QUAN TRI NGAN HANG & DOANH NGHIEP
Gidi thiéu phuong phdp dau
tu chi s6 Value Weighted

VU DUC NGHIA - NGUYEN THI LAN ANH - VO LE NAM - HUYNH MINH QUANG
Cong ty Ching khoan Woori CBV

Theo Iy thuyét, cac quy dau tw (OPT) theo chi s6 thwong la noi tdp trung dong
tién dau tw béi sw an toan va tinh thanh khodn cao trong thoi diém thi truong di
xuong. Ngoai ra, ddy la mot hinh thire dau tw cé rat nhiéu loi thé va dang tro nén rat

.....

dau tw chi sé dang khéng mang lai hiéu qua ¢ thi truong Viét Nam. Bai viét dudi

day trinh bay 2 diém chinh: (i) Thuc trang dau tw theo chi sé ¢ Viét Nam thong qua

hoat dong cua 02 quy FTSE Vietnam Index  Fund va Vietnam Market Vector
(i

(VNM); va (i) dwa ra phwong phdp dau twe theo chi s6 Value weighted dé
hoan thién phwong phap lugn cho viéc dau tw theo chi sé, ap dung
riéng cho thi truong Viét Nam. | 3
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Gidi thiéu

Trong vai nim gan day, do
anh hudéng boi cac dot suy
thodi cua thi truong tai chinh
thé giéi ciing nhu nhitng van
dé noi tai cia cac doanh nghiép
trong nudc, thi truong chung
khoan (TTCK) Viét Nam co
xu hudng giam trong dai han.
Céac QPT, nhimng to chirc ma
hoat dong gan chit voi TTCK,
vi thé ciing hung chiu két qua
hoat dong kinh doanh kém.
Theo két qua xép hang, tinh
dén nira cudi nam 2012, rat it
quy co6 loi nhuan va dac biét
trong s6 d6, nhitng quy chi s6
nhu FTSE Vietnam ETF hay
Vietnam Market Vector luon
nam trong sd nhitng quy co két
qua thap nhat. Pay 1a mot két
qua kha bat ngd khi cac quy
chi s6 thuong 1a nhitng quy
hoat dong hi¢u qua nhét, la noi
dong tién dau tu tim dén khi thi
truong giam diém.

Pé tra 101 cho cau hoi nay,
bai viét s& tap trung vao hoat
dong cuia cac quy chi sd, chira
nhitng diém chua thét sy hop 1y
trong viéc lya chon danh myc
cua 2 quy nay d6i véi cac cd
phiéu niém yét. Tur do, ching
t6i dua ra cac tiéu chi bo sung
dé gitip cho viéc chon lya danh
muc c¢o tinh chat ché hon, béng
viéc thém vao cac yéu td dac
thu cia TTCK Viét Nam. Hiéu
qua cua viéc chon lga danh
muc nay dugc trinh bay cu
thé qua viéc so sanh hiéu qua
dau tu cua chi s6 VSI- Foreign
Investor v&i hoat dong cua 2
quy ETF va 2 chi sb thi truong
VN Index, HNX Index.

Bai viét ciing tiép tuc cai tién

phuong phép luan va thém vao
mot s6 yéu t6 then chét sau
khi chimg kién nhiing bién
dong 16n va rat kho luong cia
cac cong ty niém yét trén khia
canh tai chinh trong thoi gian
qua, nhu bd sung cac yéu td co
ban lién quan dén tién va no
cua doanh nghiép, dua danh
gi4 tin nhiém va két qua dinh
gia vao hoat dong chon lua
16 ching khoan, dua ra cach
phan bd dya vao can bang
gitta tinh thanh khoan va
gia tri thyc ctua cong ty.
Phuong phap dau tu chi
s Value Weighted duoc
ap dung, v61 muc dich
huéng t6i viée dau tu cha
trong nhiéu hon téi quan
ly rui ro, trong diéu kién
thi truong co nhimg bién
dong ti€éu cyc nhu hién
nay.

