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UNGDUNGMO HINH MARKOWITZ
GIAI THICH VE MUC DO HAP DAN CUA CO PHIEU NGAN HANG

uc tiéu co ban cta ly thuyé&t danh muc 1a t5i

uu héa viéc phan b6 dau tu cho tai sdn tai
chinh (c6 phi&u va trai phigu). Co sé dé xay dung
danh muc dua trén méi quan hé giita phuong sai
va lgi nhuan ky vong (con goi 1a mé hinh t6i uu
héa méi quan hé giita phuong sai va loi nhuan
ky vong (Mean variance optimization - MVO).

Mé hinh MVO dugc phét trién béi Markowitz
(1952) nhdm xiy dung dudng cong hiéu qui, la
tdp hop cdc danh muc dau tu c6 lgi nhuan ky
vong cao hon nhung rui ro thdp hon, hoic miic
dd rui ro thap hon nhung Igi nhuan ky vong cao
hon. Duong cong hiéu qua s& chay tir tap hop B
dén tap hop E (xem Biéu db 1).

D€ xay dung dusng cong hiéu qua, MVO can hai
A~ ~ 3A N . ~ N 1 N 9.
yéu t6 dau vao: 1gi nhuan ky vong (E(rp)) va rii

ro (o).

Biéu d6 1: Pudng cong hiéu qua
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Véi lgi ich mang tinh thue tién cao, MVO thu
hit su quan tdm cta gi6i hoc thuat 1an quan ly
dau tu theo hai huéng: (1) hoan thién MVO va
(2) dng dung MVO vao thuc tién. Theo huéng
th hai, cdc nha qudn ly dng dung MVO nhim
nang cao hiéu qud hoat dong quan ly tai san.
Andreas Gintschel and Bernd Scherer’ (2008)
ting dung MVO nhim nang cao hiéu qua cta céc
quy dau tu nha nuéc (sovereign wealth funds)
thong qua hoat dong phong ngira rii ro va phan
b6 ngudn luc giita hai loai tai sdn ddu mé va tai
sdn tai chinh (doanh thu tr dau mé ducc dung
dé dau tu tai chinh va khi gid ddu gidm xuéng
thi tai sdn tai chinh 14 noi han ché sy thiét hai).

K&t qua kiém dinh t4m quy dau tu cia nha nudc
16n nhat thé gi6i 1a rai ro giam tir 20 dén 50%
khi ¢6 dau tu vao tai san tai chinh. Kritzman va
Page (2002) dang MVO ké&t hgp 1y thuyét quyén
chon d€ gitp nha d4u tu phan bé tai san va chon
lua co hoi dau tu. Amenc va Martellini (2002)
xem xét viéc chay mé hinh MVO cho ching chi
quy vi ching chi quy dau tu nhiéu loai ¢ phiéu
khac nhau nén sé& tdn dung duoc lgi ich tir viéc
da dang héa va han ché& dugc rai ro cho danh
muc dau tu. Schweizer (2008) con van dung MVO
dé két hop tai sdn tai chinh (d4 niém y&t nhu cd
phiéu, trdi phi€u) véi cdc tai san khdc nhu chitng
chi quy (hedge fund), ddu tu mao hiém (venture
capital), mua doanh nghiép (buyout), hang héa,
ching khodn bat dong sdn (REIT) nhiam dua ra
nhiing su lua chon méi cho nha dau tu.

Muc tiéu cua bai viét nay la ing dung 1y thuyét
danh muc dau tu cia Markowitz dé gidi thich
mot nghich 1y d6i véi c6 phi€u ngan hang: céc
yéu t8 co badn cia nganh ngin hang khi tot
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nhung gid c¢6 phiéu ngan hang lai di xudng trong
khi gia binh quan toan thi truong ching khodn
(thé hién qua chi s6 VN - Index) lai di ngang
trong hon mét ndm qua (trinh bay & phan 2).

