 

29/06/07 (1.50) (0.90) 4.82 0.98 - (0.83) - (5.00) (4.00) (2.53) 

E(rp) 0.05 0.22 0.49 0.69 0.29 0.39 0.07 0.76 1.64 -0.07 

σ
2
(rp) 8.23 14.25 7.08 12.78 9.73 10.20 7.20 10.83 11.17 10.91 

σ(rp) 2.87 3.78 2.66 3.57 3.12 3.19 2.68 3.29 3.34 3.30 

 

 