Thuc trang cua cdc quy
diu tw hoat dpng tai Vigt
Nam

Hinh thirc cac QDT da
xudt hién tai thi truong
Viét Nam tu som co
nhitng quy di tién hanh
dau tu vao nude ta trude
khi TTCK dugc thanh 1ap nhu
Dragon Capital, véi muc tiéu
la cac doanh nghi¢p tu nhan
chua ¢ phan hoa. Song hanh
v6i sy phat trién cia thi trudng
tai chinh, sy ra doi va hoat
dong cua cac QDT ciing ngay
mot mo rong voi sy tham gia
clia céc tO chtre tai chinh trong
va ngoai nudc.

Tt khi TTCK Viét Nam
duoc hinh thanh vao nam 2000
dén nay, v6i hon 12 nim phat
trién, dén nay sb luong quy
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= 100- 500 triéu

trong nudc va nudc ngoai da
tang 1én dang ké. Theo thong
ké, tong tai san quan Iy cua 17
quy nudc ngoai dang cd hoat
dong dau tu vao TTCK Viét
Nam la hon 2,5 ty USD, trong
dé hon mot ntra 1a cac quy
dudi 100 triéu USD. Cac quy
trong khoang 100- 500 triéu
USD chiém 39% trong khi s6
luong quy 16n trén 500 tricu
USD la 5%.

Biéu dd 1. Ty trong cac quy theo

tong tai san

5%

& Duwéi 100 trieu

Trén 500 triéu
Nguoén: Bloomberg va Chirng khodn
Woori CBV

Theo két qua danh gid gan
day nhit cia Cong ty Ching
khoan Woori CBV, tinh dén
ntta cudi nam 2012, do anh
huéng boi nhitng bién dong
tiéu cyc cua thi truong tai chinh
toan cau ciing nhu trong nudc,
cac quy dang trai qua mot giai
doan rat kho khan khi dau tu
vao TTCK Vi¢t Nam. HE qua
1a chi c6 mot sd it quy co két
qua hoat dong tich cuc. Theo
thong ké ciia Woori CBV, hon
80% cac quy duoc xép hang
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Biéu dd 2. Phan bo xép hang cac quy
27.27%

27.27%

-

18%

5.05%

5.05%

1

dudi diém trung binh va nhan
diém am.

Trong nhom nhitng quy duoc
xép hang, quy JF Vietnam
Opportunities Fund quan ly boi
JP Morgan Asset Management
duoc nhan 5 sao, muc diém
cao nhit trong khi quy FTSE
Vietnam Index Fund duoc xép
hang 1 sao bdi hoat dong kém
hiéu qua nhét trong nhom.

Hinh thirc dau tw theo chi

S0

Pau tu theo chi s6 (Index
investing) 1a mot cong cu dau
tu dugc danh gia cao va cuc
ky phod bién trong thé gioi tai
chinh hién dai. Nguoi quan
Iy ctia QDT theo chi s6 s& lya
chon mét danh muc cac cb
phiéu v6i muc dich duy nhat
12 m6 phong din bién cua thi
truong, hodc cua chi $6 phan
anh thi truong d6. Mot vai
quy chi s6 ndi tiéng trén thé
gi¢1 nhu Standard and Poor’s
Deposit Receipt (SPDR) mo
phong dién bién cua chi sb
S&P 500; iShares Russell
2000 ETF mo phong dién bién
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cua chi s6 Russell 2000, Dow
Jones Wilshire Total Market
ETF (TMW) mb phdng dién
bién cua chi s6 Dow Jones
Total Index (5.000 cong ty).
Ngudn goc va xuong song
cta viée dau tu theo chi s xuét
phat tir 1y thuyét danh muc
hién dai béi Harry Markowitz,
dé cao viéc da dang hoa céc
khoan dau tu rui ro dé tan dung
hiéu Uing tuong quan gitra cac
tai san nay. Gia sir hai c6 phiéu
c6 chung muc do lgi nhuan
ky vong va cung mot mic do
bién dong gia (rai ro), nhung
dao dong vé gia c6 xu hudng
nguoc chiéu nhau, hodc cung
chiéu nhung khac bién do; thi
viéc két hop hai cb phiéu nay
s€ tao ra mot danh muc c6 do
rti ro thip hon so vé6i viéc nim
giit cac ¢ phiéu riéng 1é. Va
theo d6, mot danh muc duoc
da dang hoa tdi da 1a danh muc
bao gdm toan bd cac cd phiéu
trén thi truong. Thuc té, trong
dai han nha dau tu rat kho c6
thé tao ra muc loi nhuan vuot
troi so voi thi truong. Tu do,
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hinh thic ddu tr mdé phong
theo cac chi s thi truong tro
nén phd bién va tré thanh mot
hinh thrc dau tu rat duoc vu
chudng hi¢n nay.