Mot sé dic diém vé nganh ngin hang

Biéu dé 2: T6éc d6 ting trudng toan hé théng
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Huy déng vén: Ting 27% trong ndm 2009 va
khéng theo kip téc dé tidng trudng tin dung. Chi
s6 LDR (n¢ trén von huy dong) lén dén 105%
(ndm 2008 1a 95%). Khoang 75% von huy dong
cht y&u la tién gl ngdn han (duéi mét ndm).
Théch thitc trong nam 2010 d6i véi hé thong
ngan hang 1a huy déng dd vén dé phuc vu nhu
cau vay voén (nidm 2010 dy kién tdng trudng tin
dung ti€p tuc tdng khodng 25%) khi ma ngan
hang nha nuéc yéu cdu cdc ngin hang thuong
mai gidm lai suat huy doéng va l4i sudt cho vay.

Ting trudng tin dung: nim 2009 ting 38%
(ndm 2008 1a 25%). Tin dung ting truéng nhanh
ch y&u do chinh sdch mé rong tién té cdng véi
chinh séch kich cau véi muc tiéu kich thich tdng
truédng trong giai doan suy thodi.

Cé phi€u ngin hang la nhing Bluechip:
Hién nay c6 6 ngan hang dugc niém yét (ACB,
STB, VCB, SHB, EIX, CTG) véi mic vén héa
chi&m 19,7% toan thi trudng (ké ca san HOSE va
HNX) va binh quan mot ngan hang ¢6 mic von
héa chi€m hon 3% mitc von hoéa toan thi trusng

Mutc dé h&p dén: néu khong tinh chi tiéu ROA,
céc chi tiéu co ban con lai (vén héa, P/B, P/E,
ROE, l4ai rong, doanh thu, l1ai gop) cia c§ phi€u
nganh ngan hang “c6 vé” hap dan nha diu tu. C6
phi&u ngan hang dang ré hon so véi binh quan

Bang 1: So sanh hiédu qua ctia nganh Ngan hang véi
thi trudng

PIE Lai Sir hitu

Céong ty Cong (,[?;6";;;'; i P/B  ROA ROE rong/  Lai gop Nurbre
ty ban Dtbu Ngoai
SACOMBANK 15739 8.4 16 18% 19.4% 40,8% 58,6% 29.9%
ACB 24301 9.9 26 14% 24,7% 36,1% 48,0% 30.0%
SHB 4702 12,6 1.9 L6% 15,4% 47.3% 67,1% 2,7%
VCB 51837 10,9 30 20% 29,1% 46,1% 64,6% 28,8%
VIETINBANK 28808 9.7 16 11% 15,9% 24.0% 406% 10 1%
EIB 1 G 123 12 1.0% B4 2%
NGAN HANG 6 L35 MG 23 LM% LT B0OM - B6O% J44%
HOSE 250 567.034 16,1 30 98% 22,7% 28,3% 38,4% 21,5%
HNX 319 152.601 137 34 63% 189% 208% 30,7% 9,4%
_HGaHA 569 TI19.635 154 31 w1 1.9% 26,7% 36,7 IE9%

Nguon: Stox.vn ngay 21/7/2010

cta thi trudng khi c6 P/E nganh thdp hon 60%
80 v6i cdc ¢6 phiéu trén san HOSE va 30% so
v6i cdc ¢ phidu trén san HNX. Tuong tu, gid c6
phi€u ngan hang phéan 4nh gid tri “that” t6t hon
khi P/B nganh thap hon 25% so véi cac c¢6 phi€u
trén san HOSE va 33% so véi c4c ¢ phi&u trén
san HNX. Cac chi tiéu hidu qua con lai (ROE, lai
rong/doanh thu, 14i gop) bang va vuot thi truong
(xem Béng 1). Ngoai ra, chi s6 lgi nhuén trén
tong tai san trung binh dat 1,7% niam 2009, ndm
2008 1a 1,5%. Véi su “hdp dan” d6, cdc nha dau
tu nudc ngoai ndm nhiéu c§ phi€u ngan hang
hon binh quan cédc ¢ phi€u con lai.

