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Phat trién nghiép vu quan ly danh muc dau tu tai Cong ty C6 phan Chung khoan
KimEng — Chi nh&nh Hai Phong

LOI MO PAU

1. Tinh cip thiét caa dé tai

Trong nén kinh té thi truong, sy ton tai va phét trién cua thi trudng tai chinh
la mot tat yéu khach quan. Véi chire nang quan trong 1a dan vén tir noi thira vén
dén noi thiéu vdn, n6 tac dong dén hiéu qua dau tu cua c& nhan, cua doanh
nghiép, dén hanh vi tiéu ding va ti dong thai chung cua nén kinh té. Boi vay su
tn tai cua thi truong tai chinh 1a mot tat yéu gan lién véi su phat trién manh mé
cua thi trrong ching khoan.

Trén thé gigi thi truong chimg khoan da hinh thanh tir rat 1au va dén nay
dang phat trién manh mé. N6 dugc thiét 1ap ¢ hau hét cac nudc co nén kinh té
thi truong, c6 thé n6i khdng mot nude nao cé nén kinh té phat trién ma khong cé
su hoat dong cua thi truong ching khoan.

Nhan thirc dugc tam quan trong cua thi truong chung khoan, Viét Nam da
chinh thirc dua thi treong chiang khodn vao hoat dong véi su khai truong cua
trung tam giao dich chiing khoan thanh phé H6 Chi Minh vao ngay 20/7/2000,
va trung tam giao dich chtrng khoan Ha Noi vao thang 3/2005. Tinh dén nay thi
truong chang khoan Viét Nam da hinh thanh duoc hon 11 nam, da c¢6 nhitng
budéc tién nhat dinh, md ra nhiing linh vyuc kinh doanh va co hoi 1am dn méi, gop
phan phat trién thi treong tai chinh Viét Nam. Nhung thuc chat méi truong dau
tu chua that su chuyén nghiép, con nhiéu yéu kém, quy mé thi truong con nho,
thiéu nhitng dich vu chuy@n nghiép cung cap cho cac nha dau tu.

Thi trwong ching khoan rat hap dan, tuy nhién né ciing 13 mot kénh dau tu
tiém an nhiéu rai ro, do vay can thiét phai cé chién lugc dau tu tot dé han ché rai
ro, bao vé nha dau tu, toi da hoa thu nhap cho nha dau tu trong giéi han rui ro
cho phép. Pa dang hoa danh muc dau tu 1a nhu cau cua nguoi dau tu, cd truong
hop gia ca cia moi ching khoan duoc dinh gia dung nhung mdi ching khoan
van chira dung rai ro va nhing rai ro nay cé thé san sé théng qua viéc da dang
hoa danh muc dau tu. Khi nha dau tu thyc hién da dang hda danh muc dau tu, ho
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s& lap duoc mot danh muc c6 muc lgi nhuan ky vong mong mudn & muc rui ro
ma nha dau tu c6 thé chiu dung.

Nghiép vu quan ly danh muc dau tu 1a nghiép vu phé bién bac nhat ¢ hau hét
cac thi truong ching khoan trén thé gidi. Tuy nhién, nghiép vu quan Iy danh
muc dau tu con khd méi mé & thi truong ching khoan Viét Nam cho nén em da
lya chon dé tai “Phét trién nghiép vu quan ly danh muc dau tw tai cong ty co
phan chirng khoan KimEng — chi nhanh Hdi Phong” dé trinh bay nhitng hiéu
biét va kién thirc da duoc hoc tap vé nghiép vu nay tai truong va thoi gian thuc
tap tai Cong ty.

2. Muc dich nghién ciru

- Nghién cau ly thuyét Markowitz vao quan ly danh muc dau tu

- Quan sét tim hiéu thuc té hoat dong quan ly danh muc dau tu tai Cong ty
cb phan chiing khoan KimEng Viét Nam — chi nhanh Hai Phong.

- Ung dung mé hinh Markowitz trong diéu kién cu thé tai cong ty dé xay
dung danh muc dau tu.

- Pé xuat mot s6 giai phap phat trién nghiép vu Quan ly danh muc dau tu
tai Cong ty co phan chung khoan KimEng Viét Nam — chi nhanh Hai Phong.

3. Poi twong va pham vi nghién ciu

Cac sb lieu phan anh tinh hinh hoat dong quan Iy danh muc dau tu ching
khoan tai Cong ty cd phan chtng khoan KimEng Viét Nam — chi nhanh Hai
Phong tir khi thanh 1ap dén nay.

Gia trung binh cac nganh trén san giao dich chang khoan.

4. Y nghia cia dé tai

Viéc thiét 1ap danh muc dau tu ¢6 ¥ nghia v6 cung quan trong, nd chinh la
van dé cét I8i cua viéc ra quyét dinh cua nha dau tu, viéc thiét 1ap danh muc doi
hoi nha dau tu phai nghién cau ly thuyét vé chitng khoan va thuc té thong tin thi
truong. Qua d6 nha dau tu ndm rd cac thdng tin vé loai ching khoan ma minh

da chon, nhd vay ma nha dau tu ¢ thé giam thiéu nhitng rai ro trong dau tu.

NGUYEN THI TUYEN — LOP QT1202T 2



Phat trién nghiép vu quan ly danh muc dau tu tai Cong ty C6 phan Chung khoan
KimEng — Chi nh&nh Hai Phong

Ngoai ra, viéc nghién ctru va thiét 1ap danh muc con gidp tbi thiéu chi phi va
gia tang loi nhuan. Viéc nghién ciu dé thiét 1ap danh muc ngoai viéc gilp nha
dau tu giam thiéu rai ro, con gilp nha dau tu hiéu rd vé tinh hinh hoat dong cua
mot s6 cdng ty, md rong thém vén kién thac trong kinh doanh cho minh.

5. Két cdu ciia dé tai

Luén van dugc trinh bay gdm 3 chuong co ban nhu sau:

Chuwong I: Tong quan vé chizng khoan va nghiép vu qudn 1y danh muc
dau tw.

Chuwong II: Thuc trgng hoat déng qudan Iy danh muc dau e tai cong ty cé
phan ching khoan KimEng Viét Nam — chi nhanh Hadi Phong.

Chuwong 111: Gidgi phap phét trién hoat dgng qudn ly danh muc dau tw tai
cong ty cé phan ching khoan KimEng Viét Nam — chi nhanh Hai Phong.

Mic du ¢ nhiéu cb gang trong viéc nghién ctu va thu thap tai liéu, tuy
nhién do han ché vé thoi gian nghién cau va kién thic nén khoa luan khong
tranh khoi nhitng sai s6t. T6i rat mong nhan duoc sy gitp d& cua thay ¢ gido dé
khoa luan cua toi dugc hoan thién hon.

Pé hoan thanh duogc dé tai nay, ti xin chan thanh cam on Th.S Hoang Thi
Hong Lan va céc anh chi trong Coéng ty C6 phan Chang khoan KimEng — chi
nhanh Hai Phong da hudng dan, chi bao tan tinh, giup d& t6i trong thoi gian lam
khéa luan vira qua..

Toi xin chan thanh cdm on!
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CHUONG I : TONG QUAN VE CHUNG KHOAN VA NGHIEP VU
QUAN LY DANH MUC PAU TU

1.1. Téng quan vé chitng khoan
1.1.1. Thi trwong chirng khoan

Ngay nay moi qudc gia phat trién va hau hét cac nudc dang phat trién déu co
thi truong chang khoan, mot thi truong khéng thé thiéu véi moi nén kinh té
mudn phat trién viing manh. Th; t#ruong chizng khodn 1a mét bé phdn quan trong
trong thi trueong tai chinh, la noi dién ra cac hoat déng giao dich mua ban
ching khodn dai nhuw cdc loai trai phiéu, cé phiéu va cac cong cu tai chinh khac
nhw ching chi quy dau tw, céng cu phéi sinh — hgp dong twong lai, quyén chon,
chiing quyén.

Thi truong ching khoan 1a cau ndi vo hinh ndi lién giira cung va cau von
trong nén kinh té. Mot thi truong chang khoan lanh manh va hoat dong cé hiéu
qua s& tao diéu kién cho viéc khai thac tt cac tiém ning cua nén kinh té, tao su
lanh manh trong viéc thu hat va phan phdi vén trong nén kinh té mot cach co
hiéu qua nhat.

Chtic nang co ban cua thi truong chung khoan 1a cong cu huy dong vén dau
tu cho nén kinh té va tang tiét kiém quéc gia thdng qua viéc phat hanh va luan
chuyén chiing khoén. Viéc mua di ban lai chiing khoén trén thi truong ching
khoan da tao diéu kién di chuyén von tir noi thira sang noi thiéu von, tao diéu
kién chuyén hudéng dau tu tir nganh nay sang nganh khac, gép phan diéu hoa
vén giira cac nganh kinh té.

Khi ngan sach thu khong du bl chi, Chinh phu c6 thé bu dap tham hyt ngan
sach bang viéc phat hanh trai phiéu Chinh phu, vira tao dugc nguén thu bu dap
ma van quan 1y dugc lam phat. Ngoai ra, Chinh phi ciing c6 thé st dung mot s6
chinh sach, bién phéap tac dong vao thi truong chang khoan nham dinh huéng

dau tu dam bao cho su phét trién can d6i caa nén kinh té.
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Thi truong ching khoan la cong cu danh gia hoat dong kinh doanh cua cac
doanh nghiép va 1a phong vii biéu cia nén kinh té. Thong qua thi truong hoat
dong cua cac doanh nghiép duoc phan anh mot cach tong hop va chinh xac, gidp
cho viéc danh gia va so sanh hoat dong ctia cac doanh nghiép dugc nhanh chéng
va thuan tién, tir d6 tao ra dwoc mot moi trudng canh tranh lanh manh, nham
nang cao hiéu qua sir dung von, kich thich p dung céng nghé méi, cai tién san
pham. Thi truong chang khoan phan tng rat nhay cam vaéi truge cac chinh sach
kinh té vi mé, cac bién dong cua nén kinh té. Vi vay cac nha hoach dinh chinh
sach va quan ly thuong théng qua thi truong chimg khoan dé phan tich, dy doan,
dé ra cac chinh sach diéu tiét kinh té va phuong phap quan ly kinh té thich hop.
1.1.2. Chi¥ng khoan

Trén thi truong chimg khoan ddi twong giao dich chinh cua né 1a ching
khoan. Tuy nhién, c6 rat nhiéu loai chiing khoan khac nhau, nhiéu nha dau
tu ching khoan khong hiéu rd rang chung khoan 1a gi? Cau hoi d6 1am cho cac
nha dau khdng thé chon cho minh loai chitng khoan phal hop.

Co6 rat nhiéu dinh nghia khac nhau vé chung khoan, theo gi4o trinh thi
trwong chieng khoan cua Truong Pai Hoc Kinh Té HO Chi Minh: “Ching
khoan 1a chitng chi hogc bt toan ghi sé, xac nhdn cac quyén va loi ich hop
phap cua nguwoi so hitu chitng khodn doi véi tai san hodc von cua té chic phéat
hanh, gom: trai phiéu, cé phiéu, ching chi quy dau tw va chirng khoan phai
sinh”.

Trong d6, hang hoa giao dich cha yéu trén thi truong ching khoan Viét Nam
hién nay chi yéu tap trung vao cac loai c6 phiéu va trai phiéu.
1.1.2.1. Cb phiéu

C6 2 loai ¢ phiéu co ban: ¢6 phiéu thuong va cb phiéu vu dai
A. Co phiéu thuwong

Khi mét cong ty ¢6 phan huy dong vén dé thanh 1ap hoic ma rong, hién dai

hoa san xuat, thi sé von dé dugc chia thanh nhiéu phan nho bang nhau goi 1a ¢6
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phan. Nguoi mua cb phan goi la cd dong. Gidy chiing nhan so hitu ¢6 phan goi
1a c6 phiéu.

“Cé phiéu 1a gidy chizng nhdn cé phan, né xac nhdn quyén s¢ haiu cua cé
déng doi véi cong ty cé phan”.

Co dong nim giir ¢6 phiéu thuong 1a mot trong nhitng nguoi cha doanh
nghiép nén 1a ngudi truc tiép thu huong két qua san xuit kinh doanh ciing nhu
chiu moi rai ro trong kinh doanh. Khi cong ty bi pha san, c6 dong thuong la
ngudi cudi cing duge hudng gid tri con lai cua tai san thanh ly.

Co6 phiéu 12 loai tai san dugc dau tu phod bién trén thi treong, thu nhap c6 do
bién dong cao nén déy ciing 1a loai tai san ¢ rui ro cao. Gia c6 phiéu bién dong
rat nhanh nhay, do nhiéu nhan t6 nhung co ban nhat Ia hiéu qua kinh doanh va
gia thi truong cua cong ty.

% C4c logi cé phiéu thuwong:

Phan 16n ¢ phiéu caa cac cong ty ¢6 phan 1a c6 phiéu thuong voi nhiing dac
diém trén, nhung doi khi céng ty cling phat hanh nhiing loai co phiéu thuong
khéac, véi nhimg dic diém riéng tir sy khéc biét lién quan dén quyén bau cir hay
quyén duoc hudng co tuc.

+ C6 phiéu thwong logi “A”: 1a loai ¢b phiéu phét hanh ra c6ng ching va
duoc hudng cb tiec nhung khéng cd quyén bau ctr, do d6 loai ndy co gia hoi thap
hon loai ¢ phiéu thudng dugc bo phiéu.

+ Co6 phiéu thwong logi “B”: thuong dugc goi 1a ¢6 phiéu sang lap vién, cé
quyén bau cir, nhung chi dugc huong co tic khi kha nang sinh loi cua cong ty
da dén mot giai doan ting truang nhat dinh.

+ Co6 phiéu thuong c6 gép 1ai: nguoi cam loai co phiéu nay s& khong nhan
co tac bang tién mat ma s& nhan cb tac bang mot sé ¢6 phiéu co gié tri tuong
duong méi phat hanh ma khéng phai gop thém vén.

Ngoai ra tiy vao dic diém cong ty ma con ¢ nhitng loai ¢b phiéu thuong
khéac:
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+ Coé phiéu “thwong hang” (blue chip stocks): day 1a loai c6 phiéu hang cao
ctia cac cong ty 16n co lich st phat trién lau doi, lich sir tai chinh tét, viing manh
vé kha ning sinh loi va tra cd tic, loai c6 phiéu nay cd gia tri cao trén thi truong.

+ Cé phiéu ting truong: duoc phat hanh boi cong ty dang trén da ting
treong nhanh. Cong ty nay quan tdm dén viéc dau tu cho mé rong san xuat,
nghién ciru ché tao san pham méi, né thuong gitt lai hau hét tién 161 ¢é danh vao
viéc dau tu, do d6 tra co tie thuong chi mot phan nho hoic khdng co.

+ C6 phiéu thu nhdp: 1a c6 phiéu ma co tic thuong duoc tra cao hon mirc
trung binh trén thi truong. Loai ¢6 phiéu nay duoc nhitng nguoi huu tri hoac Ién
tudi wa chudng, vi kha niang nhan thu nhap hién tai cao hon trung binh.

+ Co6 phiéu chu ky: 1a co phiéu cua cac cong ty ma thu nhap cua n6 dao
dong theo chu ky kinh té. Khi diéu kién kinh té phat trién 6n dinh, cong ty c6 thu
nhap kha, gia c6 phiéu ciing ting cao trén thi trudng. Nguoc lai, khi kinh té gap
kho khan, viéc kinh doanh ciing giam sit va gia co phiéu ciing giam. Cac nganh
cdng nghiép mang tinh chu ky gém nganh ki nghé thép, xi mang, thiét bi may
va dong co.

+ Co6 phiéu theo mua: cac cong ty ma thu nhap ting cao vao nhitng mua
nhat dinh trong nam (nghi hé, diu nim hoc, nim mdi...) anh hudng dén thu nhap
cua co phiéu, cling tang cao chi theo mua kinh doanh.

B. C6 phiéu wu dai

C6 phiéu wu d4i 12 loai chung khoan lai tap c6 nhimg dic diém vira gidng co
phiéu thuong vira giéng trai phiéu. Do 1a mot gidy chitng nhan co déng dugc wu
tién so vai cd dong thudng vé mat tai chinh nhung bi han ché vé quyén han déi
véi cong ty gop von, nhu: ngudi nam giir ¢4 phiéu uu dii khong dugc tham gia
ng cir bau cir vao Hoi dong quan tri hoac Ban kiém soat cong ty, nhung lai
duoc wu tién chia ¢d tie trudgc co dong thuong, uvu tién dugc tra ng trudc )

dong thuong khi thanh ly tai san trong truong hop cong ty bi pha san. Nguoi
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mua c6 phiéu vu dai dugc xem 1a ¢6 dong cua cong ty do d6 phan vén gop qua
viéc mua c6 phiéu 1a gop vén vinh vién khong duoc hoan tra.
1.1.2.2. Trai phiéu

Thuong ¢ phiéu duge nha dau tu quan tdm nhiéu hon trai phiéu, dic biét
trong giai doan thi truong co phiéu dang 1én gi4, loi nhuan tir trai phiéu khéng
dang ké so véi ¢b phiéu. Tuy nhién, dau tu trai phiéu s& tot hon trong thi truong
co phiéu dang rét gia boi cac wu diém vé su on dinh va an toan cua trai phiéu.

“Trai phiéu 1a mét hop dong ne dai han duoc ky két gia chi thé phat hanh
(chinh phz hay doanh nghiép) va nguoi cho vay, dam bao mét s chi tra loi tuc
dinh ky va hoan lai vén géc cho nguwoi cam trai phiéu ¢ thoi diém ddo han”.

Trai phiéu ciing 1a tai san quan trong tha hai sau co phiéu trong viéc xac
dinh danh muc dau tu. Pau tu trong trai phiéu 12 loai dau tu co ty 18 rui ro thap.
Nguoi mua trai phiéu duoc huong 18i ¢d dinh va ty suat laic trai phiéu khéng cao
nhung khong phu thudc va két qua san xuat kinh doanh, it rui ro. Trong truong
hop tréi phiéu 1a cong trai thi hau nhu khong ¢ yéu té rai ro. Khi cong ty bi giai
thé thanh ly tai san, nguoi cam trai phiéu dugc wu tién tra ng trudc co dong.

Tréi phiéu bao gom: trai phiéu chinh phu, trai phiéu doanh nghiép, trai phiéu
c6 thé chuyén doi, trai phiéu co 1i suat én dinh, trai phiéu co 14i suat tha ndi va
trai phiéu chiét khau...
1.1.2.3. Ching chi quy dau tw

Chung chi quy dau tu 12 quy hinh thanh tir von gop cia nha dau tu dé dau tu
vao ching khoan. Viéc huy dong vén vao quy dau tu chimg khoan duoc thuc
hién theo 2 cach la phét hanh cb phan ra cong ching hoic phat hanh duéi dang
chung chi quy.
1.1.2.4. Chiwng khoan phéi sinh

Céc chimg khoan phai sinh dwoc hinh thanh do nhu cau giao dich cia ngudi
mua va ngudi ban, phat trién phu thudc vao sy phaét trién cua thi trudng ching

khoan. C6 nhiéu loai chimg khoan phai sinh nhur:
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- Hop dong twong lai: 1a mot cam két bang vin ban vé viéc chuyén giao
mét tai san cu thé hay chiang khodn vao mot ngay nao d6 trong tuong lai v4i
murc gia da thoa thuan ¢ thoi diém hién tai.

- Hop dong quyén chon: quyén chon 1a cong cu tai chinh phai sinh, cho
phép nguoi nam gitt ndé dugc mua (néu 1a quyén chon mua) hoic ban (néu 1a
quyén chon ban) mot khéi lugng hang hoa nhat dinh véi mot mic gia xac dinh,
va trong maot thoi han nhat dinh. Cac hang héa co s nay co thé 1a ¢ phiéu, trai
phiéu, dong tién...

- Quyén mua cé phan: 1a loai chiing khoan ghi nhan quyén danh cho céc co
d6ng hién tai cua mot cong ty co phan duoc mua truéc mot s6 lwong c¢d phan
trong dot phat hanh c6 phiéu pho théng méi tuong tng véi ty 1& co phan hién co
cua ho trong cong ty.

- Chang quyén: 12 loai ching khoan duoc phét hanh kém theo trai phiéu
hoac ¢6 phiéu uu dai, cho phép nguoi nam gitr ching khoan d6 duoc quyén mua
mét khéi lwong cb phiéu pho thdng nhat dinh theo murc gia da dugc xac dinh
trudc trong thoi ky nhat dinh.

1.2. Riii ro trong dau tw chirng khoan

Thi truong chitng khodn ngay cang phat trién, va thuc té da cho thay ngay
cang c6 nhiéu cac thanh phan quan tim dén linh vuc dau tu nay. Pau tu chung
khoan duoc coi 1a mot nganh kinh doanh don gian nhat (do ai cling c6 thé dau tu
véi thu tuc don gian nhat) nhung ciing phirc tap nhat (do ¢6 nhiéu rai ro).

1.2.1. Khai niém

Pau tw chirng khodn 1a chi viéc chi dau tir bé vén ra mua cé&c ching khoan
(co phiéu, trai phiéu...) dé kiem loi. Viéc kiém loi trong dau tu chiung khoan c6
thé 1a tir thu nhap c6 tuc, trai tirc nhung ciing c6 thé 1a tir chénh léch gia do kinh
doanh chtng khoan dem lai. Muc tiéu caa dau tu ching khoan 1a nham kiém loi
tir 2 nguén thu nhap néi trén, nhung an toan vé vén trong dau tu chung khoan la

van dé quan trong.
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1.2.2. Riii ro trong diu tw chieng khoan

Thi truong ching khodn mo cho tat ca moi ngudi muén dau tw. Tuy nhién
dau tu ching khoan ciing bat cr mot cude dau tu nao khac ciing ¢ nhitng rui ro.
Muc tiéu dau tu chimg khoan c6 dat duoc nhu ¥ mudn trong chinh sach dau tu
hay khong hoan toan phu thudc vao cac rii ro trong dau tu. Di voi céc chu dau
tu, rai ro 12 yéu té khach quan vuot ra ngoai tam quan ly va khdng ché cua ho.
Do d6, dau tu chung khoan phai 1a hanh déng c6 can nhéc, c6 phan tich khoa
hoc dén moéi trudong dau tu, dén rui ro c6 thé xay ra trong thoi gian dau tu.

Ruii ro trong dau tw ching khoan 12 khd ndng xdy ra nhiéu két qua ngoai du
kién, hay néi cach khac, muc sinh loi thuc té nhdn duroc trong tuwong lai co thé
khac véi du tinh ban dau. Do chac chan (46 dao dong) cua loi suat cang cao thi
rai ro cang cao va nguoc lai.

Su dao dong cua thu nhap, dao dong cua gia ching khoan hay co tic (14
suat) la nhiing yéu té cu thanh rai ro. Trong dau tu, nhitng rui ro do cac yéu to
nam ngoai cong ty, khéng kiém soat duoc va c6 anh huong rong rai dén ca thi
tredng Va tat ca moi loai chimg khoan duoc goi 1a rai ro hé thong.

Nguoc lai, nhitng rai ro do cac yéu to noi tai gay ra, nd co thé kiém soat
duoc, va chi tac dong dén 1 nganh hay téi 1 cdng ty, 1 hoic 1 sé chiing khoan,
goi la rui ro khéng hé thng (rai ro phi hé théng).
1.2.2.1. Riii ro hé thong

Nhitng cong ty chiu anh huang cao cua rai ro hé thong la nhiing cong ty ma
doanh sé, loi nhuan va gia chimg khoan thuong theo sat cac dién bién kinh té va
nhitng dién bién trén thj trudong chung khoan. Phan I6n cac cong ty trong nhiing
nganh cdng nghiép co ban va khai khoang, nhitng nganh lién quan dén san xuat
0 t6 chiu anh huong rat cao cua rai ro hé thong, vi du nganh thép, cao su, kinh,...

Rui ro hé théng gom 3 loai rai ro chinh sau:
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% Rui ro thi treong:

- Hién tuong: gia c6 phiéu cd thé giao dong manh trong mot khoang thoi
gian ngan mac du thu nhap cua cong ty khong thay doi.