Chi s6 phdn bé theo gid tri
von héa thi trieong

Mot trong nhiing phuong
phap dau tu theo chi sb phd
bién nhét 1a viéc xay dung cac
danh muc ma trong d6 cac ¢
phiéu duoc phan bd theo Ty
trong von hoa thi truong. Diém
manh cua phuong phap nay la
¢ tinh minh bach va don gian
trong viéc can bang danh muc
chi sé, chi phi thyc hi¢n ré va
tinh thanh khoan cao:

- Viéc duy tri mgt danh muc
c6 khi ning mo phong dién
bién cua céac chi s thi truong
khong qua phirc tap. Cac cb
phiéu trong 16 dwgc phan bd
tuong Ung dua vao ty trong gia
tri von hoa.

- Vi cac cb phiéu trong 16
thudng 1a cac c6 phiéu co von
hoa 1on, dong nghia véi viéc
cac ¢d phiéu nay thuong co
tinh thanh khoan cao. Piéu
nay giup giam thiéu rui ro vé
thanh khoan cua timg ¢ phiéu
14n i ro chung cia danh muyc.

- Pau tu chi sb véi danh muc
phan bo dwa vao gia tri von hoa
1a chién luge dau tu bi dong,
din dén viéc hoat dong mua/
ban khi thyc hién diéu chinh
r6 it, dAn dén chi phi giao dich
& murc thip. Ngoai ra, chi phi
quan 1y cua cac quy chi sd
ciing thap hon rit nhidu so véi
cac quy dau tu trong hd khac.

Tuy véy, phuong phap dau
tu ndy lai c6 mot diém gay rat
nhiéu tranh cii. Khi phin b
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danh muc theo ty trong vdn
hoa, cac cong ty co gia tri cao
va thuong vuot qua gia tri thuc
s& ¢6 ty trong 16n, va chiém uu
thé hon céac cong ty dang duoc
dinh gia thap. Do d6, véi hinh
thirc dau tu bi dong nay, ngudn
vbn s& duge phan bd cho cac
cong ty gia cao, vuot qua gia
tri thuc, trong khi cac cong ty
6 gia tri thi truong thap hon
gia tri thyc cia doanh nghiép
lai dugc phan b rat it. Diéu
nay gan nhu di nguoc lai véi
nguyén tic dau tu phd bién 1a
mua nhitng cong ty dang duoc
thi truong dinh gia thap, va ban
nhiing cong ty thi truong dinh
gia cao hon gia tri thuc doanh
nghiép.

Chi s6 phdn bé theo cdc yéu
16 co ban ciia doanh nghiép

Pay 1a mot hinh thirc dau tu
kh& méi, duge nghién ctiru va
dua ra boi Research Affiliates,
LLC vao nam 2004. Phuong
phiap dau tu nay dugc ky
vong khic phuc diém yéu cua
phuong phép phan bo theo ty
trong von hoa thi truong, khi
qua chu trong dén nhitng doanh
nghiép dugc dinh gid qué cao.
Theo 1y thuyét cia Research
Affiliates, LLC, cac cd phiéu
trong danh muc s€ dugc phan
b6 dua vao cac yéu té co ban
cua Doanh nghiép nhu:

- Gia tri s6 sach cua doanh
nghiép (Book Value);

- Trung binh dong tién liy ké
trong vong 05 nam,;

- Trung binh doanh thu liy
ké trong vong 05 nam;

- Trung binh c6 tic liy ké
trong vong 05 nam,;

- Téng s6 nhan vién.