Gi4 ¢8 phi€u ngian hang: Xét vé cic yéu to
co ban, nganh ngan hang hoat déng khéng thua
kém cdc nganh khéc, tham chi con dan dau vé
mot s6 chi tiéu nhu da dé cip & trén. Tuy nhién,
gia ¢ phigu nganh ngan hang lai suy gidm ddng
ké (khodng 20%) trong chi s6 thi trudng VN-
Index va HASTC-Index lai di ngang hoac di 1én
(xem Biéu d6 3).

Anh hudng ctia Théng tu 13/2010/TT-NHNN
dén c¢d phi€u ngian hang

Théng tu 13/2010/TT-NHNN ngay 20/5/2010 caa
NHNN quy dinh céc ty 1& ddm bao an toan trong
hoat dong caa té chiic tin dung, theo dé ty 1é an

4 Khéng thé so sanh ROA cua nganh ngén hang v6i céc nganh khac vi: ngén hang dwoc quyén huy déng tlen hoac
vay tién dé cho vay, nén (1) tdng tai san co thé cao hon vén chii s¢ hitu hon 10 1an (theo tidu chi an toan vén t6i thidu
cfi 1a 8%) trong khi cac nganh khac khé ¢6 thé lam duoc diéu nay va (2) ngén hang chi duoc huong phén chénh léch
141 suat gifta von cho vay va vén huy dong (néu xét vé& nghiép vu tin dung) nén phén chénh léch 1a khong 16n.

nganhang

$& 54 ® Thang 9/2010



toan von toi thi€u (vén tu cé trén tong tai san cé
rii ro) duge nang tir 8% lén 9%. Trong d6 nhan
manh céc khodn “gidm tri” ctia vén tu cé’ va
khodn “gia tdng” tdng tai san cé rii ro. Néi cach
khéc, cich tinh méi phdn nao tao 4p luc cho cac

Biéu dé 3: Loi nhuan tich lity cda ba ¢ phidu Ngan hang va VN
- Index, HASTC - Index
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ngin hang cé ty 1é an toan vén t6i thiéu nhé
hon 9% theo cach tinh méi.

Van con mét s6 ngan hang cé ty 1&é CAR thap
trong nam 2009. Cu thé, ba ngan hang thubc loai
16n nhat Viéet Nam c6 hé s6 CAR nhé hon 9% la
Ngéan hang Ngoai thuong Viét Nam (8,1%), Ngan
hang Co6ng thuong Viét Nam (8,1%) va Ngéan
hang Néng nghiép va Phat trién néng thén
(<8%). Ba ngan hang khac c6 hé s6 CAR nhé hon
10% bao gom Ngéan hang Dau tu va Phéat trién
Viét Nam (9,5%), Ngan hang A Chau (9,97%)
va Ngan hang Quéc t& (9,8%). Luu ¥ 1a s6 liéu
nay dugc tinh truée khi c6 Thong tu s6 13/TT-
NHNN, do d6 néu tinh theo quy dinh méi kha

ning hé s6 CAR cha cac ngan hang néu trén

sé giam so véi s6 dd cong bo. D& théa man hé

s6 CAR 9% theo céach tinh méi, bién phdp nhanh
nhit va dé dang nhat la ting vén tu cé bing
cAch ting vén didu 1é (phat hanh thém cd phigu)
va gidm cdc khodn gidm trir ((bdn cdc khodn gép
von, mua cd phan cia t6 chic tin dung khéc, cdc
khodn gép von, mua ¢ phan cia cong ty con,..).
Né&u diéu nay xdy ra (thuc t€ cdc ngin hang
dang thuc hién nhu trudéng hop cia Vietcombank
thodi von khéi ngan hang EIB, Gia Dinh, ..), c8
phiéu ngan hang sé& bi “pha loing” hoic tao ra
4p luc ban trén thi trudng manh lén, gép phan
kim ham thi trudng dang hdi phuc mong manh.
Va khi thi truéng ching khoan di ngang hoac di
xudng, thi chinh cdc ¢ phi€u ngin hang ciing
bi “ddy” xuéng. Theo quan sat thi khong phai
doi téi ngay ban hanh Théng tu 13 (20/05/2010)
thi ¢6 phi&u ngan hang di c6 su “lac diéu”. Biéu
d6 3 cho thady truéc thang 5/2010, ba c6 phiéu
ACB, STB, VCB d4a mat khodng 15% gi4 tri so
véi thang 7/2009. Va tir thang 5/2010 dén thang
7/2010 thi ba cé phi€u ngan hang tiép tuc mat
thém khoang 5% nita. Trong khi d6 VN - Index
ting khoang 5% va HASTC - Index tdng nhe
gin 3%. Nhu vay khong thé két luan Théng tu