- Nguyén nhan: c6 thé rat khac nhau, nhung phu thudc chi yéu vao céch
nhin nhan cua cac nha dau tu vé ¢b phiéu trén co sé phan tng cua ho ddi véi
nhiing su kién hiru hinh hay v6 hinh.

o Sy kién hitu hinh: céc sy kién kinh té, chinh tri, x4 hoi (GDP ting giam,

4i suat bién dong, tbc do lam phat thay d6i...)

o Sy kién vo hinh: cac sy kién nay sinh do yéu t6 tam Iy cua thi truong (tam

ly s¢ hai, tham lam...)

Nhiing thay d6i trong muc sinh loi doi véi phan 16n cac loai ¢6 phiéu thuong
cha yéu 12 do sy dénh gia cua cac nha dau tu vé ching thay d6i va goi 1a rai ro
thi truong.

Rui ro thi truong thudng xuat phat tir nhitng su Kién hitu hinh, nhung do tim
ly khéng viing vang cua cac nha dau tu nén ho hay c6 phan tng vuot qua cac su
kién d6. Chiéu huéng sut giam loi nhuan caa cac cong ty néi chung co thé la
nguyén nhan lam cho phan 16n céc loai ¢6 phiéu thuong bi giam gia. Nhiing su
sut giam dau tién trén thi truong 12 nguyén nhan gay so hii ddi véi cac nha dau
tu va ho s& ¢b gang rut vén va sau do kéo theo nhitng phan tng day chuyén lam
tang vot s6 luong bén, gia ca ching khoan sé roi xuéng thap so vai gié tri noi tai
cua chung khoan. Tuy nhién, cling khong loai trir truong hop nha dau tu mua
vao nhiéu khi c6 nhiing su kién bat thuong xay ra, lac d6 gia chiing khoan s&
tang 1én.

< Rui ro l3i suat

Rui ro 13i suat néi dén sy khong 6n dinh trong gia tri thi truong va sé tién thu
nhap trong tuong lai. Nguyén nhan cdt 16i cua rui ro 14i suat 1a sy 1&én xudng cia

1ai suat chuan (vi du : 13 suat trai phiéu chinh phu), khi d6 s& c6 su thay doi
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trong marc sinh 181 ky vong cua cac loai chimg khoan khac, d6 1a cac loai ¢b
phiéu va trai phiéu cong ty.

Nha dau tu thuong coi tin phiéu kho bac 1a khéng rui ro, cac loai trai phiéu
chinh pha ky han dai thi khéng c6 rai ro thanh toan (nhung van c6 rui ro vé gia
c4). Cac mac 14i suat cua trai phiéu chinh pha duoc dung 1am 18i suat chuan, dé
xac dinh I&i suat trai phiéu cong ty c6 thoi gian ddo han tuong ty. Do d6, nhiing
thay d6i trong l4i suat trai phiéu chinh phu s& anh huong téi toan bo hé théng
chting khodn, tir trai phiéu cho dén cac loai c6 phiéu rai ro nhat.

- Rui ro l4i sudt tdc dong dén tréi phiéu Chinh phi :

Vi du : khi ngén sach tham hut Chinh phu phai phat hanh thém chirng khoan
dé bu dap, s& lam tang muc cung chuang khoan trén thi truong. Cac nha dau tu
tiém ning s& chi mua cac trai phiéu méi nay véi diéu kién 1ai suat cao hon lai
suat céc loai ching khoan dang luu hanh. Nhu vay nhitng nguoi dang nam giir
trai phiéu Chinh phu trudc day co6 13i suat thap hon (13i suat ¢ dinh khi phét
hanh), chi ¢ thé ban duoc néu ho chiu giam gia chimg khoan dam bao cho I
suat dao han cua trai phiéu ho nam gii bang i suat méi.

- Rui ro |3 sudt tdc dong dén tréi phiéu cong ty :

Véi cing vi du trén, khi 13i suét trai phiéu Chinh phu ting, né tré nén hap
dan hon, moi ngudi s& mua trai phiéu Chinh pha thay vi trai phiéu cong ty, do
vay li suat trai phiéu cong ty cling phai tang 1én. Lai suat trai phiéu cong ty ting
s& lam gia trai phiéu giam va Iam cho gia cua cac loai chiing khoan khéc giam
nhu phan ung day chuyén.

% Rii ro sirc mua

Rui ro sitc mua 1a tac dong cta lam phat ddi véi khoan dau tu (ting gia hang
hoa dich vu, ddng tién mat gi, giam loi nhuan thuc cua khoan dau tu).

Néu chling ta coi khoan dau tu 1a mot khoan tiéu ding ngay, khi mot nguoi
mua co phiéu, ho da bé mat co hoi dé mua mot hang hoda hay dich vu trong thoi

gian nam gitt ¢4 phiéu d6. Néu trong khoang thoi gian nam giir c6 phiéu, gia ca
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hang hda hay dich vu ting, cdc nha dau tu da bi mat di mot phan siec mua. Gia
ca hang hoa dich vu tang duoc goi la lam phat, gia ca hang hoéa giam goi la giam
phat. Yéu t6 lam phat (giam phét) s& lam thay d6i muc 14i suat danh nghia va tir
do6 s€ gy tac dong tai gid ca chang khoan.

1.2.2.2. Rui ro khéng hé théng

Rui ro khdng hé théng 1a mot phan trong tong rai ro gan lién véi 1 cong ty
hay 1 nganh cong nghiép cu thé nao d6, ngoai nhing rai ro gan lién véi thi
truong. Cac yéu td nay cd thé 1a kha nang quan Iy, thi hiéu tiéu dung, dinh cong
va nhiéu yéu té khac l1a nguyén nhan gay ra sy thay do6i trong thu nhap tir co
phiéu cong ty.

Sy khong chac chin dbi voi kha nang thanh toan cua cong ty c6 thé do moi
treong caa hoat dong kinh doanh va tinh hinh tai chinh ctaa céng ty. Nhirng rui
ro nay goi la rai ro kinh doanh va rui ro tai chinh.

% Ruii ro kinh doanh

La do tinh trang hoat dong cua cong ty, khi c6 nhiing thay d6i trong tinh
trang nay cong ty co thé bi st giam loi nhuan va co tac. Nguyén nhan gay nén
tinh trang
nay co thé do cac tac dong tir bén trong hoic bén ngoai doanh nghiép.

- Rui ro kinh doanh néi tai phat sinh trong qua trinh van hanh hoat dong
cua cong ty. Moi cong ty c6 mot loai rai ro noi tai riéng va mac do thanh coéng
ctia mdi cong ty thé hién qua hiéu qua hoat dong.

- Trong pham vi rong hon, rui ro kinh doanh bén ngoai la nhitng truong
huop nam ngoai su kiém soét cua cong ty va 1am anh huong dén tinh trang hoat
dong caa cong ty. Cac yéu to bén ngoai, tir chi phi tién vay dén sy cit giam ngan
s&ch, tir muc thué nhap khau tiang dén su suy thoai caa chu ky kinh doanh. .., va
yéu t6 quan trong nhat 1a chu ky kinh doanh. Doanh sé cia mét sé nganh cong
nghiép thép, 6 to ¢ xu hudng bam séat chu ky kinh doanh trong khi doanh sé cua

mét s6 nganh khéc lai c6 xu hudng di nguoc lai (nha cira). Céc chinh sach chinh
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tri cling 1a mot phan cua rai ro bén ngoai, cac chinh sach tién té va tai khoa co
thé 1am anh huong dén thu nhap théng qua tac dong vé chi phi va ngudn vén.

% Rui ro tai chinh:

Rui ro tai chinh lién quan dén viéc cong ty tai tro cho hoat dong caa minh.
Nguoi ta thuong tinh todn rui ro tai chinh bang viéc xem xét cau tric vén cua
cong ty. Su xuat hién caa céc khoan no trong cau tric von sé tao ra cho cong ty
nhitng nghia vu tra ng. Va nhitng nghia vu tra ng nay phai dugc thanh toan trudc
khi tra c6 tic cho ¢ phiéu thuong nén né co tic dong dén co tic. rai ro tai chinh
la rai ro co thé tranh duoc trong pham vi ma cac nha quan Iy cé toan quyén
quyét dinh vay hay khong vay.

1.2.3. Cé&c hinh thire dau tu chirng khoan
1.2.3.1. Theo loai chirng khoan dau tw

Nha dau tu ching khoén c6 thé lua chon céc loai ching khoan khac nhau dé
dau tu. Cac chtimg khoan dau tu c¢6 nhiéu loai nhu ¢ phiéu (c6 phiéu vu dai, co
phiéu thuong), trai phiéu (trai phiéu thuong, trai phiéu c6 kha ning chuyén
d6i...), cac chiing khoan phai sinh (hop dong tuwong lai, hop dong lua chon,
chung quyén...). Mdi loai chiing khoan cé kha ning sinh 16i cling nhu mirc do
rai ro, kha niang thanh khoan, quyén kiém soat hoic tham gia quan tri doanh
nghiép khéac nhau. Vi vay khi lya chon dau tw, nha dau tu phai tinh toan, can
nhic k¥ cac diém loi va bat loi sao cho c6 thé tdi da hoa duogc loi ich hoac muc
tiéu dau tu caa minh.
1.2.3.2. Theo phwong thirc diu tw chirng khoan

V& co ban c6 2 phuong thirc dau tu chimg khoan 1a dau tu truc tiép va dau tu
gian tiép thong qua cac dinh ché tai chinh dau tu. Trong phuong thirc dau tu truc
tiép, cac nha du tu c4 nhan truc tiép mua ban ching khoan trén thi truong thong
qua c&c nha moi gidi ching khoan. Con trong phuong thirc dau tu gian tiép, cac
nha dau tu chung khoan ca nhan lai uy thac cho cac dinh ché tai chinh dau tu

chuyén nghiép nhu Qity dau tu chirng khoén, céng ty chizng khoan...dé thuc hién
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hoat dong dau tu cho minh. Do cac dinh ché tai chinh chuy@n nghiép co ddi ngii
cac chuyén gia dau tu va quan ly danh muc dau tu chuyén nghiép, c6 kha ning
phan tich va danh gia thi truong nén co thé giup cho nha dau tu c4 nhan tranh
dugc c4c rai ro khong dang co, va dat dugc hiéu qua dau tu chung khoan cao
hon.
1.2.3.3. Theo thoi han dau tw chieng khoan

Theo thoi han thanh toan, cac chang khoén cua doanh nghiép cd thé chia
thanh ching khoan ngan han va ching khoan dai han. Cac chiing khoan ngan
han la cac chung khoan co thoi han tir dudi 1 nam (3 thang, 6 thang...) nhu cac
loai tin phiéu kho bac, ky phiéu ngan hang. Cac loai chung khoan c6 thoi gian
d4o han thanh toan tir 1 ndm tré 1én nhu trai phiéu Chinh phu, co phiéu hoac tréi
phiéu cong ty duoc goi la chiing khoan dai han. Cac ching khoan c6 thoi gian
d4o han cang dai thi méc d6 rai ro cang Ién va tinh thanh khoan cang thap. Vi
vay khi lya chon cac loai chimg khoan dau tu, cac nha dau tu cling can chl y lua
chon co cu dau tu hop 1y gitra ching khoén ngan han va dai han.
1.3.  Danh muc diu tw va quan ly danh muec dau tu chitng khoan

Pé giam thiéu rai ro trong hoat dong dau tu chung khoan, cac nha dau tu
thuong khong chi dau tu vao 1 loai ¢ phiéu, ma dau tu vao nhiéu loai chiing
khoan khac nhau theo ty trong nhat dinh trong mét danh muyc dau tu.
1.3.1. Danh muc dau tw

Theo gi4o trinh Pdu Tw Tai Chinh ciua TS.Phan Thi Bich Nguyét “ Danh
Muc dau tw ( Investment Portfolio) la s két hop nam giir cac logi chiing khoan,
hang hoa, bdt dong san, cac cdng cu tiwong dwrong tien mdt hay cac tai san khac
bdi mét c& nhan hay mét nha dau tw thudc té chirc. Muc dich ciia danh muc dau
twr la lam giam rii ro bang cdch da dang hod dau tie”.

< Pic diém

- Danh muc dau tu thuc chat 12 to hop cac tai san khac nhau cua nha dau tu.

Trong danh muc, cac tai san duoc phan b theo céc ty trong khac nhau. Va viéc
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phan b6 cac tai san 1a viéc lya chon cac tai san dau tu, nham dat dugc mac loi
nhuan dai han va muc rai ro thap tai mac chap nhan dugc. Trong qua trinh dau
tu, nha dau tu co thé thay doi c4c tai san trong danh muc, hay thay ddi ty trong
cuia c4c tai san trong danh muc khi ¢é nhiing thong tin anh huéng dén thi truong
hay tai san ma nha dau tu dang ndm giit, nham nang cao hiéu qua dau tu. Viéc
d6 duoc goi 1a co cu lai danh muc dau tu.

- Danh muc dau tu tét hay khong tét phu thudc vao cac yéu té nhu trinh do
ciia nha dau tu, tim 1y cua ting nha dau tu, chinh sach thué va mac thué cua
ting nha dau tu, l¢a tudi nha dau tu, tinh hinh kinh té x4 hoi va xu thé thi
truong. ..

- Céc nha dau tu khac nhau c6 mirc d6 yéu cau vé loi suat, miac do chap
nhan rai ro va cach nhin thi truong khac nhau nén danh muc duoc lap ra la khac
nhau. Cac nha dau tu ua thich rui ro thi chip nhan mot mac rai ro cao nhung 1oi
nhuan Ky vong cao. Nguoc lai cac nha dau tu e ngai rai ro thi mac chap nhan rui
ro 1a thap twong ung véi mac loi nhuan ky vong thap hon. Tir d6 cac tai san
trong ting danh muc 1a khac nhau. Cac nha dau tu ua thich rdi ro thi dau tu vao
c4c tai san ¢4 rai ro cao nhu c¢d phiéu, cac nha dau tu e ngai rai ro thi danh muc
s& 0 ty trong céc tai san it rai ro nhu trai phiéu cao hon.

- Céc nha dau tu khac nhau thi mac thué cling khac nhau. Cac nha dau tu
c6 mirc thué cao thuong khéng mong mudn trong danh muc caa minh ¢6 nhiing
chting khodan gidng véi cac nha dau tu c6 mic thué thap.

- Tinh chét cta cac nha dau tu khac nhau thi danh muc dau tu khac nhau.
D6 1a danh muc dau tu c4 nhan hay nha dau tu c6 to chac. Vi dy, cac nha dau tu
trén thi truong thuong tinh dén dau tu véi loi nhuan 1a huong chénh léch gia, it
dé y t6i mic ¢ tic nhan duoc tir to chac phat hanh. Voi tu cach 1a mot nha dau
tu chién luge, cac nha dau tu co to chic rat quan tam téi muc cd tic duoc tra,
chién lugc cua céc to chirc phét hanh trong dai han.

- Mat khac, cic nha dau tu & lra tudi khac nhau, danh muc dau tu ciing
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khac nhau. Cac nha dau tu tré tudi thuong hay dau tu vao cac tai san cd thoi gian
d4o han dai. Cac nha dau tu nhiéu tudi thuong hay dau tu vao cac tia san c6 thoi
han ngan.

< Swcan thiét caa diu tw chitng khoan theo danh muc

Muc dich cua viéc dau tu theo danh muc 12 giam thiéu rai ro bang viéc da
dang héa danh muc dau tu. Dya trén co s& CAc tai san dau tu, nha du tu 1ap mot
danh muc dau tu bao gdm cac tai san khac nhau. Trén nguyén tic la “khdng bo
tritng vao mgt gid”, cac nha dau tu tao ra mot danh muc ¢6 rai ro thap nhat, do
la rai ro caa thi truong (rai ro hé théng). Khi d6, nha dau tu van dat duoc 6 tai
muc loi nhuan ky vong. Vi vay, nha dau tu ludn ¢é gang tao ra mot danh muc toi
uu.

+ Déi Vdi nha dau tw cd nhin

Déi v6i nha dau tu trén thi trudng, dau tu chitng khoan 1a mot hoat dong dau
tu mang lai lgi nhuan cao. Tuy nhién, dau tu ching khoén lai ham chéa rai ro
cao. Khi nha dau tu thuc hién dau tu don 1é vao mot cb phiéu, rai ro rat 16n. Vi
vay, nha dau tu can thiét phai xac dinh mot danh muc dau tu cho phu hop Voi
muc chap nhan rai ro ciia minh do cac nhu cau sau :

- Pau tu chiing khoan theo danh muc van dam bao duge duoc cac yéu cau
ctia nha dau tu vé lgi nhuan dau tu. Khi nha dau tu tién hanh dau tu theo danh
muc, nha dau tu ¢ thé diéu chinh danh muc sao cho pht hgp véi lgi nhuan yéu
cau.

- Pau tu bang danh muc gitp nha dau tu c6 thé da dang héa rii ro. Khi dau
tu theo hinh thtc don 1¢, c6 phiéu d6 bién dong tét s& mang lai loi nhuan cao
cho nha dau tu. Tuy nhién khi c6 phiéu d6 mat gia hoic doanh nghiép phat hanh
bi pha san, nha dau tu s& bi mat 16n, tham chi bi mat hét. Khi dau tu theo danh
muc, cac rui ro riéng cua danh muc da dugc da dang hoa.

- Hinh thtrc dau tu qua cac t6 chirc chuyén nghiép sé lam giam chi phi giam

sat cho nha dau tu. Nha dau tu voi hinh thicc ty thac cho cong ty tai chinh, quy
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dau tu se khong phai bo ra qua nhiéu chi phi giam sat ddi véi céc chiing khoan.
D6 1a chi phi vé tién bac, chi phi vé thoi gian, céng suc bo ra dé giam sat ching
khoan. Thay vao dé, cac cong ty duoc uy thac s& quan Iy danh muc dau tu cho
nha dau tu.

+ Béi Véi té chare kinh doanh chizng khoan

Cac t6 chirc kinh doanh ching khodn trén thi trudng chang khoan nham muc
dich thu duoc ngudn lgi nhuan tir hoat dong dau tu ching khoan. D6 1a phan
doanh thu tir hoat dong tai chinh cua cong ty. Khi thi treong ching khoan ngay
cang phat trién va hoan thién, dau tu ching khoan 1a mot linh vuc quan trong
gilp cac to chirc kinh doanh gia ting ngudn loi nhuan caa minh.

Pau tu bang danh muc dau tu giup cac té chic kinh doanh thu duoc céac
khoan loi nhuan du tinh trong khi van dam bao kha ning an toan hoat dong. Khi
d6, nho vao viéc da dang hda danh muc dau tu ma cac to chuce kinh doanh ching
khoén vira tao ra khoan lgi nhuan cao vira dap ung duoc yéu cau vé an toan vén
dau tu. Khi tham gia vao thi trudng chiing khoan, cac té chac kinh doanh c6 thé
dau tu bang cach gop von vao cong ty ¢ phan véi tu cach 1a co dong sang 1ap,
hoac tham gia giao dich truc tiép trén thi truong chung khoan. Ngoai ra, cac
cong ty cling co thé ting doanh thu tir viéc thu phi tu van dau tu, quan Iy danh
muc dau tu.

Vi vay, dau tu bang danh muc dau tu 1a that sy can thiét ddi voi cac nha dau
tu, to chuc khi tham gia vao thi truong ching khoan.

1.3.2. Quan ly danh muc dau tw

Quan Iy danh muc dau tu 13 mot dang nghiép vu tu van mang tinh chat tong
hop c6 kém theo dau tu, khach hang iy thac tién cho cong ty chiing khoan thay
mat minh quyét dinh dau tu theo mot chién lugc hay nhitng nguyén tic da duoc
khach hang chap nhan hoic yéu cau (muc loi nhuan Ky vong, rai ro ¢d thé chap

nhan...).
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Khi thuc hién nghiép vu quan ly danh muc dau tu cho khach hang, ddi véi
cac cong ty quan ly quy danh muc dau tu c6 thé bao gom tat ca céc loai tai san
(chung khoan, bat dong san, tién mat...). Tuy nhién ddi véi cac cong ty chang
khoan danh muc dau tu chi gém cac loai ching khoan.

Quan Iy danh muc dau tu 1a mét nghiép vu quan trong trong kinh doanh
chung khoan, 1a cdng cu hitu hiéu dé han ché rai ro va téi da hoa loi nhuan. Van
dé dat ra 1a 1am thé nao dé quan ly danh muc dau tu mét cach tdi wu nhat. Mot
danh muc dau tu c6 thé bao gom cac chimg khoan duoc giao dich trén thij truong
nhu: ¢ phiéu, trai phiéu, chang chi quy, quyén chon. ...

Quan Iy danh muc dau tu 12 nhu cau can thiét cua ngudi dau tu, cd trudng
hop gia ca ciia moi chimg khoan duoc dinh gia dung nhung mdi chirng khoan
van chtra dung nhitng rui ro va nhitng rai ro ndy cé thé san sé thdng qua viéc da
dang ho& danh muc dau tu. Bong thoi, viéc lra chon danh muc dau tu phai tinh
dén anh huong cua thué. Nha dau tu phai chiu mac thué cao thuong khdng
muén trong danh muc cia minh ¢ nhitng chitng khoan giéng nhu danh muc cua
nhitmg ngudi chiu thué thap. Cac nha dau tu & cc Ia tudi khac nhau thi nhu cau
dau tu va muc chap nhan rai ro ciing khac nhau. Thong thuong, nha dau tu 16n
tudi c6 nhu cau dau tu vao cac loai chimg khoan cé d6 an toan cao. Nguoc lai,
cac nha dau tu tré tudi lai c6 nhu cau dau tu vao cac loai chimg khoan c6 do rai
ro cao dong thai mac lgi nhuan ky vong ciing cao.

Do d6, sau khi tién hanh lua chon dugc mot danh muc dau tu theo nhu cau
ciia minh, nha dau tu can tién hanh quan ly danh muc dau tu. Nha dau tu can
theo ddi nhiing bién dong gia cua cac chung khoan trén thi truong va muc loi
nhuan mong dogi. Tir 40, trong qua trinh theo ddi cac bién dong cua danh muc,
nha dau tu tién hanh diéu chinh danh muc cho phu hop véi dién bién cua thi

truong va muc tiéu da dé ra.
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1.4. Ly thuyét vé danh muc diu tw — ly thuyét Markowitz

Ly thuyét Markowitz dugc xem I nén tang cua ly thuyét danh muc dau tu
con goi 1 ly thuyét dau tu hién dai. Y tuong da dang hod rui ro 1a mot y tuong
d3 ton tai tr rat 1au. Tuy nhién phai dén nim 1952, Harry Markowitz méi dua ra
mét md hinh chinh thire trong viéc lva chon danh muc dau tu, trong d6 phan anh
nguyén tic vé da dang hoa rai ro. Khac véi cac phuong phap dau tu truyén
théng chu yéu tap trung vao viéc du doan xu huéng bién dong vé gia mot ching
khoan dua vao viéc st dung cac phuong phap phan tich co ban va phan tich ki
thuat. Markowitz da phat trién mot phuong phap tap trung vao viéc xay dung
mét danh muc dau tu gdm nhiéu loai tai san duwa trén viéc két hop yéu té rai ro
va loi nhuan. Ly thuyét danh muyc dau tu tim hiéu phuong phap dé mot nha dau
tu ngai rai ro xay dung danh muc dau tu nhiam ti da hoa loi nhuan ki vong va
ti thiéu hoa rai ro. Va chimg minh dwoc rang mot danh muc dau tu duoc da
dang hoa tdi wu c6 thé giam thiéu dugc rat nhiéu rui ro ma khéng phai hy sinh
hoac hy sinh rét it loi nhuan.

1.4.1. Céc gia thuyét ciia md hinh Markowitz

MO hinh Markowitz dya trén nhitng gia dinh co s¢ nhu sau:

- Céc nha dau tu déu la nhitng nha dau tu ngai rai ro. Voi mot mac rai ro
cho trudc nha dau tu s& ua thich phuong an dau tu ndo c6 loi nhuan Ky vong cao
hon. Twong tw, voi mét mac lgi nhuan ky vong cho trudc nha dau tu s& ua thich
nhitng phuong an dau tu c6 rdi ro thap hon.

- Céhc nha dau tu khong don thuan theo dudi muc tiéu tdi da hoa loi nhuan
ky vong ma 1a muc tiéu téi da hoa muc hitu dung cua khoan dau tu.

- Viéc lya chon va quyét dinh cac phuong an dau tu clia nha dau tu chi dua
trén hai yéu t6 1a thu nhap ky vong va muc rai ro cua thu nhap. Mac do hiu
dung cua nha dau tu chi phu thudc vao 2 yéu td nay.