Céc yéu t6 co ban ctia doanh
nghiép dugc tinh toan liy ké
trong khoang thoi gian tdi
thiéu 14 05 ndm dé tranh nhiing
tha thuat ké toan cua doanh
nghiép.

Danh myc nay s& c6 rat nhidu
tuong dong véi cach chon
danh muc theo ty trong vdn
héa vi cac doanh nghiép co
gia tri s6 sach 16n, doanh thu
16n va sb lugng nhén vién 16n
thuong 1a cac doanh nghiép co6
v6n hoa thi truong 16n. Ngoai
ra, khi phan bd theo cac yéu tb
co ban, mot khi gia co phiéu
do tang qua cao hodc giam qua
sdu so voi gia tri thuc do tac
dong cua cac yéu td thi truong,
ty trong cac cd phiéu nay s&
khong bi anh hudng. Diéu nay
s& giup cho danh muc khong
bi bién dong qua manh khi thi
truong tang truong nong hodc
bi suy thodi manh, khién cho
rii ro cua danh muc & muc
thap hon.

Tuy nhién, viéc phan b theo
ty trong cac yéu td co ban van
c6 mot so diém gy tranh cai
khi viéc phan bd ty trong 16n
vao cic cong ty c6 yéu td co
ban tot chua thé dam bao viée
cac yéu td nay co dem lai gia
tri cho cong ty trong dai han
hay khong.

Ap dung hinh thirc diu tw
chi sé nao cho thi trwong Viét
Nam?

Hién tai, hinh thac theo
chi s6 phd bién nhat 1a viéc
phan bo danh myc theo gia tri
vén hoa thi truong, ma tiéu
biéu 1a 02 quy dau tu chi sb
ETF: Vietnam Market Vector
(VNM) va FTSE Vietnam
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Index (FTSE). bay 1a 2 quy
ETF dién hinh, v6i muc tiéu
thiét 1ap danh muc d& mé
phong dién bién cua thi truong
chung khoan Viét Nam. Tuy
nhién, do nhitng ddc thu cua
thi truong ban dia, cach chon
lga danh muc cua 2 quy nay
van con mot s diém chua thuc
su hop 1y:

(1) Tinh dai dién chua cao:
Déi voi quy FTSE, cac cong ty
trong 16 chi han ché trong s6
cac cong ty niém yét trén SO
giao dich chig khoan H) Chi
Minh (HOSE). Piém han ché
cang tr¢ nén rod rang hon khi it
nhét trong 2- 3 nim gan day, xu
huéng cua chi s6 2 san khong
c6 mdi tuong quan gan nhu
tuyét d6i nhu trude 2010. Do
do, viéc FTSE bo han céac cong
ty trén S& giao dich chung
khoan Ha No6i (HNX) khién
cho két qua mé phong cua quy
nay khong dong nhat véi dién
bién toan bo thi truong.

(2) Tinh thanh khoan qua
tap trung vao gia tri tuyét doi:
Tinh thanh khoan cua mot
¢ phiéu duoc phan anh qua
nhiéu tiéu chi. Tuy nhién, ca
2 phuong phép loc tinh thanh
khoan ctia 2 quy ETF déu chi
tap trung vao gia tri giao dich
trung binh tuyét ddi ciia mdi
cd phiéu. Ca 2 quy déu luya
chon vao danh muc nhitng ma
c¢b phiéu co thi gia 16n, nhung
s6 luong co phiéu thuc su luu
hanh rét it nhu BVH, MSN hay
VCB. Chinh vi diém yéu nay
ma nhitng ¢6 phiéu néu trén
thuong xuyén bi thao ting gia,
gdy anh huong dén dién bién
ctia chi s6 chinh.