PAU TU TAI CHINH

13 1a nguyén nhan co ban, ma chi 1a nhan t6 tdc
déng lam cho su “lac diéu” thém sau sic.

Nghi dinh 141/ND-CP caa Chinh phd ngay
22/11/2006, cdc ngan hang phai tidng vén déu
16 1én 3.000 ty déng truée ngay 31/12/2010. D&
ddm bao yéu cdu nay, c¢6 21 ngan hang can hon
30.000 ty dong (cu thé xem Biéu dé 4) Néu cdc
ngan hang khéng ddm bao viéc ting von, phuong
4n sdp nhap hoac gidi thé s& dugc thuc hlen Ap
luc ting von diéu 1é cta Nghi dinh 141/ND-CP
tao ra mot s6 tdc dung “phu” trong thoi gian
sau khing hoang nhu sau: (i) Cung ching khodn
tang: khi ngan hang ting von diéu lé, ngudn
cung c6 phi€u ngan hang sé ting 1én manh mé,
trong lic thi trudng chua thit su khée manh
thi lue cung cé thé thdng luc cdu lam cho cé
phi€u nganh ngan hang gidm gi4; (ii) Cau ching
khoan gidm: khi ngan hang ting vén diéu lé,
mot lugng tién 16n duge rat ra khéi thi truong
chiing khoan dé danh cho cdc ngan hang ting
von, lam “stc cAu” cha thi trudng. Véi tdc dung
phu cung ting va cau gidm thi hé qud cé thé xay
ra la cho du nén kinh t& c6 ddu hiéu tdng truéng
tré lai (tang truéng GDP), cdc chi s6 vi mo tdt
hon (lam ph4at thap, 14i sudt gidm va 6n dinh,
.) nhung thi trudng ching khodn vin chua thé
déng vai tro 1a “phong vii biéu” cho nén kinh t&
do thi trudng ching khoan tiép tuc “di ngang”.

Biéu dé 4: Ting vén diéu lé
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Ung dung ly thuyét danh muc ddu tu dé giai
thich nghich 1y ¢é phiéu nganh ngin hang

Biéu dé 5: Quy trinh lwa chon danh muc ddu tu
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Cé bén buéc cdn chudn bi dé ing dung md hinh
MVO nhu sau:

Bude 1: Chuin bi ddu vao cho viéc t8i vu héa danh mue.
- X4c dinh loi nhudn ky vong

Diing mé hinh CAPM dé x4c dinh lgi nhuan ky
vong (ke) v6i cong thic:

K, = Ry + B * phan bariiro (1)

Rf 1a 1ai sudt phi rai ro. Trong thang 7 nay,
Ngan hang Nha nuéc Viet Nam (NHNN) sé thuc
hién dot d4du gia ba loai trdi phi€u c¢6 thoi han 3
ndm (9,5-11,9%), 5 ndm (10,15-11,2%) va 10 ndm
(11-11,6%). Ngoai ra, khi tham chi&u véi lgi suat
d4do han (YTM) cha trai phi€u c6 thoi han mot
niam (dang giao dich trén thi trusng) la 10,8%.
Nhu viy, néu mua trdi phi€u chinh cia NHNN
loai mét ndm ddo han, chdc chdn nha dau tu s&
thu duoc 14i 10,8%. Tuy nhién, d€ mua trai phiéu
chuédn bi phat hanh, nha dau tu ky vong lai suat
sé& dao dong tir 9,5%-11,9% (loai 3 nam ddo han).
K&t hop YIM cia trai phiéu con thoi gian ddo
han moét ndm va YTM ky vong cla nha dau tu
cho trdi phi&u sdp phdt hanh cé thoi gian déo
han ba ndm, Rf bién déng trong khodng tix 9,5-
11,9%. Va tac gia sit dung su bi&én dong cia Rf tir
9,5-12% d€ mé phéng hanh vi cia nha dau tu 461
véi cac ¢6 phiéu ngan hang nhu thé nao.