- CAc quyét dinh dau tu duoc dua ra va két thic trong mot khoang thoi gian

nhat dinh. Tt ca cac nha dau tu déu cd clng thoi han dau tu nhu nhau.
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- Puong cong hitu dung ctia nha dau tu 1a mot phuong trinh ty suat sinh 1oi
mong doi va phuong sai cta ty suat sinh 1oi.
1.4.2. Mwrc ngai rai ro va ham hiru dung

Khai niém mac ngai rai ro duoc coi 1a nén mong co ban trong viéc phan tich
quyét dinh dau tu, Iy do 13 hau hét cac nha dau tu déu c6 muc ngai rai ro nhat
dinh, song & mirc d6 khac nhau. Mot nha dau tu mao hiém s& d& dang chap nhan
quyét dinh dau tu c6 muc dd rii ro cao hon mét nha dau tu thong thuong.

Nguoi ta da tim cach lugng hdéa méi quan hé gitta loi nhuan ky vong va rui
ro bang ly thuyét ham hitu dung. Ly thuyét nay phan anh méi quan hé giira gia
tri hiru dung cua mot don vi tién té kiém thém véi mac do rai ro cua khoan dau
tu va mic ngai ri ro cua nha dau tu.

Pé xay dung dugc cdng thic ham hitu dung, ching ta gia dinh mdi nha dau
tu déu cd thé gan cho mot mire do chap nhan rai ro nao d6 (hay gia tri hitu dung)
vao cac danh muc dau tu ngang nhau dua trén loi suat dau tu wéc tinh va rai ro
cua nhitng danh muc dau tu d6. Mirc 6 chap nhan rai ro duoc sir dung dé sap
xép thtr tu cac danh muc dau tu. Mirc dd chap nhan rai ro (gia tri hitu dung) cao
hon dugc gan cho cac danh muyc dau tu c6 mirc twong quan lgi suat — rai ro hap
dan hon. 6 1a nhitng danh muc ¢6 mac rai ro bang hoac thiap hon danh muc
khac nhung dem lai loi suat udc tinh cao hon.

Trén co s& gia dinh trén, nguoi ta xay dung duoc cong thuc thé hien mdi
tuong quan giita mac ngai rai ro, loi suat udc tinh dat dugc véi mac do rai ro
(phuong sai cta loi suat nay) nhu sau:

U=E(r)-05.A.¢°
Trong do :
U : la gié tri hitu dung
E(r) : loi suat wdc tinh binh quan
A : 1a chi s6 biéu thi mac do ngai rai ro cia nha dau tu.

6’ : phuong sai cua thu nhap trung binh
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0,5 : hang sé quy udc (théng 1é cua xac suat thong ké phan &nh méi quan
hé gitra loi suat wdc tinh binh quan va d6 léch chuan o cua gia tri binh quan do).

Phuong trinh ham hitu dung nady cho thdy su nhit quan véi quan diém cho
rang gia tri hiru dung sé& tang 1én néu két qua ty suat lgi nhuan uéc tinh ting va
gia tri hiru dung s& bi giam di néu muc d6 rui ro tang.

Chi s6 A biéu thi mac do ngai rui ro ciia nha dau tw, mdi nha dau tu khac
nhau s& c6 mot chi s6 A khac nhau tly thudc vao tam ly cia nha dau tu va khoi
lwong cua cai ma ho dang so hiu.

- A >0 : nha dau tu ngai rai ro
- A =0:nha dau tu trung dung rai ro
- A <0 :nha dau tu thich rui ro

Thong thuong, dbi voi cing mot khoan dau tu thi cac nha dau tu cd muc
ngai rai ro cao hon s& doi héi mac dén bl rai ro twong ¢ng nhidu hon méi chap
nhan dau tu. Cac nha dau tu khi xem xét cac danh muc dau tu khac nhau s& chon
danh muc dau tu nao dem lai cho ho gié tri hitu dung U 16n nhat, nghia 1a ¢6 cap
"lgi nhuan uéc tinh - mirc do rai ro” tét nhat.

Trong ham hitu dung trén, d6i véi danh muc dau tu khong rui ro, tuc la
phuong sai bang 0, thi gié tri hiru dung cta né s& bang véi ty suat loi nhuan uéc
tinh: 6° = 0 => U = E(r).

Diéu ndy cung cap cho chlng ta mot tiéu chuan cho viéc danh gia cac danh
muc dau tu. Mot danh muc dau tu ¢ lgi suat uée tinh kha cao thi chua chic gia
tri hitu dung d3 16n hon dau tu vao danh muc c6 muc loi suat thap hon nhung
murc d6 rai ro thap hon hoic khéng cd rai ro. S6 trir cua loi suat woc tinh khi
tinh gi4 tri hitu dung trén duoc coi 1a mac bu rai ro (0,5.A.6°). Néu nha dau tu
c6 mérc ngai rai ro thap hon (tic mirc d6 chap nhan rui ro cao hon) thi mac bu
rai ro sé thap hon. Nguoc lai, nha dau tu c6 mac ngai rai ro cao s& c6 mac b rai

ro cao hon.
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Pé phan tich hanh vi ra quyét dinh dau tu, chiing ta c6 thé so sanh nhiing giéa
tri hitu dung dat duoc véi ty suat loi nhuan trong trudong hop dau tu khong cé rui
ro, khi tién hanh chon Iya gittra mot danh muc dau tu ¢ rai ro va mot danh muc
dau tu an toan. Gia tri hitu dung caa mot danh muc dau tu theo théng ké hoc
duoc goi laty 1& “twong dwong chdc chan” (certainty equivalent — CE) cua danh
muc dau tu:

CE=U=E(r)-0,5A.6"

Ty 1é “twong dwong chdc chdn” ciia mét danh muc dau fur la mirc ty sudt loi
nhudn dat diroc chéac chdn cua mét danh muc dau ar khong rui ro, dwoc nha dau
tir chdp nhdn va xem né nhw ¢é6 mirc dé hap dan twong dwong dé so sanh véi
danh muc dau twr ¢é rii ro. Hay mot danh muc dau tu ¢6 rui ro dugc coi 1a hap
dan néu muc loi suat chic chin tuong duong (CE) caa nd 16n hon mac loi suat
du tinh ciia danh muc dau tu khong rii ro dugc sir dung 1am chuan dé so séanh
(thuong dung 14i suat tin phiéu kho bac Chinh phu).

Mot nha dau tu c6 mac ngai rai ro cao (A 16n), khi xem xét quyét dinh dau
tu ¢ thé s& ¢ mot ty 1¢& loi suat twong duong chac chan (CE) kha thap ddi voi
mét danh muc ¢6 rai ro nao d6. Néu CE thap hon loi suat dau tu khéng rai ro
dugc dung lam chuan so sanh, ngay ca khi danh muc dau tu rai ro d6 c¢6 mic
dén b rai ro duong, thi nha dau tu ciing khong thé chap nhan danh muc dau tu
rai ro d6. Nguoc lai, mot nha dau tu khac c6 mac ngai rai ro thap hon (A thap),
s& c6 muc loi suat CE cao hon dbi véi cling mot danh muc dau tu cé rai ro do.
Néu CE cao hon mirc loi sut chuan néu trén, thi nha dau tu co thé s& thich danh
muc dau tu ¢ rai ro hon 13 danh muc phi rui ro.

Khéc véi nhimg ngudi dau tu ngai rui ro, nhitng nha dau tu trung dung, bang
quan véi rui ro 1a nhitng nguoi danh gia mac d6 hitu ich cua mot danh muc dau
tu chi cin ctr trén ty suat loi nhuan wdc tinh [E(r)], ma khong quan tdm dén mic
d6 bién dong, hay rui ro caa danh muc dau tu d6. Ho chi quyét dinh dya trén

murc do loi nhuan: loi nhuan cang cao thi cang tét, bat ké danh muc dau tu dé co
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murc do rai ro nhu thé nao. Ddi véi nha dau tu ndy, mot ty 1é twong duwong chéc
chan cua danh muc dau tu bang chinh ty suat loi nhuan uéce tinh:
A=0=>U=CE=E(r)-0,5.A.6° = E(r)

Véi nhitng nha dau tu thich rai ro 1a nhimg nguoi coi rai ro nhu mét co hoi
dé ho thu dugc muc lgi suat cao, mot dong co dé ho quyét dinh dau tu. Mot
danh muc dau tu c6 mirc do rui ro cang cao s& cang 1am ho ham thich, vi ho hy
vong vao kha niang thu lgi nhuan 16n. Vi thé ho diéu chinh gi4 tri hitu dung ty 18
thuan véi mace @6 rai ro trong viéc xem xét quyét dinh dau tu.

Tuy nhién, dai da s6 cac nha dau tu déu 1a nhitng nguoi ngai rai ro. Do do
moi quan hé giira rai ro va loi nhuan thuong dugc xay dung trén co sd s6 dong
nay. Moi quan hé giita ty suat lgi nhuan udc tinh va do léch chuan (mac rai ro)
cuia mot danh muc dau tu duoc thé hién bang db thi sau:

E(r) 4

E(rP) P
Il vV

»
»

Op (%)
Dé thi 1.1: Méi quan h¢ giga lgi nhugn va rii ro
Trén d6 thi, danh muc dau tu P c6 muc loi suat uéc tinh E(rp) va do léch
chuan op dugc cac nha dau tu ngai rui ro thich hon so voi cac danh muc dau tu
nam trong phan 1V cua d6 thi vi n6 co loi suat ngang bang hoac I6n hon bat cir
mot danh myc dau tu nao nam trong phan IV va luén ¢ do léch chuan (mac rai
ro) ngang bang hoic thip hon. Nguoc lai, bt cir danh muc dau tu nao trong
phan I déu duoc cac nha dau tu thich hon danh muc dau tu P vi muc loi nhuan
wdc tinh cua nd ludn bang hoic 16n hon va dé léch chuan caa né ludn bang hozc

nhé hon. Nhu vay, mot cach tong quéat néu mot danh muc dau tu nay tét hon
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danh muc dau tu kia thi danh muc d6 phai c6 dong thoi muac loi suat dau tu 16n
hon va mac rui ro nho hon.

Khi sip xép nhiéu danh muc dau tu dé lya chon, dé dang nhan thiy nhiing
danh muc dau tu ndm trong viing | 1a ¢d lgi thé nhit, vi cac danh muc dau tu ndm
trong ving nay déu c6 wu thé vuot troi ca vé loi suat dau tu cao va do rai ro thap
so véi ving khac. Cac danh muc dau tu ndm & vang 1V 1a kém loi thé nhat (loi
suat dau tu thdp nhung d6 rui ro lai cao). Con cac danh muc dau tu nam trong
vung 11 va 11 lai chi dugc mot trong hai yéu té can xem xét 12 loi suat dau tu hodc
muc d6 rai ro, do d6 can duoc xem xét thém mot yéu té khac. Kha nang chap
nhan ching s& phu thudc dang ké vao méc ngai rai ro cia nha dau tu cao hay
thap. Néu do rai ro cang cao thi gia tri hitu dung cang thap xuong va nd can phai
dugc bu dip bang sy ting 1én cua muc loi suit dau tu [theo cong thac
U=CE=E(r)-0,5.A.6° = E(r)]. Bé gia tri hitu dung U khong dbi, d6i véi cac danh
muc dau tu cd do rai ro cao hon thi muc loi suit dau tu dat dugc ciing phai cao
lén twong ung va nguoc lai. Nhitng danh muc dau tu duoc lua chon yéu thich
ngang nhau s& nam trén cling mot dudng cong trén do thi, noi tat ca cac diém nay

lai ta c6 duwong ddng muc hiru dung, hay con goi 1a duong “bang quan”.

E(r)

~

[
»

o

Do thj 1.2: Puwong dong mirc hitu dung (dwong cong bang quan)
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Nhitng ngudi dau tw c6 muc rai ro khac nhau s& c6 cac duong cong bang
quan phan bd & céc vi tri khac nhau vé phia vang 11 hozc 111 (viing 11 danh cho
nhitng nha dau tu ¢6 muc ngai rai ro thap, vang 111 danh cho nhitng nha dau tu
c6 muc ngai rai ro cao, tac khéng dam chap nhan rai ro). Tuy nhién, d& nhan
thay khi duong bang quan cang dich chuyén 1én theo huéng Tay Bac thi mic
hitu dung cua nha dau tu d6 cang cao va cang dé chap nhan.

1.4.3. Loi nhuan Ky vong va riii ro cia danh muc dau tu
1.4.3.1. Lginhuan ky vong va rii ro cia chirng khoan riéng 1é

Loi nhuan va rai ro 1a hai pham tri can ban nén tang trong dau tu ching
khoan. Mé hinh Markowitz da phat trién phwong phép lua chon danh muc dau tu
dua trén hai yéu td loi nhuan ky vong va rai ro. Tuy nhién, viéc tinh toan va
dinh luong hai yéu t6 nay lai khdng phai 1a van dé don gian. Markowitz 1a mot
trong nhitng ngudi dau tién khoéi xuéng viéc tng dung cac phuong phép toan
hoc — xac suat théng ké vao viéc tinh toan lgi nhuan ky vong va rui ro, trudc hét
la lgi nhuan ky vong va rui ro caa mot chirng khoan riéng Ié.

% Lgi nhuan ky vong cia chirng khoan riéng lé

Thong thuong sau khi két thlic mot khoan dau tu, nha dau tu c6 thé dé dang
tinh toan dwogc ty suat loi nhuan cua khoan dau tu nay. Nhung van dé 1a & chd
trude khi dua ra quyét dinh dau tu vao mot loai ching khoan nha dau tu can
phai wdc tinh trude thu nhap ma nha dau tu s& ¢ thé nhan duoc dé quyét dinh
c6 dau tu hay khong hoac lya chon giita cac phuong an dau tu khac nhau. Pay
la van dé rat kho khan phiaic tap, nha dau tu phai ra quyét dinh trong truong hop
bat dinh. Dé giai quyét van dé nay, Markowitz da str dung khai niém ky vong
trong Iy thuyét xac suat thong ké dé dua ra mot khai niém méi trong tai chinh dé
1a loi nhuan ky vong. “Ti sudt loi nhudn ky vong 1a gia tri trung binh tinh theo
phuong phép binh quan gia quyén cua ty suat sinh loi co thé xay ra trong cac

tinh hubéng”.

NGUYEN THI TUYEN - LGP QT1202T 26



Phat trién nghiép vu quan ly danh muc dau tu tai Cong ty C6 phan Chung khoan
KimEng — Chi nh&nh Hai Phong

Ta c0 cong thuc:

E(R) = 2 Pili
i=1

E(R): ty suat sinh 1oi ky vong caa khoan dau tu

Trong do:

ri: ty suét sinh 10 caa khoan dau tu & tinh hudng i
Pi: X4C Suat twong ung Vi tinh hudng i
n: s6 tinh hudng xay ra
Néu nha dau tu tin rang trong twong lai s& chac chan thu duoc céac loi suat
mong doi hodc néu nhu quan sat trong quéa khir ¢ thoi gian du 16n dé boc 16 day
da xu hudng thi c6 thé xac dinh lgi suat ky vong bang trung binh cong céc loi

suat thuc hién trong n thoi ky quan sat:

n

E(R) = %Zri

i=1
Trong do:
ri: ty 1€ thu nhap trong thoi ky i
n: s6 thoi ky quan sét
% Rui ro caa chiwng khoan riéng 1é
Rui ro ton tai khi ¢ su khong chac chin vé tuong lai. Cac nha dau tu gan
nhu gap rat nhiéu kho khan trong viée tinh toan va luong hoé rui ro trong dau tu
chting khoan. Cho dén khi cac nha toan hoc budc chan vao linh vyuc ndy ho van
dung c4c cong cu va phuong phéap thong ké dé tao ra phuong phap do luong rii
ro trong dau tu chung khoan. Trong tai chinh rai ro dugc dinh nghia 13 su sai
biét gitra loi nhuan thyc té va loi nhuan Ky vong, duoc do bang do léch chuan
cua loi suat thu duoc.
Pé do ludng mirc do rai ro (@6 phan tan cua ty suat sinh 161) nguoi ta ding 2

chi tiéu:
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+ Phwong sai cua lgi nhudgn mong doi:
Phuong sai ctia thu nhap mong doi ciia mot tai san 13 tong binh phuong do
léch cua thu nhap mong doi cd nhan trong sé. Goi o 1a phuong sai cia thu nhap

Ky vong:

o’ = z pix(r— E(R))Z
i=1

Trudng hop st dung s6 lidu thuc nghiém (Sé liéu trong qua kha).
n
1
o2 = 32 (r; — E(R))2
i=1

+ D¢ léch chudn: Do léch chuan chinh 14 cin bac 2 ciia phuong sai

c = ; pix(r— E(R))2

Trudng hop st dung sé liéu thuc nghiém (Sé liéu trong qua khu):

n

1
¢ = Hz (r — E(R))2

i=1

1.4.3.2. Po lwong mdi quan hé giira cac chieng khoan:

Trong linh vuc dau tu cling nhu nhiéu linh vuc khac, nguoi ta thuong ¢ nhu
cau khao sat méi quan hé cua hai bién ngau nhién. Bé lugng hdéa mdi quan hé
nay ngudi ta dung hai dai luong hé s6 hiép phuong sai (Covariance) va hé s6
tuong quan (Correlation).
< Hé so tich sai (Covariance Cofficient):

Hé s tich sai (hiép phuong sai hay déng phuong sai) dugc dung dé do
luong két qua loi sut thu dugc caa 2 chang khoan rai ro ¢ cung chiéu huéng
bién dong.

Y nghia ctia hé s6 hé sé tich sai duoc dién giai nhu sau:
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- Tich sai dwong: loi suit hay gia ca cua 2 chiing khoéan bién dong cuing
chiéu tang hoic giam

- Tich sai am: lgi suat hay gia ca caa 2 chung khoan bién dong nguoc chiéu
nhau (1 cai tang 1 cai giam hoac nguoc lai).

Cong thuc tinh hé sé tich sai cia 2 ching khoan nhu sau:

Cov (ry,r;) = 615 = 2 P; [ry; = E(ry)][rz; - E(ry)]
-1

Trong do:
Cov (ry,ry) : tich sai cua chirng khoan 1 va ching khoan 2.
P; : X4c suat twong wng vai tinh huéng i.
i, F2i @ 1an luot 14 ty suat loi nhuan caa chiing khoan 1 va chieng khoan 2
& tinh hudng i.
E(r.), E(r,): lan luot 14 ty suat loi nhuan ky vong cua ching khoan 1va 2.

Truong hop tinh toan dua vao thuc nghiém:

n
Cov (ryr;) =042 = %Z[rli - E(ry)][r; - E(r)]
i=1
% Hé sé twong quan (Correlation Coefficient):

Do d6 16n cua hé s tich sai phu thudc vao don vi do ludng cua cac bién
ngau nhién, do vay rat kho dé sar dung hé sé nay trong viéc so sanh muac do
tuong quan cua cac bién sb khi chiing ap dung cac don vi do luong khac nhau.
Mt khéc, hé so tich sai chi cho thady méi twong tac giira 2 chiang khoan ciing
chiéu hay nguoc chiéu, ma chua chi ra dugc mtc d6 bién dong caa ching. Pé
dinh luong mac do bién dong nay, ngudi ta sir dung hé sé twong quan dé gidi
han hé s tich sai trong khoang tir -1 dén +1. Cong thuc tinh hé sé twong quan:

Cor (ry,r2) = p12 = Cov (ry,r) / 61X 6,
Trong do:
Cor (ry, ,): Hé s6 tuong quan ctia chung khoan 1 va ching khoén 2

61, 0, 1a d léch chuan cua ty suat sinh 16i cua ching khoan 1 va 2
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Cov (ry, I,): hé sb hiép phuong sai ctia ching khoan 1 va 2

o p12>0: 2 chang khoan cd quan hé ciing chiéu.

o P12 <0: 2 chang khoan cé quan hé nguoc chiéu.

o P12 = +1: 2 ching khoan c6 dao dong hoan toan giéng nhau

o pu2 =-1: 2 chang khoan c6 quan hé hoan toan nguoc chiéu nhau.

o p12=0:2 chung khoan khéng c6 quan hé twong quan véi nhau.
1.4.3.3. Loi suat ky vong cia danh muc dau tw

Mot danh muc dau tu thudng bao gém nhiéu loai tai san dau tu khac nhau.

Mai loai tai san lai c6 muc lgi suat dau tu khac nhau. Vi thé loi suat ky vong cua
mot danh muyc dau tu 13 binh quéin gia quyén (theo ty trong vén dau tu vao ting
loai tai san) cua loi suat thu duoc tir mdi tai san trong danh muc dau tu do:

E(rp) = wi.E(ry) + Wo.E(rp) + ... +win.E(ry)

- Z W,.E(r)

Wi; : ty trong cua ching khoan i trong danh muc dau tu

Trong do:

E(r;) : loi suat dau tu ting tai san tuong Gng

1.4.3.4. Rui ro cia danh muc dau tu va da dang hoa danh muc dau tw
< Rii ro cia danh muc diu tw

Rui ro ciia danh muc dau tu duoc dinh nghia 1a kha ning bién dong trong
twong lai vé két qua thu duoc cua viéc dau tu. Khi phan tich mot danh muc dau
tu, chiing ta phai quan tam dén rui ro cua ca danh muc chir khéng chi don thuan
cua ting loai chung khoan. Nguoi ta khong thé danh gia rai ro bang viéc chi
danh gia rui ro cua tung loai ching khoan riéng 1€, ma viéc danh gia l1a su do
ludng mic d6 anh huong cua tiung loai chung khoan riéng 1é d6 ddi véi danh
muc dau tu, va giita chimg khoan d6 véi toan b ching khoéan cua thi truong.
Thuc té, nhitng chiing khoan c6 tinh rai ro lai c6 kha niang 1a nhiing thanh t 1am

6n dinh cho toan danh muc dau tu, gop phan lam giam rai ro cta toan danh muc
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dau tu. Day 1a 1y do tai sao nha dau tu can quan tim dén viéc da dang hda danh
muc dau tu ciing nhu xac dinh phan rai ro hé thong (rai ro khong da dang hoa
duoc) cua chang khoan.

< Pa dang héa danh muc diu tu

Theo d6, viéc dau tu nén duoc thuc hién qua nhiéu loai tai san khac nhau,
tao thanh mot danh muc dau tu sao cho tdng muc rai ro trén toan b danh muc
sé€ duoc gidi han nho lai. Nghia l1a “khong nén bo triing vao mot gio”. Nhu vay,
rii ro cua nhitng chitng khoan riéng lé trong danh muc déau tur can phdi dweoc do
lirong trong hiéu qud tdc déng ciia chiing doi véi toan bé danh muc ddu tur.

Khi nghién cttu vé méi quan hé gitta loi nhuan va rai ro, ching ta di chi ra
rang mdi mot loai chimg khoan déu tiém an hai loai rai ro 1a rai ro hé thong va
rai ro phi hé thdng. Ruai ro hé théng 14 rai ro do thi tredng gay ra va anh huong
dén tat ca cac chang khoan trén thi truong. Do vay, rai ro hé théng 1 rai ro
khong thé tranh duoc bang hinh thirc da dang hoa. Nguoc lai, rai ro phi hé thong
1a loai rai ro bat ngudn tir chinh té chirc phat hanh. Do 6, c6 thé han ché duoc
bang cach da dang héa dau tu. Khi mot chiing khoan dugce dua vao mét danh
muc dau tu thi rai ro cia nd sé tuong tac voi cac chung khoéan khac trong danh
muc dé tao nén rai ro cta ca danh muc. Muc do rai ro caa toan danh muc 1a cao
hay thap 1a phu thuoc vao méi tuong tac cua cac chung khoan véi cac ching
khoan khéc trong danh muc. Néu mét danh muc cang c6 nhiéu ching khoan thi
su twong tac bu trir gitra cac ching khoan cang 16n, cang c6 nhiéu kha nang

giam thiéu rai ro nho toi thiéu hoa ruai ro phi hé théng.
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Rui ro tong thé

|

Rui ro phi

hé théng

Rui ro hé
théng

n

) »

»

S6 luong chiing khoén

Dé thi 1.3: Méi quan h¢ gida sé lweng chirng khoan va rai ro cia
danh muc

Db thi trén biéu thi mdi quan hé gitra s luong chieng khoan trong danh muc
va rui ro cua danh muc. Tong rai ro caa danh muc bang tong cua rai ro hé thdng
va rai ro phi hé thong. Mdi quan hé nay 1a nguoc chiéu nhau. Khi sé luong
chtng khoan cang nhiéu thi rai ro phi hé thong caa danh muc cang nho, kéo theo
rai ro caa danh muc cang nhé. Rui ro ndy sé co rai ro bang véi rai ro caa thi
truong. Vi vdy, da dang hoa gitp giam thiéu rai ro, tuy nhién cac danh muyc van
phai chiu mot mac rai ro tiém an d6 1a rui ro hé thng.
% Cac thwéce do rai ro

Rui ro cia danh muc dau tu ciing dugc xac dinh bang phuong sai (6%) va do
léch chuan (o) ctia danh muyc dau tu.

