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THI TRUONG TAI CHINH

phai cd vdn Ion va cb kién thirc
chuyén sau vé chimg khoén va thi
trudng chimg khoan, dac biét la
ndm vimg Iy thuy&t, mé hinh hién
dai trong quén tri danh muc déu tu
nhu mé hinh dinh gia tai san vén
CAPM (Capital asset pricing
model), md hinh nhan t6 va kinh
doanh chénh léch gia (APT). Tuy
nhién, van dé dat ra la di vai cac
nha diu tv nhd, it vén hoac thiéu
kién thirc vé chimg khoan va thi
trudng chimg khoan thi lam sao co
thé xéy dung va quan ly danh muc
dau w? Giai phap la nhilng nha
ddu tu nay can tién hanh diu tu
qua cac quf ddu tu chimg khoan
hodc uy thac ddu tu qua cac cong
ty chimg khoén. Mot gidi phap
khac 1a uy thac qua nhimg nha
ddu tu than quen nhung cé kinh
nghiém trén thi truong. Giai phap
thit ba khdng kém phin quan
trong la tim dén céc cdng ty chimg
khoan c6 uy tin d& dudc tu van lua
chon danh muc déu tu. Viéc tu van
t4t nhién la mé&t phi nhumg han ché
dugc rli ro cho nha déu tu nho lé
mdi tham gia thi trudng. Nghién
cltu hoat déng ddu tur clia cac nha
ddu tv nudc ngoai trén hai trung
tam giao dich chimg khoan & nudc
ta thai gian qua cho thdy ho chi
déng da dang hoa danh muc ddu
tur theo chién luge duge Iua chon.
Pay 14 kinh nghiém ma cac nha
d&u tv Viét Nam cin tham khdo
tich cue.

Mai 14, Chinh phii chi dao kién
quyé&t hon, Bo Tai chinh va Uy ban
Chimg khoan Nha nudc tiép tuc cd
gidi phép cu thé phi hop véi thue
tién Viét Nam phat trién thi truéng
chimg khoan. Trudc tién 13 ddy
manh hon nifa tién trinh c8 phén
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hoa doanh nghiép Nha nufc,
khuyén khich viéc niém yét chimg |
khoan nhim tao ra mét luong |
chiing khoan phong pho. Viéc |
Chinh pht chi dao kién quyét va |
Uy ban Chimg khoan Nha nudc co
gidi phap hitu hiéu da dang céc |
loai ¢& hiéu hay chimg khoan tao
diéu kién thuén lgi cho viéc lua
chon, xay dung danh muc ddu tu
cla nha ddu tu t8 chic hay nha
dau tv ca nhan. Bdi 18, hién nay
trén thi fruong chimg khoan Viét
Nam mdi co hon 190 loai chimg
khoan gém c& phiéu cla 193 cong
ty, mét s8 loai chimg chi quy, trai
phiéu,... duge giao dich, trong khi
dé vdi nhimg thi trudng chimg
khoan [au dai thi cac loai chimg
khoan giao dich I&n tdi hang ngan. |
Khi thi trudng cé chiding loai chimg
khoan phong pha thi cac nha diu
tr cd nhiéu co hdi lia chon da
dang hoa danh muc dau tv chimg
khoan cla minh hon.

Ba la, trong qua trinh hoan
thién mbi truong phap ly, ban
harh cac van ban dudi ludt trién |

khai thuc hién Luat Chimg khoan |
¢6 hiéu Iuc thi hanh tir 1/1/2007 thi
co quan chl tri soan thdo cin
khdn truong xdy dung luat ma |
trudc tién 1a nghi dinh vé uy thac
nh&m tao hanh lang phap ly dé !
diéu chinh cac hoat déng uy thac
déu tu, tv vén ddu tu va thic ddy
céc hoat ddng uy thac diu tu, tu
vln dau tu chimg khoén phat |
trién.

Bén 14, cén dao tao modt ddi
ngi chuyén gia di nang luc
chuyén mén, ¢6 dao dilc nghé |
nghiép, c6 kha nang phan tich ddu
tu chimg khoan, dl sifc van dung
Iy thuyét higén dai trong viéc xay |
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dung va quan ly danh muc dau tu,
trong tu van ddu tu. D6 ngld nay
trong céc céng ty chimg khoén sé
la lyc lugng nong cbt cho cac cong
ty chimg khoan dua ra dich vu tu

| vén diu tu c6 hiéu qud cho cac

nha ddu tu ca nhan. Vidc cac cdng
ty chimg khodn phat tri€én cac
phédn mém hd trg phan tich diu tu,
trén co sG d6 tao dugc cac danh
muc ddu tu hiéu qua di sic hap

' din cac nha ddu tu ca nhan dugc

coi la gidi phap thiét thuc trong
thuc tién hién nay. Cing cdn néi
thém 1a dich vu uy thadc dau tu
chua phét trién, dich vu tu van diu
tu cling chura hdp din khéach hang,
khd nang sinh 13i cla cac danh

| muc chimg khoan trong thai gian

qua la chua cao nhu mong ddi....
d6 1a nhimg nguyén nhan khién
cho cac hoat déng uy thac dau tu
va tu vdn da dang hoéd danh muc
déu tu cha cd nhan kém sbi dong.