B 1a mic 46 bién dong lgi nhuén cda c6 phiu so
v6i 1oi nhudn cta thi trudng va duge tinh bing
cong thic:

B B COI'(!', m) B G; OmP(i,m)
o 2 o 2

Jl?l Jm

2

Trong d6 oi la dé léch chudn cia lgi nhuan c6
phiéu i, o(i,m) 1a hé s& tuong quan giita lgi nhuan
cia c6 phidu i va lgi nhuin cba thi trudng, om
la do lech chuén cla loi nhuan thi trudng. Dé do
ludng B, tac gid quan sat sy bién dong cia loi nhuan
cta ¢ phiéu va lgi nhuén cia thi dung s6 lidu ngay
trong giai doan tir 1/7/2009 dén 21/7/2010.

Phan bu rii ro: Trong bai viét nay, tdc gia
stt dung phan bii rdi ro 1a 5% (théng 1& khi phai an
dinh con s phan b rii ro clia cac nha quan ly dau
tu tai My). Vé mat 1y thuy&t, phan bu rti ro duge
tinh bang loi nhuan thi trudng (Rm) trir di 131 suat
phi riii ro (Rf). Trong trudng hop cia Viét Nam, do
thi truong dang trong giai doan di ngang, néu ap
dung méy méc 1y thuyé&t thi phan bu rdi ro < 0.
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Piéu nay khéng phdn dnh ding ky vong cilia
nha dau tu vi khi d4u tu vao c¢6 phiéu, rii ro
cao hon nhung lai thu dugce 191 nhuan thap hon
trai phiéu. Khi lya chon phan bu rii ro 1a 5%,
nha ddu tu khi mua ¢6 phi€u mong muén nhan
dugce 1¢i nhuin 5% cao hon khi dau tu vao trdi
phié&u.

- X4y dung cdc rang budc

Rang budc 1: Vi thi truong Viét Nam khéng cho
phép bdan khéng nén trong sé clia cdc c6 phiéu
trong danh muc phdi théa méan diéu kién.
Rang buéc 2: Chon 3 cé phiéu tiéu biéu clia
ngian hang dua vao danh muc véi diéu kién
dau tién 1a d4 niém yé&t trudc ngay 1/7/2009;
diéu kién thd 2 la hiéu qud: ROE, lai rong/
doanh thu, 14i gop cao trong khi P/B lai thap.
Cédn ct vao thoi gian niém yé&t va dit lidu tu
Bing 1, ba cd phiéu dugc chon lam dai dién
cho nganh ngidn hang la ACB, STB va VCB.
Rang budc 3: Chon c6 phi€u cia cdc nganh
khdc trén thi truong lam dai dién véi cde tiéu
chi ROE > 30%, ROA > 30%, P/E < 6x, P/B <5x.
Sau khi dung phidn mém Stox.vn loc, két quad
¢6 6 cd phi€u théa man 4 tiéu chi nay la DXP,
DAC, NTP, HLY, VTS, DRC.

Budc 2: Lip danh muc ddu tu cd sé
- P& lap danh muc dau tu co sd, ddu tién phai

tim lgi nhuidn ky vong ctia nha diu tu véi ting
¢6 phi€u va két qué trinh bay trong Béng 2.
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Bang 2: Xdc¢ dinh 1¢i nhudn ky vong

- Sau khi ¢6 1gi nhuédn ky vong, két hop véi ma
tran hé sé tuong quan, tim ma tran covariance,
va x4y dung nén bang danh muc dau tu co sé
nhu trong Bang 3.