- Phuong sai cua danh muc dau tw gom 2 ching khoan:

Khi 2 chung khoan véi phuong sai tuong Gng 14 6,% o,” duoc két hop trong
mot danh muc dau tu véi ty trong twong ung la wy, W, thi phuong sai cua danh
muc dau tu chimg khoan d6 duoc thé hién bang phuong sai cia toan bo danh
muc dau tu (op°) gom 2 chieng khoan 1 va 2 duoc xac dinh nhu sau:

o’ = Wile:2 + Wyl e,” + 2 Wi W, Cov(ry,rp)
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- Phuwrong sai cua danh muc dau tw gom n chiing khoan:

Danh muc dau tu c6 2 loai chiing khoan 14 mét truong hop don gian va co
ban nhat. Trén thuc té c6 thé s& c6 nhitng danh muc dau tu ma ta lya chon Véi
nhiéu ching khoan khac nhau. Céng thirc tinh phuong sai cua danh muc dau tu

gom n chimg khoan duoc trinh bay nhu sau:

n n n

63= 2 W2 62+ z W; W; Cov (r;,1;) (i#))
i=1 i=1j=1

* Phwong phap ma trdn:

Trong truong hop ¢6 nhiéu chiing khoan trong mot danh muc dau tu, viéc
tinh todn phuong sai ctiia danh muc dau tutwong ddi phuc tap, doi hoi phai co rat
nhiéu cap hé so tich sai gitra cac chiing khoan va dé dan dén nham lan. Bé khac
phuc van dé nay, thong thuong nguoi ta s& str dung phuong phap ma tran dé tinh
toan phuong sai ciia danh muc dau tu.

Gia sir néu danh muc dau tu bao géom n chimg khoan, trugc hét ta thiét lap
ma tran bao gém n hang ngang twong ung Vi cac ching khoan 1,2,3...n va n
hang doc twong g véi cac chimg khoan 1,2,3....n. Gia tri cia mdi 6 trong ma
tran s& bang hé sé tich sai cua hai chiing khoan ¢ hang ngang va hang doc nhan
véi ty trong cua ching khoan ¢ hang ngang va ty trong cuaa chung khoan ¢ hang
doc. Vi dy, 6 (1,n) twong wng vai hang doc la ching khoan 1, hang ngang la
chting khodan n, gié tri ctia 6 nay s& bang: W; x W, x Cov (ry, Iy).

Ta thay cac 6 nam trén duong chéo Tay Bac - Pong Nam do 1a giao diém
cua cac chung loai chitng khoan giéng nhau nén c6 gia tri lan luot 1a: W,* 6,%,
W2 65%, ..., WiZ 6,2, Hé sb hiép phuong sai cua cling mot ching khoan ciing
chinh 13 phuong sai cta ching khoan dé. Vi du: Cov (ry, 1) = o,°

Phuong sai caa danh muc dau tu chinh bang tong cac 6 cia ma tran nay:
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Bang 1.1: Phwong phap ma tran

CK 1 2 3 n
1 W% 6’ Wi W,Cov(ry,1) | WiW3Cov(ry,rs) W, W,Cov(ry,fy)
2 W2W1COV(I’2,I‘1) WZZ 022 W2W3COV(r2,r3) sznCOV(rz,rn)
3 W3W1COV(I’3,I‘1) W3W2COV(r3,rz) W32 032 W3WnCOV(r3,rn)
N | W W;Cov(r,r1) | WoW,Cov(rn ) | WaWsCov(ry,I3) W2 6,2

1.4.4. Danh muc dau tw hiéu qua va dwong cong hiéu qua

Mét danh muc dau tu dugc goi 12 hiéu qua, néu khong tén tai mot danh muc
dau tu nao khac c6 cung do léch chuan nhung lai ¢6 ty suat lgi nhuan cao hon va
khong ton tai danh muc dau tu khac c6 cung ty suét loi nhuan nhung c6 d6 léch
chuan thap hon. Tap hop nhitng danh muc dau tu nay duoc goi 1a tap hop danh
muc dau tu hiéu qua.

Puong cong ndi tit ca nhitng danh muc dau tu hiéu qua trong hé truc toa do
véi truc tung thé hién ty suat loi nhuan ky vong, truc hoanh thé hién do léch
chuan duoc goi 1a duong cong hiéu qua. Nhu vay, nhitng danh muc dau tu nam
trén duong cong hiéu qua 1a nhitng danh muc dau tu duge da dang hda mot cach
t6i wu. Tai day khong thé giam ti 1& rai ro xuéng ma lai khong hi sinh ti Ié loi
nhuan hay khdng thé co dugc mat ti suat loi nhuan cao hon ma khong chap nhan
muc do rai ro 16én hon.

Puong cong hiéu qaa cua danh muc dau tu 1a tap hop tat ca cac danh muc
dau tu cho phép mang lai ti suat loi nhuan cao hon véi cling muac do rui ro, c6
rai ro it hon & ciing mtc d6 loi nhuan. Pudng bién hiéu qua c6 dang cong 1i
boi Vi vai tat cac cac danh muc dau tu nam trén duong cong nay ching déu co

muc loi nhuan ky vong cao nhat véi ciing mac rai ro, va c6 mac rai ro thap nhat
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véi cling muc logi nhuan ky vong. Cac danh muc niam trén dudng cong bién hiéu
qua nay duoc goi 1a danh muc téi wu Markowitz (Pé thj 1.4)
A
E) buong
cong hiéu

5(%)

Nhitng két hop dau tu nam trén duong bién hiéu qua chiém wu thé hon véi
nhiing két hop bén dudi. Vi du xét diém B va C, mac du B va C cd cling muc do
rai ro nhung B ¢6 wu thé hon do cho ty suat sinh loi cao hon C. Twong tu nhu
vay A ¢6 uu thé hon C do c6 cung ty suat sinh loi v&i C nhung A lai cho rai ro
thap hon C. Nha dau tu s& lya chon mot danh muc nam trén duong bién hiéu
qua. Nha dau tu khong thich rai ro s& lua chon danh muc trén duong bién hiéu
qua gan vé phia diém A, nha dau tu ua thich rai ro hon sé lya chon danh muc
dau tu trén duong bién hiéu qua gan vé phia diém B hon hoic xa dan vé phia
bén phai diém B. Nhitng danh muc dau tu nhu vay s& c6 nhitng wdc luong ty
suat sinh loi va rii ro khac nhau, khi nha dau tu mudn gia tang ty suat sinh loi
thi rui ro cling tang theo.

TOm lai, theo Markowitz dudng bién hiéu qua bao gom nhiing két hop tét
nhat, vi nd xac dinh nhitng danh muc dau tu c6 ty suat sinh lgi cao nhat véi muc
d6 rai ro cho trugc hoic s& cho rai ro thap nhat d6i vai mdi ty suat sinh loi cho
trudc.

Nhu vay, néu mot nha dau tu mudn lya chon mot danh muc dau tu ¢6 phiéu
dé dau tu thi trudc hét ngudi d6 phai chon lua trong sé cac danh muc nam trén

duong bién hiéu qua. Tiép dén, tly thuoc vao kha niang chap nhan rui ro caa nha
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dau tu dé xac dinh danh muc ¢6 phiéu dau tu t6i wu cho minh. Chung ta di xéac
dinh duoc rang mdi nha dau tu déu ¢ mac ngai rai ro riéng va kha nang chap
nhan rui ro cua nha dau tu dugc thé hién trong mdi quan hé véi loi suat uge tinh
dat dugc, va duoc dién dat bang duong bang quan. Diém tiép xUc giira duong
bang quan va duong bién hiéu qua (diém 0 trong dd thi) chinh 1a dinh vi danh

muc dau tu t6i wu ctia nha dau tu d6 (Pé thi 1.5)

A

E() |

o(%)

v

1.4.5. Truy tim danh muc dau tw hiéu qua

Cho danh muc dau tw gdm n chang khoan. M&i chirng khoan c6 mot ti suét
loi nhuan ky vong va do léch chuan xac dinh, mdi cap ching khoan cé hé sé tich
sai xac dinh. Tim ty trong phan bo caa ting ching khoan Wy, W,, Ws... W,
trong danh muc dau tu sao cho danh muc dau tu ma ching tao thanh:

- C6 d léch chuan nho nhat véi mac ty suat loi nhuan 1 r* cho trudc.

- Hoic ¢ lgi nhuan ky vong 16n nhat véi do léch chuan 1a o* cho trudc.

MJi cap chiing khoan c6 hé sé trong quan xac dinh, tao thanh ma tran hé s6
twong quan. Ty suét loi nhuan va phuong sai cua danh muc dau tu dugc Xac

dinh nhu sau:

Ching khoéan CK; CK, | .. CK,
Ty suét lo1 nhuan r r, | ... I
Phuong sai 012 022 ..... an
Ty trong W, W, | . W,
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n n n n
E(rp) = z W;.E(r)) ; 012,=2 w7 oi2+2 2 W, W, cov (rp,5;)  (i#)
i=1 i=1 i=1j=1
Tim céc ti 1& phan bd chang khoan W, W,, W;...W, sao cho véi muc lgi
nhuan ky vong E(r,) = r* cho trudc, danh muc dau tu c6 d léch chuan o, nho
nhat. Hoic véi do léch chuan: o, = o* cho trudc danh muc dau tw ¢6 loi nhuan
Ky vong E(rp) 16n nhét. Ta ¢6 2 mo hinh toan nhu sau:

M6 hinh 1: M6 hinh téi thiéu hod rii ro dea trén mec thu nhdp cho truéc

Ham muc tiéu phuong sai:

n n n
ci= Z W2 62+ Z 2 W; W, cov (r,r;) —  min (vi i#j)
i=1

i=1 j=1

Céc diéu kién rang budc:

( LW .E() = r* Vvéi ty suat lgi nhuan r* cho truéc
nWwW. =1
i=1 "%
{
Wi >=0
. Céac rang budc khac theo quy dinh cia phap lujt

e M0 hinh 2: M6 hinh téi da héa thu nhap trén riii ro cho truwéc

- Ham muc tiéu loi nhuan:

n

E(rp) = Z W;.E(r;) — max

i=1
- Cac diéu kién rang buoc:
([ 0p=Xi Wl o7+ XL, YL Wi W cov (,5) < ¢ Véi phuong sai
o’ cho trudc (i#)
< i1 W =1

Wi >=0

\ Cé&c rang budc khac theo quy dinh caa phap luat
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1.4.6. Truy tim danh muc diu tw t6i wu

» Nguyén tdac xdc dinh DMPT téi wu: Theo nguyén tac, viéc xac dinh danh
muc dau tu tdi wu duoc thuc hién nhu sau:

- Xac dinh duong cong hiéu qua: Danh muc dau tu téi wu 1a mot trong
nhitng danh muc dau tu ndm trén duong cong hiéu qua.

- Trong nhitng danh muc dau tu hiéu qua lva chon 1 danh muc dau tu dap
g dugc yéu cau cua nha dau tu, phu hop voi mac ngai rai ro cia nha dau tu,
tic 12 mang lai cho nha dau tu muc hiru dung cao nhét.

¢ Xdc dinh DMPT t6i wu bang thugt toan: Tuong tu nhu bai toan truy tim
danh muc dau tu hiéu qua nhung ham muc tiéu khéng con I1a ham loi nhuan 16n
nhat hay phuong sai nho nhat. Ham muc tiéu la ham hiéu dung cua nha dau tu.
Ttee 1a di tim cac ti 1 phan bo ching khoan sao cho mic d6 hitu dung caa danh
muc dau tu 12 tdi da. M6 hinh toan dwoc lap nhu sau:

- Ham muc tiéu mac hitu dung cia nha dau tu:
U=E(r)-0,5.A.6°
=2i=1 Wi. E(r) -0,5.A. [2?:1 WP oi+ 3, =1 Wi Wj cov (ri'ri)] — max
V61 it
- Céc rang budc:

i1 W; =1

Cac rang budc khac theo quy dinh caa phap luat
Pay chinh 14 bai toan phuong 4n tdi wu cia ham bac hai. Giai bai toan nay ta
s& tim dugc danh muc dau tu theo yéu cau bang cong cu solver cta Exel.

= Md hinh Markowitz cho ching ta mot ky thuat lya chon danh muc dau tu
t6i wu va nhitng phan tich tir két qua cua md hinh nay 1a rat bo ich. Véi s6 loai
tai san tuong ddi it ching ta c6 thé st dung truc tiép mé hinh nay va tir d6 ma

dinh gié tai san. Trong truong hop thi truong qua da dang nguoi ta st dung mot
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md hinh don gian hon, mé hinh c6 tén CAPM (Capital Asset Pricing Model).
M6 hinh nay sir dung hé s beta cuia cac tai san.

Tuy nhién, ly thuyét Markowitz duoc coi 1a nén tang ly luan quan trong co
tinh wng dung cao trong viéc phét trién nghiép vu quan ly danh muc dau tu & cac
cong ty chirng khoan va cong ty quan ly quy. Bén canh cac phuong phap phan
tich dau tu truyén thdng nhu phan tich co ban va phan tich ky thuat, ly thuyét
Markowitz va cé4c Iy thuyét dau tu tai chinh hién dai cling da khang dinh duoc
chd déing tai cac thi truong chiing khoan phat trién. Viéc nghién ctu &p dung
cac ly thuyét nay vao hoat dong dau tu noéi chung va hoat dong quan ly danh
muc dau tu noi riéng s& 1a sy bd sung quan trong vao cac phuong phap phan
tich, nang cao hiéu qua dau tu, gop phan thic day su phat trién cua thi trudng

chirng khoan Viét Nam.
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CHUONG II: THUC TRANG HOAT PONG QUAN Lg’( DANH MUC
PAU TU TAI CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN KIM ENG -
CHI NHANH HAI PHONG

2.1. Giéi thiéu vé Cong ty Cé phan Ching khoan Kim Eng — Chi nhanh
Hai Phong

2.1.1. Qua trinh hinh thanh va phat trién
2.1.1.1. Lich s hinh thanh
s Tap doan Kim Eng

+ Khoi dau tai dao qudc Singapore - mot trung tdm tai chinh 16n cua khu
vuc Pong Nam A, sau gan 4 thap ky Kim Eng Holding Limited (Kim Eng) da
phat trién tir mot cong ty moi gisi chung khoéan thuan tdy cua Singapore thanh
mét tap doan tai chinh da nganh hang dau Singapore. Kim Eng Holding Limited
duoc thanh lap nam 1972, cung cap céc dich vu tai chinh xuyén chau A, hoat
dong khap toan cau voi mang ludi trai rong trén 11 qudc gia va vian phong tai
cac trung tAm tai chinh hang dau thé gigi 1a New York va London.

¢ Nam 2007, Kim Eng d6n nhan thém hai cong ty thanh vién méi ¢ Viét
Nam va An Do. Vi mot co dong 16n 1a cong ty méi gisi chitng khoan sé 1 cua
bai Loan — tap doan Yuanta.
% Kim Eng Viét Nam

Cong ty ¢4 phan chang khoan Kim Eng Viét Nam (Kim Eng Viét Nam)
duogc thanh 1ap theo gidy phép s6 71/UBCK-GP ngay 14/12/2007, va gidy phép
thay d6i mai nhat sé6 57/GPDC-UBCK ngay 12/10/2011 do Uy Ban Ching
Khoan Nha Nudc Viét Nam cap. Kim Eng tré thanh cong ty ching khoan c6 ddi
tac nudc ngoai dau tién di vao hoat dong trong linh vuc kinh doanh chiing khoén
tai Viét Nam.

+ Tén Tiéng Viét: Cong ty Co phan Chirng khoan Kim Eng Viét Nam
+ Tén Tiéng Anh: KIM ENG VIETNAM securities joint stock

company
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+ Tén viét tit: KEVS

+ Dia chi: S6 255 Tran Hung Pao, Phuong Cau Kho, Quan 1,Thanh phd

Hd Chi Minh.

+  Dién thoai: (84-8) 3838 6636 - Fax: (84-8) 3838 6639

+ Email: info@kimeng.com.vn

+ Website: www.kimeng.com.vn

+ Vén diéu 1&: 300.000.000.000 VND (vén diéu 1& ban dau caa cong ty
theo gidy phép thanh lap 1a 200 ty dong, vén diéu 1¢ tai ngay 31 thang
12 nam 2011 1a 300 ty dong)

+ Gidy phép thanh 1ap va hoat dong: S6 71/UBCK-GP do Uy Ban Ching
khoan Nha nudc cap ngay 14/12/2007

+ M4 sé thué : 0305367563
+ Nganh nghé kinh doanh:

MO0i gidi chiing khoan

Luu ky chtrng khoan

Tai chinh doanh nghiép

Tu vén dau tu

Bao lanh phéat hanh

Nghién ctu & phan tich dau tu

< CoOng ty Cé phan Chirng khoan Kim Eng Viét Nam — chi nhanh Hai

Phong

Sau hon 2 nam song hanh cuing hoat dong cua thi treong chung khoan Viét

Nam, Cong ty C6 phan Chang khoan Kim Eng Viét Nam da ching to sy 16n

manh cta minh bang viéc khai truong cc chi nhanh méi khang trang, hién dai

va nhiéu dich vu tién ich. Trong d6 phai ké dén su c6 mat cua Cong ty Co phan

Chuting khoan Kim Eng Viét Nam — chi nhanh Hai Phong, hta hen sé& 1a yéu t6

canh tranh, thu hiit nha dau tu véi cac cong ty chitng khoan khac.
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Cin ctr Quyét dinh s6 632/QP — UBCK do Uy Ban Chirng Khoan Nha Nugc
cap ngay 5 thang 8 nam 2010 vé viéc chap thuan cho cbng ty co phan ching
khoan Kim Eng Viét Nam thanh l1ap chi nhanh Hai Phong. Ngay 13/9/2010 c6ng
ty chirng
khoan Kim Eng Viét Nam da chinh thirc khai treong chi nhanh Hai Phong.
+ Tén goi Chi nhanh: Céng ty Cé phan Chitng khoan Kim Eng Viét
Nam — Chi nhanh Hai Phong.
+ Dia diém Chi nhanh: Tang 3, Toa nha DG Tower, s6 15 Tran Phd, quan
Ng6 Quyén, Tp. Hai Phong.
+ bién thoai: 0313. 250250 — Fax: 0313. 250000
+ Website: www.kimeng.com.vn
+ M4 sb thué: 0305367563-004
Kim Eng Hai Phong cung cip day du céac dich vu tir Kim Eng Viét Nam bao

gom: moi giéi chiung khoan, tu van dau tu, luu ky chiing khoan, nghién cau,
phan tich va cac dich vu tai chinh doanh nghiép.
2.1.1.2. Qua trinh phét trién
% Tinh hinh hoat dong

- Sau hon 3 thang chuan bij, ngay 1/4/2008 Kim Eng Viét Nam da chinh
thire di vao hoat dong dang vao thdi diém kinh té thé gisi va Viét Nam dang c6
nhiéu bién dong do anh huong cia khung hoang tai chinh toan cau, nhung Kim
Eng Viét Nam da vitng vang vuot qua moi khé khan dé c6 duoc su tang trudng
ngoan muc. Tur khach hang dau tién dén thoi diém hién tai, Kim Eng di c6 gan
23.000 khach hang thuong xuyén giao dich va thi phan luén giit & mac on dinh
trén 5%.

- Cudi nam 2010, Kim Eng Chi nhanh Hai Phong bat dau di vao hoat dong.
Chi nhanh da thuc hién ky thoa thuan hop tac, tu van véi dai dién cua 4 doanh
nghiép dang c6 nhitng phat trién rat noi troi tai Hai Phong la Cong ty ¢6 phan

dau tu Thuy Duong, Cong ty c6 phan Van tai xay dung va thuong mai Hai
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Phong, Cong ty c6 phan noi that kim khi ACE va Hoi doanh nghiép tré Hai
Phong véi hop dong hop tac chién lugc.

- Nim 2011, thi truong ching khoan sut giam, hau hét cac cong ty chimg
khoan dang hoat dong trén thi truong ching khoan Viét Nam di 15 liy ké. Két
qua kinh doanh ndm 2011 cua chi nhanh ciing ¢ trong tinh trang d6. Hét nam
2011, Kim Eng Hai Phong 15 gan 2,2 ty dong.

- Pau nam 2012, Kim Eng Hai Phong d3 hoan thanh co ban nén tang phat
trién cho nhitng niam tiép theo vé mang ludi, ngudn nhan lyc va san pham.

% Loi thé canh tranh

+ Do tdp doan day kinh nghiém cua Singapore so hitu: Mang thuong hi¢u
ctia Tap doan tai chinh da nganh hang dau cua Singapore 1a Kim Eng Holdings
Limited, Kim Eng Viét Nam hoi tu nhiéu strc manh: d6 1a hé thong khach hang
toan cau cla cong ty me, hé théng cong ngh¢ hién dai, nguén nhan su chuyén
nghiép duoc chia sé tir Tap doan va thuong hiéu Kim Eng di dugc khang dinh
tai chau A.

+ Tiém lyc von: Tinh dén thoi diém 31/12/2011, von diéu 1é ctia KEVS dat
300 ty dong, thudc muc cao so véi cac cong ty trong nganh. Trong bdi canh
nhiéu cong ty ching khoan phai rat bt nghiép vu kinh doanh do khong dap
tmg d vé von thi luong von diéu 18 cia KEVS di dap tmg yéu cau vé von phap
dinh dbi véi cac nghiép vu kinh doanh ctia cong ty.

+ Linh vuc kinh doanh: khéng trién khai hoat dong tu doanh (mic du c6
gidy phép tu doanh). Nam 2011, trong khi nhiéu cdng ty chiang khoan thua 15,
dong ctra chi nhanh, véi phuong cham “ndi khong véi tu doanh”, Kim Eng
khong bi ton that nhu nhiéu céng ty khac.
2.1.1.3. Co céu td chirc va bd may quén |y tai chi nhanh Hai Phong

Poi ngil nhan su tai chi nhanh Hai Phong gom 17 nguoi, trong d6 ¢6: 1 giam

déc chi nhanh, 9 nhan vién khbi mdi gisi, 1 truong phong kinh doanh, 1 nghién

NGUYEN THI TUYEN - LGP QT1202T 43



Phat trién nghiép vu quan ly danh muc dau tu tai Cong ty C6 phan Chung khoan
KimEng — Chi nh&nh Hai Phong

ctru phan tich, 1 cdng nghé thong tin, 1 hanh chinh ké toén, 3 nhan vién phat
trién kinh doanh.

So do 2.1:Té chive ciia cong ty CPCK Kim Eng Vigt Nam - chi nhanh Hdi
Phong

Ban giam déc

A 4 A 4 \ 4

Kho'lrr_n0| Khéi hé tre Phan tich dau
giotl : tw
|

v A 4 v v

P. P. P.hanh P. cong P.phat P.nghién
moi lru chinh nghé trién ciru phan

o . ké toan - kinh tich

161 k thon
g y tin g doanh

(Nguon:Céng ty Cong ty C6 phan Kim Eng Viét Nam)
% Chirc nang nhiém vu cac phong ban
Ban giam déc: c6 nhiém vu diéu hanh moi hoat dong kinh doanh cua chi nhanh.
Phong moi gioi :

- Thuc hién vi¢c méd, quan ly tai khoan, tu van khach hang giao dich, dau tu
ching khoan ni€ém yét tai S& giao dich Chung khoan Ha Noi, S& giao dich
TP.HCM,...

- Chim soc va quan 1y, phat trién mang ludi khach hang.

- Nhan 1énh, kiém tra 1énh va nhap 1énh giao dich mua ban chimg khoan
ctia khach hang vao hé thong ciia S¢ giao dichChimg khoan Ha Noi va S¢ giao
dich
TP.HCM.

- Xac nhan két qua giao dich cho khach hang.
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Phong luu ky :

- Thuec hién luu ky chimg khoan theo quy ché cta Trung tam Luu ky.