§0131 - THANG 4.2013



QUAN TRI NGAN HANG & DOANH NGHIEP | ﬁ

Bang 1. Mtrc d9 hi¢u qua cita cac phwong phap dau tw (Yo(

Co qua trinh theo ddi va

. . ‘n . VSI - Foreign| FTSE | Vietnam Mar- | VN | HNX
nghién ciu TTCK Viét Ll Investor |Vietnam | ket Vector |Index | Index
Nam tir nhiing ndm dau | Lgi nhuan 2008 -65,5 67,2 | -67,4
tién, ching t6i nhdn thdy  |Lgi nhuan 2009 78,9 17,6 62,2 | 53,4
néu ap dung nguyén cc  |Lgi nhuan 2010 -9,6 -12,9 2,7 -21 | -29,5
phuong phép ciia nén tai | Loi nhugn 2011 -33,7 -50,3 444 27,5 | -48,6
chinh thé giéi vao mot  |Lgi nhuan 2012 26,3 16,0 18,9 17,7 | 2,8
th‘;ﬂ truong non ,tre r~1hu: Loi nhuan 877 502 67.9 836 | 352
Viét Nam s& cO nhirng trung binh
didm han ché. Do d6, tan Rui ro 4,24 4,09 3,92 3,57 | 4,51

dung nhing hiéu biét vé Nguon: Bloomberg, CTCK Woori CBV

thi truong ban dia, chung toi
d3 dwa thém vao mot vai yéu tb
dac thu dé xay dung mdt danh
muc dau tu theo chi s hiéu qua
hon cho thi truong Viét Nam,
tén goi: Vietnam Securities
Index- Foreign Investor (VSI-
Foreign Investor).

Phuong phédp chon lya cua
chi s6 VSI- Foreign Investor
tan dung nhiing diém manh
ctia chi s6 phan bd theo vén
héa (tinh thanh khodn cao)
va chi s6 co ban (dua vao cac
yéu t6 co ban doanh nghiép,
han ché viéc phan bé tap trung
vao nhitng mi c¢d phiéu c6 gia
tri qué cao so voéi gia tri thuc
doanh nghiép). Diéu nay déng
vai tro rat quan trong khi &
TTCK non tré nhu Viét Nam,
hién tugng lam gia c6 phiéu 1a
kha phd bién.

Céc yéu t6 chon lua cua chi
50 bao gom:

- S6 lugng cong ty trong rd
chi s6: 30 cong ty niém yét
trén ca 2 san HOSE va HNX.

- Céc cong ty cb gia tri von
hoéa 16n.

- Cac cong ty dam bao vé
yéu t6 thanh khoan: (i) Ty 1é
ngay co giao dich 16n; (i) Gia
tri giao dich trung binh ngay
trong vong 01 nadm cao; (iii)
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Tinh thanh khoan tuong ddi:
Ty 1¢ gilta gia tri giao dich
trung binh 01 nam so voi gid
tri von hoa phan c¢d phiéu troi
ndi cao.

- Bbam bdo du ty 1¢ Room nha
dau tu nudc ngoai dé thuc hién
giao dich.

- Loai bo nhitng ma ¢6 phiéu
c6 bién dong gia do bi thao
tung.

- Chon loc cac ma co ty 1€
P/E, P/B ¢ muc hgp ly, tranh
truong hop nhitng ma c6 P/E
quéa cao & mirc 40-50 1an ménh
gia.

Mirc d6 hi¢u qua cia phuong
phap dugc trinh bay chi tiét &
Béang 1.

Bang 1 cho thidy 2/3 nam
(2011- 2012), chi s& VSI-
Foreign Investor danh bai 2
quy ETF vo6i khoang cach
kha 16n vé loi nhudn, khong
ké d6 1a nam thi truong ting
hay giam diém. Nam duy nhat
VSI- Foreign Investor bi danh
bai béi quy VNM la vao ndm
2010, khi VNM van c6 loi
nhuan duong dot bién trong
khi ca thi truong déu bi giam
diém.