Bang 3: Danh muc dau tu co s& (trong sé
bing nhau)
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Buée 3: Lap dudng cong hiéu qua

Céc diém roi rac trong db thi thé hién loi nhuan
va rdi ro cia nha dau tu khi thuc hién dau tu
ting c6 phiéu riéng biét va dau tu theo danh
muc vé6i trong s6 bing nhau (ky hiéu Eq. Wtd)
trong Biéu do 5. Cac diém r&i rac nay nam bén
trong dudng hidu qua ham y diy chua phai la
diém dau tu t61i wu. Piém dau tu t61 wu phai la
nhitng di€m (i) v6i mitc rii ro cho trudc, tai
d6 c6 loi nhuan 1én nhat hoac (ii) v4i mie lgi
nhuan cho truéc, tai dé c6 rii ro thap nhat. Véi
tiéu chi nay, chi nhitng diém nidm nia trén cta
dudng cong hiéu qua méi 1a ky vong cta nha dau
tu (xem biéu d6 5).

Biéu dé 5: DPuong cong hiéu qua
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Buéc 4: Chon ra danh muc dau tu téi vu

Nhu trinh bay ¢ buéc 3, nha dau tu sé chon lua
danh muc 1a tdp hop nhiing diém nidm & nia
trén duong cong hiéu qua (tuong Gng vé6i cac tap
hop lam cho danh muc ¢é lgi nhuan ky vong
> 16%). Nhiing cap diém nim nita ddci dudng
cong 1a tap hop cta su két hop giita 2 c¢é phiéu
DXP va VTS. Két qua nay cho thidy nha dau tu
khéng chon cé phiéu ngan hang vao danh muc
d4u tu (thé hién trong sé la 0%, (xem Bang 4).

Bang 4: Danh muc dau tu

LNk

vong o VCB ACB STB DXP DAC NTP HLY VIS DRC
145% 149%  32% 660% 00%  00% 299% 00% 00% 00% 00%
150%  138% 145% S2,1% 00%  00% 164% 00% 00%  66% 103%
160% 133%  00% 208% 0.0%  00% 62% 00% 00% 578% 152%
16.7%  15.0% JHO0% 00%5010% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0
169%  18.5% | 0,0%  0,0% 0,0%- 0.0%  0,0% u_u%- a0
173% _ 26,1% | 010%. 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 00%  0.0%  00%

K&t qua mé phéng: Véi gid dinh nha dau tu
thich loi nhudn cao hon lgi nhuidn thdp véi
cuing muc rii ro, nha dau tu s& chon nhing
diém t6i vu (ndm phia trén duong cong hiéu
qud) va thuc hién mé phéng thay déi hanh vi
cua nha ddu tu khi Rf thay déi tir 9,5-12%, nha
dau tu chon nhing diém t6i vu ma khéng dua
c6 phi&u
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Bang 5: Két qua mé phong hanh vi nha
dau tu khi thay dé&i Rf tu 9,5-12%