- Thuec hién thanh toan, theo ddi va phan bo 13i tién gui cho khach hang trén
cac tai khoan. Giup khach hang thuc hién cac quyén c6 dong lién quan dén s
hiru ching khodn luu ky trén tai khoén.

- Lap bdo cdo giao dich, b4do cdo luu ky thang, quy, nam va cac bao cao
khac theo ché d6 quy dinh. Quan 1y, luu giir h so, tai liéu theo quy dinh.

Phong phdt trién kinh doanh:

Nghién ctru thi trudng, xay dung thuong hiéu, phat trién san pham, tim
kiém khac hang.
Phong tai chinh ké todn :

- Thuc hién cong tac tai chinh, ké toan cta chi nhanh, 1ap bao céo tai chinh
thang, quy, nam va cac bao c4o khac theo ché do quy dinh.
Phong Cong nghé Thong tin :

- Diéu hanh hé théng may tinh, phan mém, mang, thong tin cta chi nhanh.
Phong nghién ciru phan tich :

- Tién hanh diéu tra, nghién ctru phan tich va 1ap co so dir liéu ctia cac cong
ty niém yét, cong ty dai chung dong thoi phan tich va danh gia tinh hinh cia
doanh nghiép, méi trudng dau tu, nén kinh té dé phuc vu hoat dong kinh doanh,
tu van khach hang.

2.2. Tinh hinh hoat dong kinh doanh
2.2.1. Két qua hoat dong kinh doanh ciia Kim Eng Viét Nam
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Bdng 2.1. Doanh thu nam 2010,2011
Pon vi: dong

Nim 2010 Nim 2011 Thay dbi
Chi tiéu
o o Ty 18
- Ty 1e sxoge Ty 1 sxoge N
Gia tri (%) Gia tri (%) Gia tri (%)
DT hoat
A 45578.276.055 | 40,24 32.175.844.655 28,21 (13.402.431.400) | (29,41)
dong MG
DT hoat
dong DT, 177.517.950 0,16 13.077.267 0,01 (164.440.683) | (92,63)
gop von
DT hoat
o 6.864.365.787 6,06 809.781.817 0,71 (6.054.583.970) | (88,20)
dong TV
RO 171.318.776 | 0,15 189.760.703 | 0,17 18.441.927 | 10,76
DTsu
£ 517.085.590 0,46 584.329.330 0,51 37.243.740 13,00
dung von
DT khéac 59.949.230.289 52,93 80.275.185.221 70,39 20.325.954.932 33,91
Téng DT 113.257.794.447 100 114.047.978.993 100 790.184.546 0,70

(Nguén Bdo cdo tai chinh nam 2010 va 2011)

Biéu db 2.1. Co ciu doanh thu nam 2010, 2011
Pon vi: %

Co ciu doanh thu 2010 Co ciu doanh thu 2011

52.93
70.39

N-0.16 051

0.46 0.15 6.06

Mai giai

Pau tu, gop von
Tu van

Luu ky

Str dung von
Hoat dong khéac

OO N m
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Nam 2011, chi s6 VN-Index c6 mét chudi ngay sut giam lan luot tao mirc day
moi, kéo theo tdm 1y bat on cua cac nha dau tu ca trong nudce va nudc ngoai rit
dan vén ra khoi thi truong... tit yéu anh huong dén hoat dong kinh doanh cia
cac Cong ty chung khoan né1 chung va KEVS noi riéng. Nam 2010 va 2011,
Doanh thu ctia Cong ty chu yéu tir hoat dong moi gidi va hoat dong khac chiém
trén 90% tong doanh thu hoat dong kinh doanh ctia Cong ty. Doanh thu sir dung
vbn va doanh thu khac bao gém: thu nhap 13i tién giri ngan hang, tién 14i thu
duogc tir cac giao dich ky quy, tién 1ai thu duoc tir cac hoat dong tam tng vén
cho nha dau tu va hop dong hop tac kinh doanh. Téng doanh thu nim 2011 dat
114,08 ty dong, tang 0,79 ty dong, trong duong ting 0,70% so véi nim 2010.
Trong d6, ting cao chu yéu 1a doanh thu sir dung vén dat 0,58 ty dong, ting
0,037 ty dong, trong duong 13% so v6i ndm 2010, doanh thu khac dat 80,28 ty
dong, tang ting 20,33 ty, twong duong 33,91% so v6i nam 2010.

Bing 2.2. Két qud hoat dong kinh doanh ciia céng ty nam 2010,2011

Pon vi: dong

Thay doi
Khoan muc Nam 2010 Nam 2011

Gia tri TV 18 (%)
DTTve hoat 113.257.794.447 |  114.047.978.993 790.184.546 0,70
dong kinh doanh
CPHD kinh doanh | 5 713 591 786 | 67.753.089.552 |  17.039.797.766 33,60
chtirng khoan
Loi nhuén gop
D 62.544.502.661 |  46.294.889.441 | (16.249.613.220) |  (25,98)
Chi phi quan Iy 40.040.185.288 |  39.478.406.252 (561.779.036) (1,40)
doanh nghiép
tlflilénhuan truoe 23.587.452.845 6.829.287.531 | (16.758.165.314) |  (71,05)
Lg¢i nhuin sau
DN 17.885.014.424 5.030.357.512 | (12.854.656.912) |  (71,87)

(Nguoén Bdo cdo tai chinh nam 2010 va 2011)
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- Chi phi hoat dong kinh doanh gdm: chi phi méi giéi chimg khoan cho nha
dau tu, hoa hdng dai 1y, chi phi tai chinh, chi phi nhan vién, thué van phong...

- Chi phi quéan 1y doanh nghiép gdm: chi phi khau hao, chi phi nhan vién,
chi phi vat liéu, van phong pham, chi phi céng cu dd dung, chi phi quang cdo, di
lai...

- Doanh thu thudn vé hoat dong kinh doanh ting 0,70%, chi phi quan Iy
doanh nghiép gidm dugc 1,4% so v&i ndm 2010, trong khi d6 chi phi hoat dong
kinh doanh lai ting 33,6% so v&i nam 2010 (tir 0,51 ty dong nam 2010, ting 1én
0,67 ty déng vao nam 2011). Do d6, loi nhuan sau thué nam 2011 chi dat 5,03 ty
dong, giam 12,85 ty ddng, chua bang 1/3 loi nhuan ctia nim 2010. Nam 2011
mac du loi nhuan sau thué gidm manh, nhung CTCK Kim Eng Viét Nam duoc
danh gia 1a mot diém sang hiém hoi trén thi trudong chimg khoan khi da “16i
nguoc dong” thanh cong trong mot nam day song gio.

2.2.2. Két qua hoat dong kinh doanh ciia chi nhanh Hai Phong
Bing 2.3: Két qud kinh doanh ciia chi nhanh Hdii Phong nim 2011

Pon vi: dong

Noi Dung Thuwe hién
Doanh thu 1.339.267.831
Chi phi hoat dong 2.913.416.255
Lg¢i nhuén gop -1.574.148.424
Chi phi quan ly 664.338.715
LNTT -2.238.487.139

(Nguon: CTCP Chirng khodn Kim Eng — chi nhanh Hai Phong)

Thi trudng chimg khoan nam 2010 tram lang véi xu hudng giam diém, dong
tién vao kénh chimg khoan ciing giam manh. Kim Eng Hai Phong lai di vao hoat
dong dung thoi gian nay. Mdt khac, trén dia ban Hai Phong cling da c6 hang
chuc cong ty chiing khoan dang hoat dong trudc d6 nhu Cong ty Chirng khoan
Hai Phong, Cong ty Chung khoan Phu Hung, Cong ty Ching khodn Sai
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Gon....Nhung véi chién luge dau tu dai han, Kim Eng van quyét dinh thanh lap
chi nhanh Hai Phong, thuc hién myc tiéu ban dau 1a mé rong thi phan, tiép can
v6i thi truong va khach hang Hai Phong, chap nhan két qua kinh doanh nhimg
nam dau 1a 13. Cu thé, doanh thu chi nhanh nim 2011 dat 1,3 ty déng, chi chiém
10,44% ké hoach (ké hoach nam 2011 1a 12,8 ty déng), loi nhuan ca nam 16 gan
2,2 ty dong.

Trong bdi canh chung cua thi truong chimg khoan Viét Nam, khi ma thi
truong chimg khoan roi vao tinh trang gan nhu dong biang, hau hét cac ching
khoan trén thi truong déu giam gia, 1am cho cac nha dau tu mat niém tin vao thi
truong, s6 luong tai khoan ctia khach hang mé tai chi nhanh trong thoi diém nay
cling giam. Trong nam 2011, s6 tai khoan mé tai chi nhanh 13 269 tai khoan,
chiém 27% ké hoach (ké hoach nam 2011 14 996 tai khoan).

Qua hon 1 nim hoat dong, Coéng ty C6 phan Chtng khoan Kim Eng — chi
nhanh Hai Phong van dang nd luc dé dat duge muc tiéu ding top 3 trong thi
phan ching khoan & Hai Phong.

2.3. Hoat dong quian ly danh muc diu tw tai Cong ty C6 phan Ching
khoan Kim Eng — chi nhanh Hai Phong.
2.3.1. Thue trang hoat dong quan 1y danh muc diu tw tai chi nhanh

Hién nay, tai Kim Eng cling nhu c4c cong ty chung khodn khac da va dang
trién khai hoat dong quan 1y danh muc dau tu. Tuy nhién, hoat dong ndy van
chua dem lai hi€u qua cao, déng thoi tiém an nhiéu rai ro.

% Giao dich ky quy

Pé thu hut khach hang tham gia dau tu, cac cong ty ching khoan da trién
khai giao dich ky quy, 1a phuong thuc giao dich cho phép nha dau tu vay tién
ctia cong ty chimg khoan moéi giéi dé mua chtmg khoan theo nhu cau cta nha
dau tu nhu mot khoan vay thong thudng c6 thé chip, dé co tién dap tmg cho nhu
cau dau tu. Pay 1a cach thic giao dich co sir dung don bay tai chinh. Sé tién nha

dau tu vay muon ciia cong ty chimg khoan ¢ thé rat 16n so voi sé ky quy ban
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dau, 1am cho kha ning mua ching khoan cta nha dau tu ting cao so v6i kha
nang thuc su cta ho. Ho dung don bay trong giao dich ky quy dé mua duoc loai
chirng khoan v61 nhan dinh gia ching khoan doé s€ tang, sau do ban di khi c6 101.
Do d6, muc dich st dung thuong la dé mua di ban lai, hudéng chénh 1é€ch gia
trong ngan han.

Tai Kim Eng Hai Phong dang ap dung ty 1& ky quy 1a 60:40, véi mic 1ai sut
dang ap dung tir 21 — 22%/nam. Theo do, ty 1¢ ky quy ban dau khi sir dung san
pham giao dich ky quy khong dugc thap hon 60%, tirc dé mua 10 déng, nha dau
tu s& bo ra 6 va cong ty chimg khoan hd tro 4 dong.

Ty 1é ky quy ciia 1 s6 cong ty chirng khoan

Trang 1/3 (Tong =0 24 cdng ty)
TY LE KY QUY
CTCHK Margin (%) Ap dung tir ngay
WHDS (CK WHDirect) 30 OSD2r 2012
ECGC (CK BEurccapital) a0 2502011
TSl (CK Tdn “Wigt) &0 21112011
KEWS (G Kim Eng) &0 (51 2005001 1
APSI (CK An Phat) FiLl. 242011
CTS (CK WistinBank) il 01201 2
S5l (CK Sai Gan) FiLl. 101152011

Nguon: www.stockbiz.vn

Khéch hang giao dich ky quy ctia Kim Eng Hai Phong dugc cip han mirc tbi
da 9 ty dong/mot khach hang, trong duong 3% von didu 1& cua cong ty theo
dung nhu quy dinh cua Uy Ban Chimg Khoan Nha Nudc va ctia Hoi ddng Quan
Iy rii ro ciia Kim Eng. Quy dinh nay 1a nham han ché rii ro cho vay qua nhiéu

vao mot hoac nhém khéach hang, vi khi thi truong chuyén bién bat loi, khach
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hang c6 thé khong tra dugc khoan vay (gia chimg khoan giam manh hoic mét
thanh khoan).

Khi gia tri tai san ky quy cua nha dau tu trong danh muc xudng thap hon
60% thi Kim Eng Hai Phong sé& thong bao dé nha dau tu c6 bién phap nhim duy
tri ty 18 ky quy tbi thiéu (ndp thém tién hodc ban mot phan ching khoan, hoic ca
hai...). Néu nha dau tu khong c6 giai phap khic phuc va khi ty 16 ky quy xudng
sdu hon nira, chi nhanh s& ban mot phan hoic toan bo chung khoan dé duy tri ty
1¢ ky quy tdi thiéu.

Véi giao dich ky quy hay cung cap don bay tai chinh, nha dau tu s& c6 co
hoi gia tang logi nhuan béng viéc khai thong nguén von, kich thich cac nha dau tu
str dung dich vu cta cong ty chimg khoan nhiéu hon. Khi khach hang st dung
dich vu cua chi nhanh, s€ tra cho chi nhanh mdt khoan phi (phi cho vay, hoa
hdng cho nha méi gidi), tir d6 1am tang khdi luong giao dich, ting doanh thu cho
chi nhanh.

Tai Kim Eng Hai Phong, chi nhanh thuc hién tach bach tai khoan tién va
chung khoan cua nha dau tu, nham dam bao tranh rai ro cho chi nhanh va cho
khach hang, tranh duoc nhitng vu kién tung cong ty ching khoén loi dung tién
ctia nha dau tu. Chi nhanh chi quan 1y tai khoan giao dich cua khach hang, bao
gom ca tai khoan luu ky, con tai khoan tién giri thanh toan s& do ngan hang quan
ly (Ngan hang Thuong mai Co phan xuat nhap khau Viét Nam — EIB). Vi giao
dich ky quy, khoan tién dau tu cua khach hang ciing duoc quan 1y trén tai khoan
giao dich ky quy, tach biét véi tai khoan giao dich chting khoan gbc ban dau,
gitp thuan tién cho viéc quan 1y.

Ngoai ra, dé han ché rii ro trong hoat dong cho vay nay, Kim Eng Hai
Phong d3 phan loai danh muc c¢6 phiéu va ty 1& ky quy theo timg danh muc, cong
bd danh sach c6 phiéu giao dich ky quy tai cong ty hang thang (phu Iuc). Danh
sach co phiéu nay do cdng ty tu danh gia, phan tich va chon loc nham dam bao

danh muc chung khoan giao dich ky quy c6 chét luong va thanh khoan tt.
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Chung khoan dugc giao dich ky quy phai duoc niém yét trén 2 S& giao dich
chtng khoan, khong tinh trén san UPCoM va phai dap tng céac diéu kién nhu:

- C6 thoi gian niém yét t6i thiéu 6 thang.

- Khong bi han ché chuyén nhuong, dinh chi giao dich, dua vao dién canh
béo, bi giam sat dic biét, bj huy niém yét.

- Két qua kinh doanh cua to chirc phat hanh chimg khoan khong c6 15 liy
ké, gi4 tri s6 sach 16n hon ménh gia.

- Céc chtng khoan nay phai dap tmg tinh thanh khoan theo nguyén tic: gia
tri trung binh cta ty 1¢ khoi luong giao dich/khéi lugng niém yét trong 50 phién
phai nam trong khoang 0,2 - 5 lan trung binh ty 1é cua tat ca cac ching khoan
niém yét tai S&6 GDCK do.

- Céc chimg khoan d6 phai c¢6 sy 6n dinh vé gia: duogc xac dinh theo
nguyén tic gia tri binh quan ctia murc bién dong gia trong 50 phién khong vuot
qua gia tri trung binh ctia murc bién dong gia cong d6 1éch chuan cua cac ching
khoan niém yét tai S6 GDCK do6.

Trong d6, chi tiéu thanh khoan c6 tic dong 16n nhat dén danh sach cac cb
phiéu
c6 thé duoc giao dich ky quy. Cac nha dau tu thuong quan tdm nhiéu dén chi

tiéu nay.
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Danh sach chirng khoan dwoc phép giao dich ky quy

No CODE NAME \Y TGl
1 ACL |CTCP Xuét nhap khau Thiy San Ctru Long An Giang | HSX
2 | AGD |CTCP Go Pang HSX
3 | AGR |CTCP Chung khodn NN & PTNT HSX
4 | ANV | Céngty c6 phan Nam Viét HSX
5 | APC |CTCP Chiéu xa An Phu HSX
6 | ASM |CTCP dau tu va xay dung Sao Mai tinh An Giang HSX
7 | AVF |CTCP Viét An HSX
8 | BBC |CTCP Bibica HSX
9 BCE | CTCP Xay dung & Giao thong Binh Duong HSX
10 | BCl |CTCP Pau tu Xay dyng Binh Chanh HSX

120 | AAA | CTCP Nhya & Moi trudong xanh An Phat HNX

121 | ACB | Ngan hang Thuong mai C6 phan A Chau HNX

122 | BCC | CTCP Xi mang Bim Son HNX

123! cTs ﬁzr(;P Chung khoan Ngan hang Cong thuong Viét HINX

124 | CVT | Coéng ty C6 phan CMC (CMC J.S.C) HNX

125 | DBC | CTCP Dabaco Viét Nam HNX

126 | DCS | CTCP Tap doan Dai Chau HNX

127 | DZM | CTCP Ché tao may Dzi An (DZIMA) HNX

128 | EBS | CTCP Pau tu & Phat trién Giao duc Ha Noi HNX

129| EFI | CTCP Dau tu Tai chinh Gido duc HNX

(Nguén: trich “Danh sach chitng khodn dwoc phép giao dich ky quy” tai
CTCPCK Kim Eng dap dung tir ngay 10.5.2012)
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Ty 1é ky quy cac chitng khoan san HSX

\YE

Ty 1 ky quy yéu ciu

1 ACL 70% 61 LGL 80%
2 AGD 80% 62 LSS 70%
3 AGR 80% 63 | MCG 80%
41 HAP 70% 111 VIS 60%
42 HBC 70% 112 | VMD 70%
43 | HCM 60% 113 | VNM 70%

(Nguon: trich “Danh muc chizng khoan cho giao dich ky quy san HSX )

Ty 1€ ky quy cac chitng khoan san HNX

Ty 1 ky quy yéu ciu

1 AAA 80% 31 PV2 70%
2 ACB 60% 32 PVC 60%
3 BCC 70% 33 PVE 70%
21 NBC 80% 51 TCS 80%
22 NDN 80% 52 TDN 70%
23 NTP 80% 53 TH1 70%

(Nguén: trich “Danh muc chimg khodn cho giao dich ky quy san HSX”)

Theo danh sach cap nhat vao thang 5/2012, cong ty chung khoan Kim Eng

d3 cong bd 179 ¢ phiéu ma cong ty ndy cho phép nha dau tu ky quy khi giao
dich. Trong danh sach nay, c6 60 c6 phiéu niém yét trén HNX va 119 c6 phiéu
niém yét trén HSX. Trong d6, c6 40 c6 phiéu ky quy 60%, 54 c¢o phiéu ky quy
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70% va 85 co phiéu phai ky quy 80%. So véi tong sd cb phiéu va ching chi quy
niém yét trén ca hai san 1a 710 ma, s6 luong c6 phiéu duge Kim Eng cho phép
ky quy chiém khoang 25.2% s6 luong ¢ phiéu niém yét.

% Thue trang danh muc dau tw ciia khdch hang

Kim Eng Hai Phong méi di vao hoat déng nén viéc trién khai nghiép vu
quan ly danh muc dau tu con rat han ché. Chi nhanh chua xay dung duoc nhiing
san pham quan ly danh muc dau tu cu thé va thuc hién cac chién luoc thi truong
nham cung cap san pham nay dén khach hang.

Mt khac, phan 16n trén thj trudng 13 cac nha dau tu nho lé. Khong phai nha
dau tu nao cling c6 du trinh do dé doc hiéu hét cac bao cao tai chinh mot cach
can than dé phat hién ra nhiing diéu bat thuong trong cac bao céo tai chinh cia
cong ty. Ho thudng dau tu theo tin don va mach bao cua nguoi khéac, khdng co
kién thic vé chiing khoan, d& cuén theo tam Iy bay dan (thich mua ban theo sb
déng), ndng voi nén dé din dén thua 16. Ngoai ra, viéc dau tu dan trai vao qua
nhiéu danh muc dau tu c6 thé khdng mang lai hiéu qua mong doi. Nguoi dau tu
vira mat sac lyc lai vira khdng quan 1y dugc doi twong dau tu cuia minh, hiéu qua

dau tu thap.
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Ngoai ra, viéc dau co nhom ciing dién ra kha pho bién trén thi truong ching
khoan. Théong tin dugc cdng bd dugc cho 1a yéu té quan trong dé gidp nhiing
nha dau tu dua ra quyét dinh caa minh mot cach hop 1y ciing nhu bao vé duy tri
trang thai on dinh cua thi trudng. Nhung c6 mot thuc té rang 1a khong phai ldc
nao thong tin ciing dugc cung cap mot cach day da va kip thoi. Véi ly do nay
hay 1y do khac déu cé nhitng ca nhan tiép can nhitng thdng tin nay sém hon ca
thi truong trude khi nd dugc cdng bd cho du 1a mot khoang thoi gian rat ngan.
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Chéng han khi gia c6 phiéu tang nhiéu phién, théng tin két qua kinh doanh tét
méi duoc cong bd, nhu trudng hop TDH, KSH trude day. Hoac khi xuat hién
nhiing tin don thi mot s6 cong ty niém yét lai cham tré trong viéc cong bd thdng
tin.

Su kém minh bach va khéng kip thoi trong cong bd thdng tin caa doanh
nghiép co thé gay thiét hai 16n cho nha dau tu. Doanh nghiép, nhitg ngudi quan
ly doanh nghiép cd nhiéu théng tin hon so voi nha dau tu. Vi vay cd hién tuong
lanh dao doanh nghiép che gidu cac thdng tin bat loi, thoi phong théng tin cd
loi... hodc cung cap thdng tin mot cach khong cong bang d6i véi nha dau tu khac
nhau. Dan dén viéc cac nha dau tu dua ra cac quyét dinh dau tu khong chinh
X&c, gay cung cau ao, thi truong bong béng va tiém an nguy co sup do6 thi
truong. DI voi nguoi ¢ nhiéu thdng tin tir doanh nghiép ho c6 thé kiém duogc
nhiéu loi nhuan tir sy bién dong cua thi trudng chiing khoan.

% Riii ro trong hoat déng qudn Iy danh muc dau tw

Pong tién nao ciing c6 hai mit, viéc cho khach hang vay tién dé mua chimg
khoan qua nhiéu va thiéu cac diéu kién cling dé dan dén rui ro. Noi bat 13 hién
tugng dau co nang gia ¢ phiéu trén thi trudng chimg khoan, gdy ra nhiing tac
hai rt 16n cho ca Kim Eng Hai Phong va nha dau tu. Viée xir 1y tai san thé chap
khong bu dip n6i khoan vay, 13i vay va khach hang bo tron, khong tra no, khi d6
chi nhanh vira bi mat khoan tién cho vay, ma con mat ca khach hang, doanh thu
cling giam theo.

Hién tuong dau co nang gia c6 phiéu 1a tinh trang cac c¢o phiéu nho ting cuc
manh, vuot 1én trén tit ca nhing cd phiéu 16m, bt chép két qua kinh doanh nhu
thé ndo. Cubi nam 2010, mot thong tin gdy x6n xao cac cong ty chimg khoan 13
viéc mot nhém nha dau tu ky hop dong véi doi lai day gia co phiéu AAA (Cong
ty CO phan Nhwya va Mbi truong xanh An Phat) 1én cao. Viéc cb

phiéu AAA (niém yét trén HNX) ting mot mach tir muc gia 47.100 dong/cp
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ngay 19/8 1én mirc cao nhét 1a 91.600 ddng (binh quan) ngay 16/09 (chi gan 1
thang) trong bdi canh thi trudng chimg khoan chi dao dong rat hep.

Khoang 4.4 triéu c¢6 phiéu dugc giao dich trong khoang gia trén 90.000
d6ng. Tuy nhién, sau chudi ngay nay, AAA lién cham san. Chi sau 5 ngdy giao
dich, gia AAA di giam vé mirc 63.400 dong (binh quan) tinh dén hét ngay 24/9,
voi khéi luong dat mua khiém ton.