Nim |4, Uy ban Chimg khoén
Nha nudc, cac cong ty chimg
khoan ddy manh cac hoat déng

| théng tin tuyén truyén, khuyén
i khich va tao thdi quen cho cac nha

déu tu, nhat 14 cac nha ddu tr nhd

i thi€u vén, thigu kinh nghiém, it am
i hidu vé thi trudng chimg khoan cb

théi quen tham gia vao cac hoat
déng ddu tu chimg khoan théng
qua ddu W vao cac quy ddu tu
chimg khoan hodc uy thac dau tu

| cho cac cdng ty chimg khoan trén
' thi trudng, tim dén dich vu tu van

da dang hoé danh muc ddu tv cda
cac cong ty chimg khoan. Céc
ngan hang thuong mai cling nén

' nghién ciru dua ra dich vu tu van

dau tu néi chung trong d6 cb dich
vy ddu tu chimg khodn cho khach
hang.®
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PHAN TAN RUI RO DAU TU CHONG KHOAN
thong qua viec xay dung va quan [y danh muc
dau tu chiing khoan

TRAN VAN TRI *

hj trudng ching khoan
I (TTCK) Viét Nam sau gén
7 nam thanh lap va di vao
hoat dgng da co nhimg buéc phat
trién vugt bac, déng gép tich cuc
cho qué trinh phét trién cla thi
trudng tai chinh va nén kinh t& Viét
Nam, tao ra kénh huy dbng vén
guan trong: thu hat v8n déu tu
gian tiép, vdn cla ngudi Viét Nam
& nuéc ngoai, chuyén cac ngudn
v&n nhan rdi, cac khoan tién tiét
kiém thanh nguén v8n ddu tu cho
nén kinh t& nudc ta, ma ra cd hoi
dau tu sinh 16i phong pha va da
dang cho céc nha ddu tu - nhimg
ngudi c6 vén nhan rdi.

Nam 2006, dugc xem & nam
sbi déng cla TTCK Viét Nam va
cho dén nhimg thang ddu ndm
2007, thi trudng da c6 gén 200
chimg khoén clia gan 200 cbng ty
niém yé&t. €8 céng ty kinh doanh
chimg khoén da lén t6i con 58 55
va s6 lugng cdng ty quén Iy quy
duge thanh lap va di vao hoat
dbng la 18. N&u nhu chi s§ VN-
Index cudi nam 2005, ddu nam
2006 chi & mirc 300 diém thi hién
nay, gita thang 3/2007 da vugt

ngudng 1.100 diém. Chi s& trén
Trung tdm giao dich chimg khoan
Ha Noi trong 3 thang ddu nam
2007 cing tang vimg chéc.

Tuy nhién, theo danh gid cla

nhiéu chuyén gia va canh béo cla |

Quy Tién té qudc té& - IMF mai day
cho th8y TTCK Viét Nam phéat
trién qué néng, chi s8 P/E clia Viét
Nam rét cao, khoang 73 l4n. Cén
c6 nhiéu y ki&n khéac nhau vé cach
tinh todn cling nhu tinh chinh xac
clia chi s8 nay, nhung di sao ciing
14 mot canh béo cho cac nha déu
tu thén trong hon va cho cd quan
quan Iy sat sao, chit ché han.

Theo nhiéu ngudn théng tin
khac, hién nay mirc dd vén hoé
clia thi truang chimg khoan Viét
Nam da dat con s8 gén 250.000 ty
ddng, tang gép hang chuc I&n so
véi nam 2005. D6 1a su phét trién
dang mimg d8i v6i nén kinh t&
nudc ta. Trong thdi gian qua, cac
nha ddu tu trén thi trudng chimg
khodn ¢é duge nhimg khodn thu
nhép déang ké kéo theo nhiéu nha
d4u tu mai tham gia ddu tu chimg
khoan. Song khéng it nhimg lo
ngai dua ra la mét khi thi trudng
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*ha nhiét" s& c6 khong it cac nha
ddu tu sé thua 18 va thiét hai la
khéng nhd.

Dé cb thé bdo toan vBn, han
ché rli ro trong ddu tv chimg
khoén, tao tinh phéat trién 8n dinh
clia thj trudng chimg khoan thi cac
nha d4u tv cdn chld déng dua ra
cac gidi phap phong ngira rdi ro
cho minh. Trong dé cén cha y
phén tich k§ trude khi ddu tu, can
nhéc gilta mirc a6 rdi ro va ty suét
sinh |3, phan tan rdi ro théng qua
da dang héa danh muc ddu tu,
d4u tu vao nhiéu loai chitg khoén
khac nhau, Tif 1au trong hoat ddng
ngan hang, cling nhu hoat déng
kinh doanh, ngudi ta nhan thiy
rdng cac nha ddu tu da biét &p
dung nguyén tdc “khéng bd hét
tring véo trong cling mét gid".
Trong ddu tu chimg khoan dé
phan tan ri ro cn phai xay dyng
duge danh muc ddu tu va quén ly
t6t danh muc d4u tu chimg khoan.
Tuy nhién, d& lam dugc diéu nay
theo tac gia bai viét thi cén phai:

M§t 14, cac nha ddu tu cén

* Ths.. Phan vién Phl Yén, Hoc vién
Ngdn hang
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