"7' LN k3 ]
L omg G V(B ACB STB __ DXP_ DAC _NTP_HLY VTS DRC
R =95% 126% 180%  00% 49.5% 0.0% 0% S05%  0.0% 0.0%  0.0%  00%I
13.5%  13.8% 42%  06.0% 0.0% G0%  299%  0.0% 00%  00%  00% }
14.7%  13.3% 00% 138% 00% 0.0% 43%  D0% 00% 659% 160% ;
152%  150% 00% 0,0% 00% 9.6% 00% 00% 00% 904%  04% .
" 15.8%  26.1% 0,0% _00% 0,0% 100.0% 0.0%  0.0% 0.0% 0.0%  0.0%
Re=10% 13.0%  19.1% B0% 172% 00% 00%  828% 00% 00%  00% 00%
140%  138%  42% 660% 00% 00%  299%  00% 00% 00%  00%;
152%  133% (0% 138% 00% 0.0% 3% 00% 00% 659% 160%
158%  16.7% 00% 00% 0.0% 9.6% 00%  00% 00% 904%  G.0%
16.3%  26,1% _ 0,0%  00% 00%  1000%  0.0% 00% 00% 00% 00%
R=105% 12 2% 00%  00% 00% 0.0% 100%  0.0% 00%  00%  0.0%
140% 42%  660% 00% 0% 299%  00% 00%  00% 00%
152% 00% 138% 00% 0.0% 43%  00% 00% 659% 160%
15 8% 00% 00% 00% 9.6%  0.0% 00% 00% 904%  00%
16,3% 0,0% 00% 0,0% 100.0% 00% _ 0.0% 0.0%  00%  0.0%
o= 11% 14.0% 00% 441% 00% 0.0%  559%  00% 00% 00% 00%
15 0% 145% S21% 00% 0.0%  L64%  00% 00%  66% 103%
16.0% 0% 208% 0% 0.0%  62% U0% 00% S578% 152%
167% 150% 00% 00% 00% 9.6% 00%  00% 00% 9Y04% 00%
S 173%  261% _ 00%  00% 00%  1000%  0.0% 00% 0.0% 0.0% 00%
Rr=11,5% 145%  191%  00% 441% 00% 00%  S59%  00% 00% 00% 00%
| 150%  149% 42% 660 00% 00%  299% 00% 00% 00% 00%
167%  133%  00% 138% 00% 0%  43%  00% 00% 0639% 160%
‘ 173%  167% 0,0% 00% 0,0% 25 1% 00% 00% 00% 749%  00%
L 178% 261%  00% 00% 00%  100.0% 00% 00% 00% 00% 00%
| R 12 150%  191%  00% 441% 00% 00%  S59%  00% 00%  00% 00%
16.0% 13 8% 42% 66 0% 00% 00%  299% 0% 00% 00% 00%
172%  133% 00% 138% 00% 0% 43%  00% 00% 659% 160%
18.0%  204% 0,0% 00% 0,0% 56.1% 60% 0D0% 00% 439%  00%

183%  261%  00% 00% 00%  1000% 00% 00% 00% 00% 00%

Két luan

Cé6 nhiéu cich 1y gidi vé su van dong cua gid
chitng khoan (phan tich co bdn, phan tich ky
thuat) va tir d6 lam co s& cho hoat doéng quan ly
rai ro cho nha dau tu trong tuong lai. Trong bai
viét nay, tdc gid “muon” mé hinh Markowitz dé
giai thich hién tuong da xay ra ti d6 va du bao
mot hién tuong dang tiép dién bing cdch md
phéng hanh vi nha dau tu.

Két qua md phéng cho thdy dén lic nay, nha
ddu tu khéng dua c6 phi€u ngan hang vao danh
muc ddu tu dugc wa thich. Trong hoan cédnh
nhiéu ngan hang phai ting von diéu 1é thi gidi
phap IPO hoac SEO (phat hanh thém ¢4 phiéu
ra cébng ching) 1la khéng hiéu qua. R4t c6 thé
cdc ngan hang khi tang von thi cdc c6 déng
hién hitu phai mua hét s6 c¢6 phan phat hanh
them. Ngoai ra, viec NHNN tidng ty 1é an toan
von t6i thiéu cing tao ap luc gidm cho gid c6
phi€u nganh ngan hang, gép phan lam cho nha
dau tir n6i “KHONG” véi ¢§ phi€u ngan hang =
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5Théng tu 13 quy dinh c¢6 hai loai von tu c6: Cdp 1, va cp 2.
Bai viét nay chi trich dén cdc khodn gidm trit vén tu cé cép
1 bao gom: "loi thé thuong mai; khodn 16 kinh doanh, bao
goém cdc khodn 16 luy ké; cdac khodn gép vén mua ¢d phin
cdu t0 chiic tin dung khdc; cde khodn gop vén, mua cd phdn
ctia cong ty con; phdn gop vén, mua cb phan ciia méot doanh
nghigp, mét quy dau tu, mét du én ddu tu vuot mic 10%
von cdp 1...". Vén cdp bao gém: vén diéu lé (vén da duoc
clip, von da gép); Quy du tric bé sung vén didu le; quy ddu
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