M6t nhom nha dau tu sé hitu t6i 3,5 triéu c6 phiéu AAA mudn thoat hang.
Do d6, nhém nay da ky hop ddng chi khoang 2 triéu USD cho mot doi lai dé doi
nay danh gia AAA Ién. Khi gia AAA dat dén muc ky vong 90.000d/cp, doi lai
dung tai khoan VIP tai cong ty chimg khoan cho st dung don bay ¢ mirc cao
(80% gia tri mua) dé vay tién thuc hién mua c6 phiéu tir nhém nha dau tu noi
trén. Nhu vay, nhom nha dau tu thoat hang duoc ¢ muc gia xap xi 90.000
ddng/cp, va dé lai cho cong ty chimg khoan nhiing tai khoan day ap AAA & mirc
gia xap xi 90.000 ddng/cp. Cong ty chimg khoan phai giai quyét hau qua khoang
700.000 c6 phiéu AAA/ cong ty.

Hién tuong “lam gia” c¢6 phiéu da trd nén pho bién trén cac san chimg khoan
cua Viét Nam, gay tac hai rat 16n dén viée phat trién thi truong von & Viét Nam.
Nhitng nha dau tu nho 1& dé dang roi vao tdm 1y dam dong, dau tu theo phong
trao va phai ganh chiu nhimg thiét hai 16n vé kinh té. Khi c6 phiéu giam gia, rat
nhiéu nha dau tu mudn cat 16 nhung di khong thé chay duoc vi luc ban qua
manh. Cong ty chimg khoan bi thiét hai ning khi mot nhém nha dau tu day gia
co phiéu 1én dinh, sau d6 lai st dung chinh dich vu cho vay tién cta cong ty
chirng khoan vé1 mot ty 1€ cao, dé mua vao cd phiéu. Cubi cung, nhom nha dau
tu nay bé tai khoan chay cung véi khoan loi nhuan 16n, va cong ty chirng khoan
tré thanh nan nhan. Vi vay, Kim Eng Hai Phong can phai quan 1y chit ché cac
danh muc dau tu ¢ phiéu, va ¢o bi¢n phap dé han ché nhirng rai ro khi c6 hién

tugng dau co chimg khoéan.
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2.3.2. Panh gia hoat dong quan ly danh muc dau tu tai Cong ty C6 phin
Chirng khoan Kim Eng — chi nhanh Hai Phong.
2.3.2.1. Kétqua

Tuy méi di vao hoat dong dugc gan 2 nam, hoat ddng quan ly danh muc dau
tu cia chi nhanh da bude dau duoc nhiéu nha dau tu c6 nhu cau quan ly tai san
hay c6 nhu cau dau tu vén chd v, khéng chi 1 nhitng khach hang 1a té chirc, ma
ca nhitng khach hang cé nhan théng qua viéc khdng ngiing quang ba san pham
quan ly danh muc dau tu.

Thi truong chimg khoan 3 niam vira qua di xubng, ton tai nhiéu bat 6n va rai
ro cao, cac c6 phiéu c6 xu hudng chung déu la giam gia. Cac danh muc dau tu
ctia nha dau tu mac di hoat dong con chura hiéu qua nhung ciing d3 gop phan co
cau lai danh muc dau tu cho cac nha dau tu va mang lai doanh thu cho chi
nhanh.

Hién c6 khoang 90% cong ty ching khoan van quan 1y tién guri ciia nha dau
tu qua tai khoan tong do cong ty ding tén, nén dé& xay ra nhimg vu kién tung
cong ty ching khoan loi dung tién cua nha dau tu. Tai Kim Eng Hai Phong, chi
nhanh da thyc hién tach bach tai khoan tién va chiing khoan cua nha dau tu, tién
ctia nha dau tu do Ngan hang TMCP xuét nhap khau Viét Nam quan ly. Tinh rd
rang, minh bach ctua Kim Eng Hai Phong 12 mot trong nhiing diém khién cong ty
nay nhan duoc nhiéu tu tin tudng va giri gdm viée dau tu cta nhiéu khach hang.
2.3.2.2. Han ché va nguyén nhin
a. Han ché

Bén canh nhirng gi Kim Eng Hai Phong dat duoc, hoat dong quan ly danh
muc dau tu caa chi nhanh van con ton tai nhiéu han ché:

- Viéc cong bé danh sach chitng khodn dwoc phép giao dich ky quy dira vao
nhizng tiéu chi do cong ty quyér dinh.

Hang thang chi nhanh déu cong bb danh sach ching khoan dugc phép giao

dich ky quy, va ty 18 ky quy cu thé ddi v6i timg mé cb phiéu. Tuy nhién, viéc
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lam nay ciing chi han ché dugc mot phan rii ro. Viéc loc ra nhimg cd phiéu
duoc giao dich ching khoan lai dya vao ti€u chi riéng cua cong ty, thiéu su
khach quan. Mot s6 ma c6 phiéu ndm trong danh sach duoc ky quy cua chi
nhanh, c6 thé khong nam trong danh sach dugc ky quy ctia cong ty khac. Vi vay,
viéc sang loc ¢6 phiéu nhu trén chira nhiéu rai ro, ranh gidi gita c6 phiéu tét va
cb phiéu x4u chua rd rang. Mit khac, néu t6 chtc phat hanh hoat dong kém hiéu
qua hoic ¢é ¥ dua ra nhiing thong tin khdng chinh xac vé tinh hinh tai chinh va
dot phat hanh thi ca chi nhanh va nha dau tu déu gap rui ro.

- Han ché trong cong tac theo ddi, xz Iy théng tin:

Viéc theo ddi cac thong tin thi truong con han ché, dan dén khong kip thoi
nhan ra nhitng dau hiéu bat loi tir phia thi truong, nhu hién tuong dau co nang
gia co phiéu, thong tin khdng minh bach...Tinh trang mot nhom nha dau tu sir
dung théng tin noi bg, sir dung cac doi lai dé day gia co phiéu 1én cao, sau do lai
str dung chinh dich vu cho vay tién ctia chi nhanh dé mua vao c6 phiéu. Khi ho
b6 chay v6i khoan lgi nhudn 16n, dé lai nhitng thiét hai niang né cho chi nhanh.

Ngoai ra, cac nha dau tu 16n thuong co diéu kién dé kiém tra théng tin
nhung d6i v&i nha dau tu c4 nhan, viéc ndy khong dé dang. Khi chi nhanh xu ly
thong tin khéng kip thoi, cham dua ra cac bién phap va dé xuat dé tu van cho
khach hang, c6 thé dan dén khach hang dau tu kém hiéu qua, giam 1ong tin doi
véi chi nhanh.

- Chi nhanh chura xdy dung dwroc nhiing san pham quan Iy danh muc dau twe
cu thé dé tw van cho khach hang:

Hién nay, chi nhanh méi ding ¢ viéc tu van cho khach hang dau tu cac ma
co phiéu, chua co cac san pham danh muc dau tu cu thé, hiéu qua, thuc sy thuyét
phuc, thu hut nha dau tu.

b. Nguyén nhéan
Nhitng nguyén nhan chia yéu gay ra cac han ché trong hoat dong quan ly

danh muc dau tu hién nay cua Kim Eng Hai Phong:
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- Khuén khé phép luat néi chung vé hoat dong cua cdng ty ching khoén
con chua quy dinh cu thé vé to chic hoat dong cua cdng ty ching khoan ciing
nhu hoat dong quan ly danh muyc dau tu noi riéng. Co quan quan ly con han ché
trong viéc xt 1y cac ddi twong vi pham lién quan dén thao tang, 1am gia cb
phiéu, cdng bé théng tin khdng minh bach...

- Chi nhanh méi hoat dong, thiéu doi ngii nhan su c6 kién thuc, ki ning,
kinh nghiém quan 1y danh muc dau tu.

- Nha dau tu trén thi trudng chi yéu 1a cac nha dau tu ca nhan, it vén, co
th6i quen tu dau tu: ho déu mudn tu minh thyuc hién cac khoan dau tu va cai ho
can ddi khi chi 1a nhitng ¥ kién tu van caa cac t6 chac dich vu chuyén nghiép.
Chi mét sé it ca nhan c6 tai san lén (va thuong duoc cac chuyén gia hd tro quan
ly tai san/danh muc), nha dau tu c4 nhan thuong dau tu véi luong tién it hon
nhiéu so véi to chic, chira mang tinh chuyén nghiép. Nha dau tu thuong dau tu
trén cé4c tai khoan ca nhan caa ho. Hau hét cac nha dau tu chua c6 ké hoach tai
chinh tong thé, chua xac dinh dugc vi tri cia danh muc dau tu chiing khoan
trong ké hoach tai chinh tong thé cua minh.

Tom lai, hoat dong kinh doanh chung khoan cua cong ty ching khoan co
ban chat l1a viéc cung ang cac dich vu tai chinh trén thi truong chiing khoan cho
nha dau tu, nha dau tu 1a khach hang chi yéu su dung cac dich vu do. Két qua
hoat dong kinh doanh cua céng ty ching khoan phu thuoc hoan toan vao viéc
cung cap dich vu cho nha dau tu. Bao vé nha dau tu 1a van dé c6 tinh quyét dinh
dén su ton tai va phat trién cua thi truong chung khoén con rat non tré nhu &
nudc ta hién nay.

Chinh vi nhitng nguyén nhan trén Kim Eng Hai Phong can xay dung duoc
cac danh muc dau tu chat luong dé c6 thé gigi thiéu dén cac nha dau tu, thé hién
rd vai trd tham muu, dé xuat cac phuong an xdy dung danh muc dau tu cho
khéch hang. Pong thoi, dé c6 thé hai hoa lgi ich cta chinh chi nhanh va nha dau tu,
doi hoi chi nhanh can phai nd luc hon nita trong viéc quan ly, nang cao hiéu qua
dau tu cua cac danh muc.
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CHUONG III: GIAI PHAP PHAT TRIEN HOAT PONG QUAN LY
DANH MUC PAU TU TAI CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN
KIM ENG — CHI NHANH HAI PHONG

3.1. Ap dung md hinh Markowitz vao xay dwng danh muc dau tu c6 phiéu
theo nganh
3.1.1. Muc dich xdy dwng DMPT co phiéu theo nganh

Hién tai, Cong ty Kim Eng Hai Phong dang ap dung cho khach hang vay dau
tu theo ma cd phiéu. Tuy nhién, viéc cho vay theo ma cd phiéu kho kiém soét
duoc rui ro. Gidi dau co da loi dung hinh thire nay dé kiém loi, gay thiét hai cho
cong ty chung khoén, noi Ién 1a hién twong dau co nang gia cua co phiéu AAA
trong thoi gian vira qua. Mot nhom nha dau tu day gia co phiéu lén cao, sau d6
lai sir dung chinh dich vu cho vay tién ctia cong ty chimg khoan véi mét ty 18
cao, d¢ mua vao co phiéu. Cudi cung, nhom nha dau tu nay bo tai khoan chay
cung voi khoan lgi nhuédn 16n, va cong ty chirng khoan trd thanh nan nhan. Khi
d6, cong ty ching khoan vira bi mat khoan tién cho vay, vira bj mat khach hang.
Vi vdy, cong ty can phai co giai phap quan 1y danh muc cho vay hiéu qua dé giir
dugc chan khach hang, tang doanh thu cho cong ty.

Giai phap 4p dung md hinh Markowitz xdy dung danh muc dau tu cd phiéu
theo nganh, thyc hién cho khach hang vay dau tu theo nhém nganh nham han ché
rti ro cho vay theo ma cd phiéu nhu trén. Viéc nghién ctu &p dung ly thuyét nay
vao hoat dong dau tu ndi chung va hoat dong quan ly danh muyc dau tu noi riéng
s& 1a sy bd sung quan trong vao cac phuong phap phan tich, nang cao hiéu qua
dau tu, gop phan thic day sy phét trién cua thi truong ching khoan Viét Nam.
3.1.2. Nguon dir liéu 4p dung md hinh Markowitz vao quan ly danh muc

dau tw.

M6 hinh Markowitz va cac Iy thuyét dau tu hién dai duoc phat trién dua trén
cac khai niém nhu lgi nhuan ky vong, phuong sai ky vong...Diéu d6 c6 nghia la

phai dy kién duoc cac kich ban cd thé xay ra ddi véi loi nhuan caa céc chang
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khoén trong twong lai va xac dinh xac suat xay ra cac kich ban nay. Tuy nhién
ngay ca tai c4c thi trudong chiing khoan phat trién, viéc du kién céc kich ban xay
ra ciing nhu dy Kién xac suat xay ra 1a mot viéc lam kha kho khan, ddng thoi co
mirc do tin cay khong cao. Chinh vi vay, st dung dit liéu qua khtr van 1a phuong
phap thuong dugc st dung nhat. Khi 6 cac thong sé nhu loi nhuan trung binh,
phuong sai, ... duoc uéc lugng tir dir liéu qua khir va coi cac sé liéu qua kha
nay nhu lgi nhuan ky vong, phuong sai ky vong,...

< Nguén di ligu

Tinh dén cubi thang 5 ndm 2012, trén thi truong chung khoan Viét Nam co
khoang 712 ma c6 phiéu niém yét trén san giao dich ching khoéan, phan chia
trong khoang 10 nhom nganh chinh.

% Cach thac ap dung

Can ctr vao thoi han dau tu, c6 thé to chuc dir liéu theo céc thoi ky khac
nhau nhu 1 nidm, 6 thang, 1 quy, 1 thang. D¢ tai tién hanh lva chon thoi han dau
tu theo thang va to chic dit liéu theo thang.

3.1.3. Phan tich tinh hinh kinh té Viét Nam

Kinh té thé gigi trai qua nam 2011 day song gi6 véi dau 4n sau dam la cudc
khung hoang kinh té da lan rong trén pham vi toan cau. Cing véi thé gigi Viét
nam vira trai qua mot nam kho khian cho phat trién kinh té:

- Tang trusng GDP 5,89% thap hon nim 2010 (6,82%). Tuy muc ting
truong GDP khong dat muc cao nhu ki vong nhung diéu dang ghi nhan 1a mac
tang trudng caa khu vyuc cong nghiép va dich vu taing manh. GDP binh quan dau
nguoi wdc dat 1,160 USD, Viét Nam di ra khoi nhém nuéc ¢ thu nhap thap
sang nhom nudc ¢d thu nhap trung binh

- Lam phat ting cao 18,58%, tuy nhién c6 dau hiéu cho thiy Chinh phu
dang lam tét cong tac kiém soat cua minh: chi sé CPI ting cao trong nhiing
thang dau nam va giam dan vao cudi nam. Trong 4 thang cudi nam CPI chi ting

dudi 1% mdi thang va thang sau thap hon thang trudc.
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- Nhap siéu c6 xu hudng giam dan: wéc tinh nhap siéu nim 2011 khoang 10
ty USD, trong d6, tong kim ngach nhap khau dat gan 96 ty USD, téng kim
ngach xuat khau wéc khoang 87 ty USD. My van 14 thi truong din dau xuat khau
cua Viét Nam, sau d6 1a chau Au, Nhat Ban, Trung Qudc...

- Can céan thanh toan khéng nhitng khong bi thdm hut ma con dat duoc
thang du khoang 3 tyUSD, trong khi thdm hut thanh toan nam 2009 la 8.8
tyUSD va nam 2010 1a 3.07 tyUSD. Nho ngudn thing du nay ma tinh hinh du
trir ngoai héi quéc gia nam 2011 da bét cang thang hon.

- Ty gia VND/USD: Trong nhiing thang cudi nam 2011 nha nudc di ban
hanh nhiing chinh séch mang tinh chat kiém ché tygia, mang lai tdm 1i binh 6n
cho thi truong, giam thiéu tinh dau co do kiém ché cho den ngoai té thanh céng.
Tinh dén hét thang 12 nam 2011, ddng noi t& da bi suy yéu & muc 7% so Vi
USD. Ngay 26/12, Ngan hang Nha nudc da gitr ty gid lién ngdn hang ¢ muc
USD/VND = 20.828, cao nhat trong lich st.

Tinh hinh kinh té Viét Nam nam 2012 duoc du bao ting trudng cham lai.
Theo Béo céo trién vong Phat trién chau A 2012 cua Ngan hang Phat trién chau
A (ADB), du bao ting truéng GDP nam 2012 caa Viét Nam s& giam xudng mic
5,7%, thap hon cac muic 6,3% va 6,5% nhu dy bao tir nim 2011.

Tuy nhién, ADB ciing cho rang téc do tang truéng GDP cua Viét Nam co
thé phuc hdi lai mtc 6,2% trong nam 2013 nhd cai thién trién vong phat trién
toan cau ddi véi thuong mai va dau tu, va kha nang tiép tuc néi long chinh sach
tién té trong nam toi.

ADB ciing dy béo lam phat trung binh cua Viét Nam trong nam 2012 c6 thé
giam xuéng mac sat dudi ngudng hai con sé (khoang 9,5%), véi diéu kién cac
chinh sach duoc tiép tuc duy tri chat ché. Theo ADB, lam phét trung binh trong
nam 2013 cua Viét Nam s€ tang 1én muc 11,5%. Nguyén nhan 1a do tang truong
kinh té va dy doan vé gia luong thuc thé gidi tang cao, cling nhu ting gia dién

va nhién liéu trong nudc.
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Lién quan dén chinh sach tién té, mot trong nhiing canh bao dugc ADB dua
ra | tinh trang 13i suat thyc am (13 suat huy dong thap hon ty 18 lam phat) s& tac
dong dén tinh tiét kiém thuc caa khach hang gui tién VND. Tinh tir dau nim
2012 dén nay, 1ai suat huy dong cua thi tredng ngan hang da giam tir 2 — 3% va
|4i suat cho vay ciing giam tir 1 - 4%. Cudi thang 5, NHNN da giam tran I3i suét
tién giri VND ky han 1 thang tro [8n tir 12% xudng 11%/nam, nham kich thich
tang truong tin dung. Viéc ha 14i suat qua nhanh c6 thé dat VND dudi nhitng &p
luc méi. Bidu nay s& giam hiéu qua nhitng nd luc én dinh kinh té vi mé, anh
huong dén niém tin cua nha dau tu va nguoi tiéu ding va lam suy yéu du trix
ngoai héi. Du trir ngoai héi cua Viét Nam tai thoi diém quy I nim nay vao
khoang 17 ty USD tuong duong véi 2 thang nhap khau, van 12 muc thap hon so
véi tiéu chi cua World Bank 1a 2,5 thang va thap hon ty & cua cac quéc gia
trong khu vuc. Trong sé cac dong tién khu vuc, VND giam gia manh nhét so voi
USD, giam 7,2% khién tham hut tai khoan vang lai mé rong va giam dy trix
ngoai héi.

Ngoai ra, tiéu dung c4 nhan trong nam 2012 s& nhan dugc hd tro tir viéc lam
phat giam nhiét. Pau tu nhiéu kha nang s& van suy yéu, trong bbi canh nhiing
bat 6n cua nganh tai chinh, va chi tiéu vén cua chinh pha dugc du doan s& giir
nguyén. Tang truong xuat khau s& cham lai so v&i nam 2011, do thuong mai
toan cau yéu hon. Theo ADB, tai khoan vang lai duoc du bdo s& & muc tham hut
tuong duong véi 1,5% GDP trong nam 2012 va 2,2% trong nim 2013, chu yéu
do viéc xuat khau sut giam. Xuat nhap khau ting truong cham do anh huéng cua
gia ca va kinh té thé gisi, 1am cho hoat dong caa cac doanh nghiép cang gap kho
khan hon.

Trong nam 2012, diéu kién kinh té thé gi¢i dang trong giai doan kho khan,
chua c6 tin hiéu phuc hdi. O Viét Nam, nhiéu doanh nghiép dang trong tinh
trang dong ctra, thiéu von vi lai suat cao. Bén canh dé, nim 2012 ciing 1a nim

bat dau thuc hién 19 trinh tai co cau kinh té theo Nghi quyét Pai hoi Pang toan
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qudc 1an thir 11. C6 thé thay trién vong Kinh té - tai chinh Viét Nam niam 2012
chua may kha quan, nén kinhh té gap nhiéu kho khan hon.

Nam 2011 cling la mot nam thuc sy khé khan cua thi truong chirng khoan
thé gi6i ciing nhu chung khoan Viét nam. Dién bién thi truong thé hién xu
huéng giam diém trong ca nam 2011, thi trudng chang kién 2 1an séng béan théo
vao thang 5 ndm 2011 do chinh s&ch thit chat tién té ciing nhu han ché va kiém
soat tin dung phi san xuat khién cac cong ty chimg khoan day manh viéc ban ra
c6 phiéu cho vay — don bay tai chinh. Lan séng tha 2 dién ra trong cudi nim
2011 va nhitng ngay dau nam 2012, do ngan hang nha nudc cong bo chinh sach
that chat tin dung phi san xuat vé 22% ciing nhu hiéu ¢ng cua khing hoang kinh
té toan cau va trién vong vé kinh téViét Nam bi lung lay trong mat cac nha dau
tu nudc ngoai khién cho cac quy cling nhu nha dau tu dang tién hanh thoéi von
cling nhu tai co cau lai danh muc. Hién tai cac ¢ phiéu da dang ditng & muc gia
c6 thé coi 1a “ré nhat chua ting thay” nhung van chua chung to duoc hap dan
ctia minh do bat 6n tir vi mé.

Khong dé dé thi truong chiing khoan hoéi phuc tré lai sau giai doan giam
manh nam 2008 - 2010, khi kinh té chung con nhiéu kho khan, doanh nghiép
dang chiu nhiéu 4p lyc. Tuy nhién, viéc nhin ra nhitng ton tai yéu kém cua thi
truong va c6 hanh dong cu thé caa co quan quan ly dang dugc nhiéu nha dau tu
ky vong sé& gilp thi trudng 6n dinh va khai sic hon.

Nam 2012, xu hudng giam 14i suat duoc xem 1a dong luc gidp dao nguoc
duoc tinh trang thua 15 cia cac doanh nghiép va gidp thi truong chuang khoan
tang diém manh m&. Mit khéc, ngay 1/3/2012, thu tuéng chinh phu di ky quyét
dinh s6 252/QD — TTg, phé duyét chién lugc phat trién thi truong chiang khoan
Viét Nam giai doan 2011 — 2020 véi cac giai phép tong thé, dai han nham phét
trién thi truong ching khoan on dinh, viing chéc, ting quy md va chat luong

hoat dong, dam bao thi truong hoat dong hiéu qua va tro thanh kénh huy dong
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vdn trung va dai han caa nén kinh té. Khi ay, thi truong ching khoan sé& soi
dong tro lai, thu hat cac nha dau tu tham gia vao thi truong.
3.1.4. Lwa chen cac nganh trong danh muc dau tw

Muc dich cta viéc dau tu chung khoan 1 thu lgi nhuan tir b tuc, trai tac
nhung ciling c6 thé 1a tir chénh léch gia do kinh doanh chimg khoan dem lai. Van
dé an toan vé vén trong dau tu chiing khoan rat quan trong. Thuc té da chung
minh, van dé nén kinh té dang & trong giai doan nao quyét dinh rat nhiéu dén két
qua hoat dong cua cac nganh khac nhau. Trong béi canh nén kinh té Viét Nam
dang tang truong cham, khéng on dinh theo nhu du bdo cia Ngan hang Phat
trién Chau A, cac nha dau tu thuong quan tdm nhiéu hon dén nhiing nganh ting
truéng, nhitng nganh nay thuong it phu thudc vao nén kinh té.

Nhitng nganh kinh doanh nhiéu trién vong la cac nganh cé chi sé thu 15i kha
t6t hién nay. Cac nhom nganh dugc Ky vong trong nam 2012:

1. Nhém nganh hang tiéu ding: cé yéu té co ban tét hon mat bang chung,
dic biét 1a tang truong loi nhuan va thu nhap co ban trén ¢ phiéu (EPS). Pay 1a
nhom nganh thudng co ty 18 vay thap, thi truong va ty suat loi nhuan 6n dinh,
tang truong cao. Viét Nam dang c6 dan so tré, thu nhap trung binh ngay cang
tang va tao ra mot thi truong tiéu ding c6 muc ting truong on dinh. Nganh hang
tiéu dung, dic biét ngay ca trong giai doan Kinh té suy thoai, 1a linh vuc chiju tac
dong thap nhat, van gitt duoc muc ting truong, bai du c6 khé khin dén may,
ngudi dan van phai chi tiéu cho nhirng nhu nhitng cau thiét yéu caa minh. Mot
s6 nganh dang cha y nhu: thuc pham, do udng, hang gia dung...

2. Nhém nganh tai chinh: dugc huong loi kha nhiéu tir cac chinh sach kich
cau cling nhu sy hdi phuc cta nén kinh té va thi trudng. Mot s6 nganh dang chu
¥ nhu sau: nganh ngan hang, tai chinh, bat dong san (hién nay mit bang gia van
khé thap, va s& ting manh hon thi trudng khi thi trudng hoi phuc). Pay 1a nhiing
nganh c6 gia tri vén hoa thi truong lon do dic thi hoat dong kinh doanh.
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3. Nhoém nganh nguyén vat liéu: hda chat, khoang san...1a mét trong nhiing
nganh nhan dugc su Ky vong cua nha dau tu bai ty suat loi nhuan tir hoat dong
kinh doanh ludén cao hon so vdi muc binh quan chung cua thi truong va
duoc Nha nudc thuong xuyén cd nhiing chinh sach vu tién hd trg. Mat khac,
lam phat khéng anh huong nhiéu téi nhém nganh nay, boi chi phi dau vao, chi
phi hoat dong khéng ting nhiéu khi lam phét xay ra. Nhung véi wu thé khai thac
doc quyén, san luong tang manh, nhu cau sir dung 16n, gia cac san pham dau ra
nhu than da, ddng, kém, cao su...lai ting cao.

4. Nhém nganh khéac: du lich, dau khi, y té, cong nghé théng tin... San
pham cua nganh y té thuoc nhém san pham thiét yéu, nhu cau luén dugce duy tri
tang truong & mac cao va it bién dong lon ngay ca khi kinh té suy thoai. Nganh
dau khi c6 két qua kinh doanh nhimg thang dau nam twong d6i kha quan, doanh
thu va san lugng tiéu thu tang manh.....
3.1.4.1. Nganh Thac phdm, dé uéng

Nén kinh té Viét Nam duoc dénh gia kho khan va am dam trong nam 2011
khi lam phat ting cao, ting truéong cham lai va cac bién phép that chat chinh
sach tién té, kiem ché lam phat cua Chinh phu. Khi gia nguyén liéu dau ting anh
huong hoat dong kinh doanh, cac nguyén lidu dau vao c6 xu hudng ting, gia
dién va xang dau tang 10- 15%, gia ban san pham dau ra dy kién gia ting mic
tur 15-22%, sé anh hudng doanh thu va lgi nhuan doanh nghiép hoat dong trong
nganh. Lo ngai vé tinh hinh lam phat cao, kém theo d6 vé chinh sach tién té
duogc thyuc hién gay kho khin cho nén kinh té. Nha san xuat (doanh nghiép) sé
d6i mat véi chi phi dau vao ting, gia san pham dau ra tang 1am giam nhu cau va
loi nhuan cua doanh nghiép chitng lai va giam trong giai doan téi.

Tuy nhién, Thi trudng Viét nam vai dan sé tré va dong, qua trinh d6 thi hoa
tai Viét Nam dang dién ra nhanh chéng, ciing nhu phét trién nhanh cta nén kinh
té méi noi. Hon thé nita, Viét Nam dang trong giai doan md cira va hoi nhap, su

anh huong cua 16i séng phuong Tay cling anh huong dén sy phat trién cua thuc
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pham db uéng. Thu nhap cua ngudi dan dugc cai thién nang cao khuyén khich
nhu cau thuc pham - db ubng, dic biét nhiing loai hang héa thuc pham khong
phai thiét yéu nhu sita, banh keo ting nhanh, dong thoi nhu ciu ngay cang da
dang hon va chit luong cao hon. Do d6, nganh nay van rat hap dan va day tiém
nang trong trung va dai han. Nam 2012, nganh thuc pham d6 udng van duy tri
tbc do ting trudng & mac cao va oOn dinh trén 11%. Trong do, tiéu dung thuc
pham van duy tri mac ting 10 - 16% va thi truong do udng cling duy tri muc
tang 12-17%, tuy nhién d6 udng cd con (bia duy tri ting truong 6n dinh 18%
trong giai doan nay).

Khi gia nguyén liéu dau vao ting, anh huong téi hoat dong kinh doanh, gia
dién va xang dau ting 10 - 15%, gia ban san pham dau ra du Kién ting & muc tir
15-22%, s€ anh huong doanh thu va loi nhuan doanh nghiép hoat dong trong
nganh.

Tuy nhién, cac doanh nghiép hoat dong trong nganh thuc pham — d6 uéng
do it bi anh huong boi 14i suat va lam phat nén cac doanh nghiép da vuot qua
kho khin nay va dat duoc mac loi nhuan tét hon nhiing nganh khac. Nganh thuc
pham — d6 udng duogc danh gia la mot trong sé nhiing nganh an toan dé dau tu
khi van duy tri toc d6 tang truéng & muc 6n dinh, do cac doanh nghiép chu dong
trong kha nang thay doi gia ban va can bang gia tang chi phi dau vao, day 1a mot
loi thé rat 16n cua cong ty hoat dong trong nganh nay. Chi tinh riéng gia tri san
Xuat céng nghiép trong nim 2011 dat & khoang 650.689 ty dong, ting 6,8% S0
véi nam 2010, trong d6 nganh thyc pham — d6 uéng chiém ty trong cao nhat
khoang 10%, tang 11.6% so v6i nam 2010. Trong d6, nganh luong thyc tang
11.2%, con d6 udng thi duy tri & mac cao hon, d6 udng cé con ting 20.9% va
d6 udng khong con tang nhe & mic 7.4% theo doanh sé ban. Toc do nay van du
bao s& con ting trudng manh mé trong giai doan tir nay dén nim 2016 mac di

nén kinh té thé gioi va Viét Nam van con kho khan.
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Bén canh d6, thu nhap cua ngudi dan dang dugc cai thién, nang cao, khuyén
khich nhu cau thuc pham - déudng, dic biét nhiing loai hang héa thuc pham
khong phai thiét yéu nhu sira, banh keo ting nhanh, dong thoi nhu cau ngay
cang da dang hon va chit lugng cao hon. Nam 2012, Nganh thuc pham — d6
udng sé& van duy tri toc do tang truong 611%-17%.
3.1.4.2. Nganh tai chinh ngan hang

Nam 2011 tiép tuc 1a mot naim kho khan véi nganh ngan hang véi nhiing
dién bién kinh té vi mo phuc tap trong 8 thang dau nam. NHNN va toan nganh
ngan hang da trién khai thyuc hién cac giai phap, chinh sach tién té chat ché va
than trong. Cac NHTM van gitt dugc mic ting truong tét, loi nhuan trung binh
trén 20%.

LAi suat huy dong tang cao & nhitng thang dau nam, nhung tir thang 9/2011,
hau hét cac NHTM thuc hién nghiém tac quy dinh cia NHNN vé tran 14i suat
huy dong bang VND & mirc khong qua 14%/nam.

Thi truong ngoai hdi 6n dinh hon sau khi ting gid manh vao dau nam, chénh
Iéch ty gia thi truong chinh thic va thi truong tu do dugc thu hep, trang thai
ngoai hdi ciia cac ngan hang dugc cai thién. Dy trir ngoai hdi da tang tir 3,5 tuan
nhap khau trong quy 1/2011 18n khoang 7,5 tuan nhap khau vao quy 111/2011.

Nam 2012, nén kinh té Viét Nam noi chung va hoat dong ngan hang noi
riéng sé tiép tuc phai d6i mat véi nhiéu kho khan, thach thire. Kinh té thé gisi du
bao van con nhiéu bat én. Trong nudc, lam phat da giam, song van ding & muc
cao, san xuat kinh doanh tiép tuc kho khian. Ngay 13/03/2012, NHNN chinh
thic ha tran 14i suat huy dong xubng 13%/nam trén co sé CPI cua thang 3 chi &
muc 0,16%. Chua day mot thang sau d6, NHNN tiép tuc ha tran Idi suat huy
dong xudng 12% ngay trong dau quy Il theo dang 16 trinh mdi quy giam 1% l4i
suat va dan dua tran 13i suat vé 10% vao thoi diém cudi nim, di cung véi xu

hudng giam cua tang trudng CPI.
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Mot s6 ngan hang 16n hién nay da tién hanh giam dan 1ai suat cho vay Vi
mét sé linh vyc vay nhat dinh. Ngoai ra, van dé thanh khoan caa cac ngan hang
nho dang dugc NHNN timg budc thdo g, tir d6 han ché nhitng ngan hang nay
phu thudc vao ngudn von trén thi trudng lién ngan hang. Do d6 ngudn thu nhap
tir 14i trong nam 2012 ctia cac NH c6 thé bi giam bét, dac biét 1a 14i tir hoat
dong lién ngan hang, khi gi¢i han ting truong tin dung cao nhat chi ¢ mic
17%. Thay vao d6, nhiéu ngan hang s& day manh cac ngudn thu khéc, trong do
c6 thu nhap tir hoat dong dich vu. Trong thuc té, mot sé ngan hang gan day da
bat dau tién hanh thu thém mot sb loai phi nhu phi sir dung internet banking véi
truong hop cua EIB va phi giao dich ATM vdéi trudng hop cua VCB. biéu nay
cho thay co cau thu nhap cua cac ngan hang co6 thé chuyén dich theo huéng
giam ty trong thu 13i va ting thu nhap phi 1 (ma cu thé Ia phi dich vu) trong
nam 2012. Sau nhirng khé khan cia khiang hoang thoi gian vira qua, cac NHTM
d3 xem x¢ét lai chién lugc hoat dong, tai co cAu cau tric hoat dong. Thém vao do,
qué trinh cai t6 hé théng NHTM cta NHNN di giup cac NHTM nang cao duoc
chat luong quan trj rai ro.

Trong quy 1/2012, nhdm c6 phiéu ngan hang, dic biét c6 phiéu VCB
(Vietcombank) trg thanh co phiéu von hda 16n nhat TTCK, VietinBank (CTG)
dugc xem la ¢o phiéu minh bach, ting gia manh nhét véi mac trén 60%, ACB
giir gia cuc tot... 1a nhitng diém sang cua cd phiéu ngan hang khi TTCK suy
giam trong nhirng ngay qua.
3.1.4.3. Nganh khoéng sdn

Nganh khoéng san la mét trong nhirtng nganh nhan duoc su ky vong cua nha
dau tu boi ty suat loi nhuan tir hoat dong kinh doanh luén cao hon so véi mac
binh quan chung cua thi truong.

Tinh dén ngay 09/02, doanh nghiép nganh khoang san déu ghi nhan 14i trong
nam 2011. C6 nhitng doanh nghiép cd loi nhuan sau thué gap 9 lan cing ky

nhung ciing c6 nhitng doanh nghiép 11 chua dén 1 ty dong. Két thac nam 2011,
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nhiéu doanh nghiép hoat dong trong linh vuc khai thac, ché bién khoang san dat
két qua kinh doanh rat kha quan, chi tiéu loi nhuan sau thué gap dén 3, 4 lan, co
doanh nghiép gap dén 9 lan nam 2010. Cu thé, 4 doanh nghiép dung dau nganh
vé 1ai rong nam 2011 tinh dén ngay 09/02 1a SQC (gap 9 lan cung ky), BGM
(gap 5 1an), BMC (gap 4 1an) va HGM (gép 3 lan).

C6 thé ndi, 2011 1a mot nam duoc mua d6i véi cac doanh nghiép thudc Tap
doan Than khoang san Viét Nam (Vinacomin) khi hau hét cac don vi nay déu cé
lai rong tang twong ddi so cung ky. Cu thé, TVD ting 80% so véi nam trudc,
TC6 tang 71%, TDN tang 46%, THT tang 17% va TCS tang nhe 7%. Chi c6 hai
doanh nghiép 1ai rong giam nhe Ia MDC (giam 1%) va NBC (giam 7%).

Trién vong cua nganh khai khoang trong nhiing thang cudi nam 2012 va
trong thoi gian toi c6 kha nang tiép tuc tich cuc. Vi tiém ning cta nganh
khoang san Viét Nam rét 16n khi s¢ hiru hon 5,000 diém mé véi hon 60 loai
khoang san duoc phat hién va khai thac trai dai khap ca nudc. Sy phuc hoi cua
nén kinh té thé giéi, dac biét 14 Trung Qudc — mot trong nhitng nude ¢6 nhu cau
khoéang san 16n nhat hién nay, la yéu t6 thuc day nganh khoang san trong nudc.

Cac co phiéu khoang san hap dan va tré thanh tdm diém sin lung cua cac
nha dau tu. Theo cic chuyén gia tai chinh, hau hét cac cong ty trong nganh nay
déu dang & vi thé "doc quyen™ trong mot pham vi nhat dinh nao d6. Pon cir nhu
BMC, cong ty ndy gan nhu doc quyén trong viéc khai thac titan tai tinh Binh
Dinh, mot tai nguyén dugc dénh gia 1a c6 muc loi nhuan hap dan va khai thac dé
hon 1a gd.
3.1.4.4. Nganh Bdt dgng sdn

Viét Nam 14 mot trong nhitng nuéc c6 toc 6 d6 thi hda nhanh nén nhu cau
vé nha ¢ tai céc thanh phd 16n 1a rat cao. Theo dy béo, ndm 2015 dan sé do thi
khoang 35 triéu ngudi, tylé d6 thi hda 38% véi nhu cau dat xay dung do thi
335.000ha. Nim 2020, dan sé do thi khoang 44 tridu ngudi, ty 1& do thi héa Ia
45% so véi nhu cau dat xay dung do thi khoang 400.000 ha. Phan khuc cin ho
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chung cu dang ganh chiu &p luc thanh khoan thap. 70% nha dau tu bat dong san
dang thay d6i chién luoc dau tu vai phan khic nha gié ré, dién tich nho. Nguon
vén FDI tinh dén 20/11/2011 dat gan 13 ty USD, tuong tng vai 83.8% cuing ky
nam 2010. Trong d6, von FDI ding ky méi dbi véi nganh xay dung nam 2011
la hon 1 ty USD va da suy giam 1.8 ty USD so v6i nam 2010.

Nén kinh té kho khan khién cho thi truong bat dong san roi vao tinh trang
am dam, cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc bat dong san dang phai doi
mat véi nhiéu thach the nhu ng 16n, hang tdn kho nhiéu, khdng con tai san thé
chap dé co thé tiép can vén ngan hang... Doanh thu va loi nhuan chi hoan thanh
24% va 34% kéhoach. Hang ton kho va chi phi xay dung co ban dd dang binh
quan d3 ting 23% va 103% so v6i ddu nam 2011.

Theo Hiép hoi Bat Bong San Viét Nam, ca nuéc hién co khoang 486 khu do
thi mai véi tong dién tich dat theo quy hoach du kién 1a 74.057 ha, trong d6 c6
nhiéu dy 4n da duoc phé duyét quy hoach nhung chua tién hanh trién khai. C6
thé thay, thi truong dang d6i mat véi nguy co thiéu hut nguén cung do can kiét
ngudn von dau tu khién cho rat nhiéu dy 4n bat dong san 16n bi tam ngung hoic
gian tién do thi cong. Pay sé& 1a co hoi cho doanh nghiép di dau, don duoc diém
roi cua thi truong khi thiéu hut. Theo y kién cua nhiéu chuyén gia, day ciing 12
co hoi mua rat tét cho ngudi tiéu dung do gia bat dong san thoi diém nay gan
nhu d3 vé ving day va kho ¢o co hoi giam hon nita khi ma cac loai thué ting,
don gia dén bl giai phong mit bang cao... Hon nita, Chinh pha dang nd luc hd
tro thao g& nhimg kho khan cho thi truong nady va cac giai phap duoc dé cap l1a
cac chinh sach hd trg tin dung. Chi thi 01 dé ra viéc dua tin dung phi san xuét vé
16% vao cudi nam 2011,

Mic dU hién nay chua phai I thoi diém thuan loi cho nganh bat dong san,
do nhitng kho khan trong nén kinh té khién cho cau giam va chi phi tai chinh
kha l6n. Tuy nhién xét vé dai han day s& van 1a nganh con c6 tiém ning ting

truong khi nhu cau thyc & nhitng thanh phd Ién nhu Ha Noi va Tp. H5 Chi Minh
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van con ¢ mic cao. Cac chuyén gia ciing cho rang, theo khach quan thi thi truong
s& c6 khoi sac vao cudi nam 2012 va thuc sy dang 1a co hdi cho nhitng to chic ¢6
tai chinh va quan tri tot va 1a co hoi hinh thanh mét 16p nha dau tu bat dong san
méi. C6 phiéu thuoc nhém nganh bat dong san dang duoc giao dich & muac gia co
P/E va P/B binh quén theo ky vong nam 2011 twong ng la 5.35 va 0.8. Do vay,
day 1a ving gia hap dan c6 thé mua vao vai chién luge dau tu dai han.
3.1.5. Ap dung mé hinh Markowitz xay dung DMPT theo nganh

Dua vao phan tich tinh kinh té vi mé trong nuéc, phan tich cac nganh cé
kha nang tang truong tot, &4p dung md hinh Markowitz vao xay dung danh muc

dau tu theo nganh.
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Gia trung binh thang caa cac nganh tw 1/5/2010 — 31/5/2010
Pon vi: 1000 dong

Thang TP NH KS BDS KHAC
05/2010 48.8 26.2 56.5 35.6 40.3
06/2010 48.2 29.5 69.9 52.7 46.0
07/2010 48.5 27.1 65.9 42.6 455
08/2010 46.1 24.6 61.4 37.1 44.4
09/2010 47.2 23.8 54.6 36.8 44.5
10/2010 48.3 25.4 52.3 33.6 43.7
11/2010 46.4 23.6 50.2 30.2 43.2
12/2010 50.1 25.5 51.6 37.4 47.0
01/2011 54.1 28.3 55.4 32.3 44,5
02/2011 54.4 29.6 54.0 31.0 40.9
03/2011 54.0 26.5 52.3 25.0 35.8
04/2011 54.1 25.2 50.3 24.7 33.0
05/2011 56.2 26.3 48.3 20.7 31.0
06/2011 55.8 24.9 46.9 20.6 33.4
07/2011 54.3 23.0 45.4 18.2 34.0
08/2011 57.1 21.9 47.0 16.6 33.6
09/2011 68.0 24.0 48.7 20.4 34.9
10/2011 62.4 21.7 49.0 17.0 32.0
11/2011 63.4 20.7 49.8 14.3 30.3
12/2011 48.6 18.4 47.4 14.2 29.8
01/2012 46.8 18.5 46.8 12.2 30.5
02/2012 52.7 22.4 52.0 15.0 34.1
03/2012 57.1 24.8 53.4 16.9 36.6
04/2012 58.6 26.3 57.4 20.4 39.8
05/2012 55.9 26.6 60.9 26.7 42.9

(Nguén: cophieu68.com)
< Tinh ty suat lgi nhuan cia cac nganh
Loi nhuan tir dau tu chitng khoan dén tir 2 ngudn: co tac va chénh léch gié.

Tuy nhién do thoi ky dau tu duoc lua chon 1a hang thang, nén thu nhap tir ¢d tic

NGUYEN THI TUYEN — LOP QT1202T 77




Phat trién nghiép vu quan ly danh muc dau tu tai Cong ty C6 phan Chung khoan
KimEng — Chi nh&nh Hai Phong

1a khong dang ké. Gia dinh bo qua yéu té nay trong md hinh va chi quan tam
dén loi nhuan tir chénh léch gia.

Ty sudt loi nhudn trung binh cia ting nganh tinh theo phwong phdp binh
quan (dung exel: ham AVERAGE()).

Ty suit lgi nhuan cia cac nganh

Don vi: %
STT Nganh Ty suat loi nhuin
1 Thyc pham 0,88%
2 Ngan hang 0,42%
3 Khoang san 0,55%
4 Bat dong san 0,32%
5 Nganh khéac 0,50%

+* Rui ro caa cac nganh

Cac chi tiéu do luong rai ro 1a phuong sai va do léch chuan ciing duogc tinh
tu cac dir ligu qué kh.

Trong dé: tinh phuong sai ding ham VAR(), dé léch chuan dung ham
SQRT().

Rui ro caa cac nganh

STT Nganh Phuong sai Po 1éch chuan
1 Thuye pham 0,64 % 7,97 %
2 Ngan hang 0,78 % 8,84 %
3 Khoang san 0,52 % 7,21%
4 Bat dong sin 3,45% 18,57%
5 Nganh khac 0,5% 7,06 %

< Tinh ma tran hé sé hiép phwong sai
Tinh ma trdn hé sé hiép phirong sai, diing céng cu Data Analyst trong excel.
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Hiép phwong sai giira cac hganh

TP NH KS BPS KHAC
TP 0.0046 0.0017 0.0039 0.0014
NH 0.0046 0.0041 0.0099 0.0034
KS 0.0017 0.0041 0.0093 0.0029
BDS 0.0039 0.0099 0.0093 0.0103
KHAC 0.0014 0.0034 0.0029 0.0103

< Xay dwng mé hinh danh muc dau tw véi co ciu cho vay tirng nganh
- Mé hinh 1: ddu tw nhém nganh Thuc pham va Khoang sdn, vdi ty treng
50:50.

Thuc pham la nganh it chiu tac dong caa nén kinh té, c6 murc tang trudng on
dinh, rui ro thap hon so vé&i nganh khoang san. Khi khach hang vay tién dau tu
vao nhom nganh nay, cong ty c6 thé cho vay 70% gia tri khoan dau tu ddi voi
thuc pham, 30% con lai d6i voi khoang san.

Ap dung m6 hinh Markowitz dé tinh toan mé hinh:

Ty trong tirng nganh:
W+p = 50%, Wys = 50%
Ty suat loi nhuan ting nganh:
E(rre) = 0,88%, E(rys) = 0,55%
Rui ro tirng nganh:
otp = 7,97%, oks = 7,21%
Hé sé tich sai cua 2 nganh thuc pham va khoang san:
Cov(rp,rks) =0,17%
= Ty suat lgi nhuan cua danh muc dau tu:
E(rp) = Wre . E(rrp) + Wks . E(rks) = 50% x 0,88% + 50% x 0,55% = 0,68%
Rui ro caa danh muc dau tu:
6% = Wop . o°1p + Woks . 07ks + 2Wrp.Wis. CoV(Irp,lks)

= 0,5 x 0,0797° + 0,5* x 0,0721° + 2 x 0,5 x 0,5 x 0,0017 = 0,0037
o, = 6,1%
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- M6 hinh 2: ddu tw nhém nganh Thuc pham (khoang san) va Ngan hang,
vai ty trong 50:50.

Véi mé hinh ndy, khi khach hang vay tién dé dau tu, cong ty co thé cho vay
theo ty 1& 60% gi4 tri dau tu d6i voi thuc pham, 40% con lai d6i voi ngan hang.

Ap dung m6 hinh Markowitz dé tinh toan mé hinh:

Ty trong tirng nganh:
W+p = 50%, Wyn = 50%
Ty suat loi nhuan tiing nganh:
E(rrp) = 0,88%, E(rny) = 0,42%
Rui ro tirng nganh:
otp = 7,97%, onn = 8,84%
Hé sé tich sai cua 2 nganh thuc pham va khoang san:
Cov(rrp,'nm) = 0,46%
= Ty suét loi nhuan cua danh muc dau tu:
E(r,) = Wrp . E(rre) + Wi . E(fnis) = 50% x 0,88% + 50% X 0,42% = 0,65%
Rui ro cua danh muc dau tu:
02p = Wp . 6°1p + W . 0°nm + 2Wep. Wi, Cov(rp,'nm)

=0,5°x 0,0797° + 0,5* x 0,0884° + 2 x 0,5 x 0,5 x 0,0046 = 0,0058
Gy = 7,6%

- M6 hinh 3: dau tw nhém nganh Thuc pham (khoang sdn) va Badt déng
sdn, vai ty treng 50:50.

Bat dong san 1a nganh dem lai lgi nhuan cao nhung ciing kém theo 1a rdi ro
I6n. Vi vay, voi md hinh nay, khi khach hang vay tién dé dau tu, cong ty c6 thé
cho vay theo ty 1¢ 70% gia tri dau tu d6i vai thuc pham, 30% con lai d6i véi bat
dong san.

Ap dung m6 hinh Markowitz dé tinh toan mé hinh:

Ty trong tirng nganh:
W+p = 50%, Wgps = 50%
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Ty suit loi nhuén tiing nganh:
E(rrp) = 0,88%, E(raps) = 0,32%
Rui ro tirng nganh:
ot = 7,97%, oks = 18,57%
Hé sé tich sai cua 2 nganh thuc pham va khoang san:
Cov(rqp,rks) = 0,39%
= Ty suat loi nhuan cua danh muc dau tu:
E(r,) = Wrp . E(fre) + Waps . E(faps) = 50% X 0,88% + 50% x 0,32% = 0,60%
Rui ro cta danh muc dau tu:
02p =W . 6°1p + Whps . 6°sps + 2Wrp.Whps. Cov(rrp,Isps)
= 0,5 x 0,0797° + 0,5* x 0,1857° + 2 x 0,5 x 0,5 x 0,0039 = 0,0122
o, = 11,05%
- M6 hinh 4: ddu tw nhém nganh Thuc pham (Khoang sdn) va nganh khéc,
vai ty trong 50:50.
Véi md hinh nay, khi khach hang vay tién dé dau tu, cong ty co thé cho vay
theo ty I¢ 60% gia tri dau tu d6i voi thuc pham, 40% con lai dbi véi nganh khac.
Ap dyung md hinh Markowitz dé tinh toan md hinh:
Ty trong tirng nganh:
W+p = 50%, Winac = 50%
Ty suat loi nhuan ting nganh:
E(rrp) = 0,88%, E(fipac) = 0,50%
Rui ro tirng nganh:
otp = 7,97%, oknac = 7,06%
Hé sé tich sai cua 2 nganh thuc pham va khoang san:
Cov(rrp,fknac) = 0,14%
= Ty suat lgi nhuan cua danh muc déau tu:
E(r,) = Wip . E(frp) + Wi - E(fcnac) = 50% x 0,88% + 50% x 0,50% =
0,69%
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Rui ro caa danh muc dau tu:
02p =W . 6°1p + Wikhac - 0 kriac + 2Wrp. Wicnac. Cov(rrp,rkHac)
=0,5% x 0,0797° + 0,5* x 0,0706° + 2 x 0,5 x 0,5 x 0,0014 = 0,0035
o, = 5,94%
- M0 hinh 5: ddu tw nhém nganh Ngan hang (bdt déng sdn) va nganh khéc,
vai ty treng 50:50.
Véi mé hinh nay, khi khach hang vay tién dé dau tu, cong ty c6 thé cho vay
theo ty 16 60% gia tri dau tu d6i voi thuc pham, 40% con lai dbi véi nganh khac.
Ap dyung md hinh Markowitz dé tinh toan md hinh:
Ty trong tirng nganh:
Wy = 50%, Wknac = 50%
Ty suat loi nhuan tiing nganh:
E(rus) = 0,42%, E(rerac) = 0,50%
Rui ro tirng nganh:
onH = 8,84%, oknac = 7,06%
Hé sé tich sai cua 2 nganh thuc pham va khoang san:
Cov(rnm,fknac) = 0,34%
= Ty suat loi nhuan cua danh muc dau tu:
E(r)) = Wyt - E(fum) + Wiiac - E(Tkriac) = 50% X 0,42% + 50% X 0,50% =
0,46%
Rui ro caa danh muc dau tu:
02p = W . %N + WZKHAC . GZKHAC + 2Wnn.Wihac. Cov(rnm,Mknac)
=0,5” x 0,0884° + 0,5* x 0,0706° + 2 x 0,5 x 0,5 x 0,0034 = 0,0049

op = 1%

Khi tinh hinh kinh té thay d6i, viéc lua chon cac nhom nganh va co cau cho

vay ciing duoc diéu chinh cho phl hop véi nhitng bién dong cua thi truong.
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3.2. M@t s6 kién nghi
3.2.1. Kién nghi d@6i véi tong cong ty cé phan chirng khoan Kim Eng
Viét Nam

= Tong cong ty KEVS can tao diéu kién gidp chi nhanh trong cong tac gisi
thiéu san pham quan ly danh muc dau tu dén khach hang: c6 thé gidp chi nhanh
trong viéc cung cap thém thong tin vé tinh hinh tai chinh, nhu cau dau tu, dé chi
nhanh c6 thé chu dong trong viéc gidi thiéu san pham dén cac khach hang.

= Thi truong chiing khoan Viét Nam van con dang trong giai doan so khai,
do d6 mot s6 nganh nghé méi nhu quan Iy danh myc dau tu can rat nhiéu vé mat
nhan sy chat luong cao, dé c6 thé theo kip su phat trién cua thi truong, chi
nhanh can cé chién luge day manh phét trién nhan su ca vé sé luong 1an chat
luong. Do d6 kién nghi véi tong cong ty tao diéu kién dé cd thé cir can bo tham
gia cac khoa hoc dai han dé nang cao nghiép vu.

3.2.2. Kién nghi d6i véi nha nwéc

» Hoan thién co so phép ly:

Hién nay nghi dinh 144/2003/NB-CP dugc coi 1a vin ban phap luat moi day
da nhat vé chung khoan va thi truong ching khoan. Nhung trong nghi dinh nay
cling chi dé cap nhiéu dén hoat dong cua cac quy dau tu chimg khoan ma chua
quy dinh rd rang vé nghiép vu quan ly danh muc dau tu caa cong ty chung
khoan. Ma chung ta d3 biét day 1a mot nghiép vu vo cung quan trong d6i voi
hoat dong dau tu chuyén nghiép. Do d6 can chinh stra va bd sung cac van ban
phap luat hién hanh diéu chinh hoat dong quan Iy danh myc dau tu. Trén co s&
do, tao ra mot co s phap ly minh bach, phén biét r6 rang gitra hoat dong quan ly
danh muyc dau tu ctia cong ty ching khoan véi cac quy dau tu chirng khoén.

Viéc tao 1ap co so phéap ly rd rang, cu thé va 6n dinh c6 tac dung khuyén
khich nha dau tu uy thac tai san cho cac to chic quan 1y dau tu chuyén nghiép.
Bén canh d6, can nang cao hiéu luc thi hanh caa cac quy pham phép luat trong

nganh chang khoan, tranh tinh trang xu ly khong triét dé cac vi pham nhu viéc
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cham tré trong cong tac cong bd théng tin cua cac cong ty niém yét, cong bd
thong tin sai léch...gay anh huong lén téi két qua caa hoat dong dau tu va quan
ly danh muc dau tu chting khoan.

= Phat trién va ning cao ndng luc hogt déng ciia cac té chic trung gian
tai chinh: Ngan hang luu ky, cac céng ty chiing khoan..., dic biét can phai trién
khai phat trién céc t6 chirc danh gia dinh mc tin nhiém nham tao thuan lgi cho
cong tac danh gia lya chon xay dung danh muc dau tu cta cac chuyén vién quan
ly danh muc déu tu.

= Téng cwong gidm sat hoat dgng ciia cac té chic niém yét chizng khoan,
hoat déng giao dich ching khoan:

Trén thi truong thoi gian qua c6 khong it truong hop lanh dao cac cong ty
niém yét da dung nhiéu hinh thirc khac nhau dé gitr gia, day gia hoic tao thanh
khoan cho ¢6 phiéu caa cong ty minh. Cac trudng hop ndy co quan chirc ning
rat kho phat hién néu khong quyét tam xir ly. Vi vay, co quan chirc ning can
thuc hién ché do cong bd thong tin trén thi truong chimg khoan, ting cudng
kiém tra, giam sét viéc cong bo thong tin cua cac doanh nghiép, c6 ché tai xu Iy
nghiém nhitng sai pham trong céng bd thong tin caa doanh nghiép, tir d6 nang
cao tinh hiéu qua cua thi truong ching khoan va gidp cho viéc thu thap théng tin
cua cac chuyén vién quan ly danh myc dau tu dé dang, chinh xac dé ¢ nhiing
quyét dinh dau tu ding dan.

- Tang cwong cac can by co chuyén moén cao va c6 kinh nghiém trong
qudn ly danh muc dau tw.

Do UBCKNN con han ché vé nguon luc tai chinh ciing nhu nhéan su dé dap
ing toan bo nhu cau dao tao cua thi truong, vi vay su phdi hop gitra uy ban
chang khoan, hiép hoi chiing khoan va céc to chuc trung gian ching khoan la
can thiét dé dat thanh cong trong linh vuc dao tao can bo chuy@n mén cao cho

hoat dong quan ly danh muc dau tu.
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Ngoai ra UBCKNN can xay dung, soan chuong trinh dao tao chuyén sau
cho can bo diéu hanh quan ly danh muc dau tu. Cung ¢ nang cao chat luong doi
ngl giang vién, chu trong moi cac chuyén gia nude ngoai da tham gia hoat dong
thyc tién tai thi truong Viét Nam tham gia giang day.
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KET LUAN

Sy phét trién cua thi truong chang khodn Viét Nam d3 md ra nhiéu co hoi
cho nha dau tu c4 nhan, tuy nhién diy ciing 13 mot san choi day khic nghiét.
Nha du tu ca nhan rat can su giup d& tir cac nha chuyén mén théng qua cac
dich vu tai chinh chuy@n nghiép nhu dich vu quan ly danh muc dau tu.

Trén thi truong ching khoan, loi nhuan va ruai ro luén tén tai song song
khong thé tach roi. Do d6, quan Iy danh muc dau tu 1a mot nghiép vu v cling
quan trong, né khdng chi gitp nha dau tu toi da hoa lgi nhuan, gisi han rui ro,
tao ra mot nguon thu nhap dang ké cho céc cong ty chiing khoan ma con gidp
cho thi truong chirng khoan hoat dong mot cach chuyén nghiép, hiéu qua hon.

Trong quyét dinh s6 252/QP - TTg ngay 1/3/2012 , Thu tuéng Chinh phu da
phé duyét chién luoc phéat trién thi truong chung khoan Viét Nam giai doan
2011 — 2020 véi cac giai phap nham dua thi treong chang khoén trg thanh mo
kénh huy ddéng von trung va dai han hiéu qua cho nén kinh té. Cac cong ty
chtng khoan dong vai tro 1a dinh ché tai chinh trung gian chu yéu tham gia thi
truong ching khoan hién nay, can phai phat trién nghiép vu quan ly danh muc
dau tu va coi ddy 1a mot nghiép vu chién luoc cia cong ty mic du trudc mat
nghiép vu nay khd co thé dem lai thu nhap cho céng ty.

Péi voi cong ty chung khoan Kim Eng- Chi nhanh Hai Phong, hién tai chi
nhanh van con dang trong thoi ky tiép can thi truong, thu hat nha dau tu, quang
b4 loai hinh dich vu méi nay, con rat nhiéu van dé kho khin can phai khac phyc.
Em hy vong nhiing y tudng trong dé tai cua minh c6 thé gidp ich cho chi nhanh

dd chi mot phan rat nho.
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CONG TY CO PHAN
CHUNG KHOAN KIM ENG

PHU LUC 1: DANH SACH CHUNG KHOAN PUQC PHEP

PHU LUC

GIAO DICH KY QUY

Poc lap — Tw do — Hanh phuc

TP.HCM, ngay 27 thang 04 nam 2012

THONG BAO

Danh sach chirng khoan dwgc phép giao dich ky quy

CONG HOA XA HQI CHU NGHIA VIET NAM

No CODE NAME Market
1 ACL CTCP Xuat nhap khau Thiy San Ciru Long An Giang HSX
2 AGD CTCP Go bang HSX
3 AGR CTCP Chung khoan NN & PTNT HSX
4 | ANV Cong ty ¢ phan Nam Viét HSX
5 |APC CTCP Chiéu xa An Phu HSX
6 ASM CTCP dau tu va xay dung Sao Mai tinh An Giang HSX
7 AVF CTCP Viét An HSX
8 BBC CTCP Bibica HSX
9 BCE CTCP Xay dung & Giao thong Binh Duong HSX
10 | BCI CTCP DPau tu Xay dung Binh Chanh HSX
11 | BIC Téng Cong ty CP Bao hiém NHDT & PT Viét Nam HSX
12 | BMC CTCP Khoang san Binh Dinh HSX
13 | BMI Téng Cong ty CP Bao Minh HSX
14 | BMP Cong ty C6 phan Nhya Binh Minh HSX
15 | BVH Tap doan Bao Viét HSX
16 | Cll CTCP Pau tu Ha tang Ky thuat TP.HCM HSX
17 | CLC CTCP Cat Loi HSX
18 | CLG CTCP Dau tu & Phat trién nha dat Cotec HSX
19 | CSG CTCP Céap Sai Gon HSX

20 | CSM CTCP Cong nghiép Cao su Mién Nam HSX

21 | CTD CTCP Xay dung Cotec (COTECCONS) HSX

22 | CTG Ngan hang Thuong mai C6 phan Cong thuong Viét Nam HSX

23 | CTI CTCP BT - PT Cuong Thuan IDICO HSX

24 | DCT CTCP Tam lop VLXD Pong Nai HSX

25 | DHA CTCP Hoba An HSX

26 | DHG CTCP Duogc Hau Giang HSX




27 | DIC CTCP PT & TM DIC HSX
28 | DIG Tong Cong ty CO phan Pau tu Phat trién Xay dung HSX
29 | DLG CTCP Téap doan btic Long Gia Lai HSX
30 |DMC CTCP Xuét nhap khau y t¢ DOMESCO HSX
31 | DPM Tong Cong ty Phan bon va Hoa chat Dau khi — CTCP HSX
32 | DPR CTCP Cao su Dong Phu HSX
33 | DQC Cong ty Co6 phan Bong dén Pién Quang HSX
34 |DRC Cong ty Co phan Cao su Pa Néng HSX
35 | DXG CTCP XD & DV Dia 6c Dat Xanh HSX
% |EIB Iljgflnn hang Thuong mai C6 phan Xuat nhap khau Viét HSX
37 | FPT Cong ty C6 phan FPT HSX
38 |GIL CTCP San xuét Kinh doanh Xuat nhap khau Binh Thanh HSX
39 |GMD CTCP Dai ly Lién hiép Van chuyén HSX
40 | HAG Cong ty Co phan Hoang Anh Gia Lai HSX
41 | HAP CTCP Téap doan Hapaco HSX
42 | HBC CTCP Xay dung va Kinh doanh Dia 6c Hoa Binh HSX
43 | HCM CTCP Ching khoan Thanh Phé Ho Chi Minh HSX
44 | HDC CTCP Phat trién nha Ba Ria — Viing Tau HSX
45 | HDG CTCP Tap doan Ha b6 HSX
46 | HMC CTCP Kim khi TP.HCM HSX
47 | HPG Cong ty C6 phan Tap doan Hoa Phat HSX
48 | HSG Cong ty C6 phan Tap doan Hoa Sen HSX
49 | HVG Cong ty C6 phan Hung Vuong HSX
50 | 1JC Cong ty Co phan Phat trién Ha ting K§ thuat HSX
51 | ITA CTCP Pau tu Cong nghiép Tan Tao HSX
52 | JVC CTCP Thiét bi Y té Viét Nhat HSX
53 | KBC Téng Cong ty Phat trién Do thi Kinh Bic HSX
54 | KDC Cong ty Co phan Kinh Do HSX
55 | KDH CTCP Pau tu va Kinh doanh nha Khang Pién HSX
56 | KHA CTCP Xuéat nhap khau Khanh Hoi HSX
57 | KHP CTCP Dién lyc Khanh Hoa HSX
58 | KMR CTCP MIRAE HSX
59 | LAF CTCP Ché bién hang Xuat khau Long An HSX
60 |LCG Cong ty C6 phan LICOGI 16 HSX
61 |LGL CTCP BT & PT D6 thi Long Giang HSX
62 | LSS Cong ty Co phan Mia dudng Lam Son HSX
63 MCG CTCP Co dién va Xay dung Viét Nam HSX
64 | MPC CTCP Téap doan Thuy san Minh Phu HSX
65 | MSN Cong ty Co phan Tap doan Masan HSX
66 | NTL Cong Ty Cb phan Phat trién D6 thi Tir Liém HSX




67 | OGC CTCP Téap doan Pai Duong HSX
68 | PET Téng CTCP Dich vu Tong hop Dau khi HSX
69 | PGC CTCP Gas Pertrolimex HSX
70 |PGD CTCP Phan phéi Khi thip 4p Dau khi Viét Nam HSX
71 | PHR Cong ty Co phan Cao su Phuéc Hoa HSX
72 | PHT CTCP SX & TM Phuc Tién HSX
73 | PNJ CTCP Vang bac P4 quy Pha Nhuén HSX
74 | POM CTCP Thép Pomina HSX
75 | PVD Téng CTCP Khoan va Dich vu khoan Dau khi HSX
76 | PVF Téng Cong ty Tai chinh C6 phan Dau khi Viét Nam HSX
77 | PVT Tong Cong ty C6 phan Van tai Dau khi HSX
78 | PXI CTCP XD Cong nghiép & Dan dung Dau khi HSX
79 | PXL CTCP Pau tu Xay dyng Thuong mai Dau khi - IDICO HSX
80 | PXS CTCP Két cdu Kim loai & Lap may Dau khi HSX
81 | PXT CTCP Xay lap Puong 6ng Bé chira Dau khi HSX
82 | RAL CTCP Bong den Phich nudc Rang Pong HSX
83 | REE Cong ty C6 phan Co dién lanh HSX
84 | SBA CTCP SONG BA HSX
85 |SBT Coéng ty C6 phan BOURBON TAY NINH HSX
86 | SFI CTCP Pai ly Van tai Safi HSX
87 | SMC CTCP Pau tu Thuong mai SMC HSX
88 | SSC CTCP Gibng cay trong Mién Nam HSX
89 | SSI CTCP Chirng khoan Sai Gon HSX
90 |STB Ngan hang Thuong mai C6 phan Sai Gon Thuong Tin HSX
91 |SVC CTCP Dich vu Tong hop Sai Gon HSX
92 | SZL CTCP Sonadezi Long Thanh HSX
93 | TCM CTCP Dét may — Pau tu — Thuong mai Thanh Cong HSX
94 | TDC CTCP Kinh doanh va Phat trién Binh Duong HSX
95 | TDH Cong ty C6 phan Phat trién nha Tha Dirc HSX
9% |TIC CTCP Pau tu dién Tay Nguyén HSX
97 | TLH CTCP Tap doan thép Tién Lén HSX
98 | TNC CTCP Cao su Thong Nhat HSX
99 | TPC CTCP Nhya Tan Dai Hung HSX
100 | TRC Cong ty C6 phan Cao su Tay Ninh HSX
101 | TS4 CTCP Thuy san S6 4 HSX
102 | TSC CTCP Vat tu k¥ thuat Nong nghiép Can Tho HSX
103 | TTF CTCP Tap doan K nghé gd Truong Thanh HSX
104 | TTP Cong ty Co phan Bao bi nhyra T4n Tién HSX
105 | UDC CTCP XD & PT D6 thi tinh Ba Ria — Viing Tau HSX
106 | VCB Ngan hang Thuong mai C6 phan Ngoai thuong Viét Nam HSX
107 | VFC Cong ty C6 phan Vinacafe Bién Hoa HSX




108 | VFG CTCP Khir tring Viét Nam HSX
109 | VIC Cong ty C6 phan Vincom HSX
110 | VIP CTCP Van tai Xang dau Vipco HSX
111 | VIS Cong ty C6 phan Thép Viét Y HSX
112 | VMD CTCP Duoc phim Vimedimex HSX
113 | VNM Cong ty Cb phan sira Viét Nam HSX
114 | VNS CTCP Anh Duong Viét Nam HSX
115 | VPH CTCP Van Phat Hung HSX
116 | VRC CTCP Xay lap & Pia ¢ Viing Tau HSX
117 | VSH CTCP Thuy dién Vinh Son Song Hinh HSX
118 | VST CTCP Van tai & Thué tau bién Viét Nam HSX
119 | VTO Cong ty Co phan Van tai Xang dau Vitaco HSX
120 | AAA CTCP Nhya & Moi truong xanh An Phat HNX
121 | ACB Ngan hang Thuong mai C6 phan A Chau HNX
122 | BCC CTCP Xi mang Bim Son HNX
123 | CTS CTCP Chung khoan Ngan hang Cong thuong Viét Nam HNX
124 | CVT Cong ty C6 phan CMC (CMC J.S.C) HNX
125 | DBC CTCP Dabaco Viét Nam HNX
126 | DCS CTCP Tap doan bai Chau HNX
127 | DZM CTCP Ché tao may Dzi An (DZIMA) HNX
128 | EBS CTCP Pau tu & Phat trién Giao duc Ha Noi HNX
129 | EFI CTCP Pau tu Tai chinh Gido duc HNX
130 | EID CTCP Pau tu va Phat trién gido duc Ha Noi HNX
131 | HBB Ngan hang TMCP Nha Ha Noi HNX
132 | HDO CTCP Hung Dao Container HNX
133 | HJS CTCP Thuay dién Ndam Mu HNX
134 | HOM CTCP Xi mang VICEM Hoang Mai HNX
135 | HUT CTCP Tasco HNX
136 | ICG CTCP Xay dung Song Hong HNX
137 | KLS CTCP Chung khoan Kim Long HNX
138 | LCS CTCP LICOGI 16.6 HNX
139 | LIG CTCP LICOGI 13 HNX
140 | NBC CTCP Than NUi Béo HNX
141 | NDN CTCP Dau tu Phat trién Nha Pa Néng HNX
142 | NTP CTCP Nhya Thiéu Nién Tién Phong HNX
143 | NVB Ngan hang TMCP Nam Viét HNX
144 | PFL CTCP Dau khi Pong D6 HNX
145 | PGS CTCP Kinh doanh Khi hoa léng Mién Nam HNX
146 | PLC CTCP Hoa dau Petrolimex HNX
147 | POT CTCP Thiét bj Buu dién HNX
148 | PPS CTCP Dién lyc K¥ thuat Dau khi Viét Nam HNX




149 | PTI Téng CTCP Béo hiém Buu dién HNX
150 | PV2 CTCP Pau tu PV2 HNX
151 | PVC Tong CT Dung dich khoan va Héa pham Dau khi — CTCP | HNX
152 | PVE Tong Cong ty Tu van Thiét ké Dau khi — CTCP HNX
153 | PVG CTCP Khi héa long Mién Bic HNX
154 | PVI CTCP Dia 6c Dau khi HNX
155 | PVS Téng CTCP Dich vy K§ thuat Dau khi Viét Nam HNX
156 | PVX Téng CTCP Xay lip Dau khi Viét Nam HNX
157 | QNC CTCP Ximang & Xay dung Quang Ninh HNX
158 | S96 CTCP Song P4 9.06

159 |SCR CTCP bia éc Sai Gon Thuong Tin HNX
160 | SD2 CTCP Song a2 HNX
161 | SD6 CTCP SéngPa 6 HNX
162 | SD7 CTCP Song Ba 7 HNX
163 | SD9 CTCP Séng Da 9 HNX
164 | SDA CTCP Simco Séng Pa HNX
165 |SDT CTCP Séng Da 10 HNX
166 |SHB Ngan hang TMCP Sai Gon — Ha Noi HNX
167 | STP Ngan hang TMCP Sai Gon Thuong Tin (SACOMBANK) | HNX
168 | TC6 CTCP Than coc sau - TKV HNX
169 | TCS CTCP Than Cao Son - TKV (VCASC) HNX
170 | TCT CTCP Cap treo NUGi Ba Tay Ninh

171 | TDN CTCP Than Déo Nai - TKV HNX
172 | TH1 CTCP XNK Tong hop 1 Viét Nam HNX
173 | THT CTCP Than Ha Tu—TKV HNX
174 | TNG CTCP Pau tu & Thuong mai TNG HNX
175 | TVD CTCP Than Vang Danh - TKV HNX
176 | VCS CTCP Pa bp lat Cao cap Vinaconex HNX
177 | VFR CTCP Van tai Thué tau HNX
178 | VKC CTCP Cap Nhya Vinh Khanh (VCOM) HNX
179 | VNF CTCP Vén tai Ngoai thuong HNX

e Danh sach nay ap dung tir ngay 10.05.2012.
e Chi nhiing ching khoan trong danh sach nay méi duoc tinh 1am tai san thé chap.
e KEVS c6 thé tam ding giao dich ky quy méi ¢ nhitng ma trén day, hoic thay doi danh
sach nay bat cr lic ndo ma khéng can bao trudc.
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN KIM ENG
TONG GIAM POC

Noi nhan:
- Lwuu ban TKCT
- Lwu HTGD

- LuuVT RONALD OOl




PHU LUC 2: DANH MUC CHUNG KHOAN CHO GIAO DICH KY QUY
CAP NHAT NGAY 10.05.2012