Nhin xa hon, VSI- Foreign
Investor déu vuot troi FTSE
trong ca 4 nam quy nay hoat
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dong & Viét Nam. Con tinh
tir khi chi s VSI- Foreign
Investor dugc bit dau duoc
tinh toan tir nam 2007, 3/5 nam
chi s6 nay danh bai ca 2 chi
s6 HNX Index va VN Index.
O khia canh khac, khi nhin
vao ty 1€ rui ro, VSI- Foreign
Investor c6 muc rui ro cao hon
phan 16n cac chi s6 khac, va
chi ding sau HNX Index. Tuy
nhién, diéu nay bi anh huong
boi bién do dao dong gia cua 2
san HOSE va HNX.

Gidi thigu phwong phdp dau
tw chi so Value Weighted

Qua 5 nam duy tri chi s6 VSI-
Foreign Investor va chung
kién nhitng bién dong 16n cua
TTCK Viét Nam, ching toi
nhan thiy can phai dua ra thém
cac yéu to dé cai thién tinh
hoan thién cta phuong phap
luan, trén cac khia canh sau:

- P& cao tinh an toan cua
timg khoan dau tu riéng 1é:
Chung t6i dua ra hé théng danh
gia tin nhiém cho toan by céc
doanh nghiép niém yét, theo
twong quan nganh. Mdi doanh
nghiép s& duoc chdm diém dya
vao kha nang chi trd cac khoan
no; tu do rong ra la kha nang
ton tai trong dai han cua doanh
nghi€p do. Chi nhiing doanh
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Bang 2. Cac tiéu chi ciia viéc xay dung chi sé Value weighted
Diéu kién théa man

1 |Giatri vén hoa

Tén tiéu chi

Cac doanh nghiép c6 gia tri vdn hoa Ién

2 [Ty lé ngay co giao dich

Céc cb phiéu co ty & ngay giao dich cao

Gia tri giao dich trung binh ngay

Gia tri giao dich trung binh ngay cao

Tinh thanh khoan twong ddi

Tinh thanh khoan twong dbi & mc cao

Ty I€ Room NDT nwéc ngoai

thwc hién giao dich

Dam bao du ty 1& Room nha dau tw nwéc ngoai dé

Dién bién gia cd phiéu dot bién

Loai bd nhitng ma cd phiéu cé yéu té thao ting gia

Két qua danh gia tin nhiém doanh nghiép

Cac doanh nghiép co ty I1&€ danh gia tin nhiém tot

Cac yéu t6 co ban doanh nghiép

Doanh nghiép ddm bao cé tién mét I1&n hodc ty & tién
mat trén ng & mirc cao

Dinh gia doanh nghiép

Doanh nghiép cé két qua dinh gia cao hon thj gia

0 N o Oabh|l w

Phan b ty trong

Can bang cta 02 yéu to: tinh thanh khoan va ty 18
chénh léch gitra gia tri thwe va thi gia cta cb phiéu.

nghiép c6 diém danh gia tin
nhiém & muc tot hay noi cach
khac, kha ning phat trién bén
virng cua doanh nghi¢p doé cao,
méi dugce can nhic cho vao rd
chi sb.

- B6 sung loc cac yéu td co
ban cua doanh nghi¢p: Dya vao
nhing hiéu biét vé thi trudng
ban dia, chung toi tdp trung
vao mot sd chi tiéu co ban cb
¥ nghia quyét dinh véi cac
doanh nghiép niém yét, trong
b6i canh chung ctia nén kinh té
Viét Nam. Doanh nghiép duoc
chon phai la nhiing doanh
nghiép c6 Tién mit 16n, hodc ty
1é Tién trén cac khoan ng cao.
Diéu nay dic biét quan trong
va la mot loi thé 16n cua doanh
nghiép trong bdi canh 13i suat
trong nudc ¢ muc cao va kha
ning tiép can von vay bi han
ché trong nhiéu thoi diém.

- Kiém tra dinh gia gia tri
doanh nghiép: Céc yéu té co
ban t6t khong phai 1a mot su
dam bdo cho kha nang tao ra
lgi nhuan va san sinh dong
tién trong tuong lai. Do do,
dbi v6i cac cong ty sau khi da
thoa man cac ti€u chi trén, viéc

kiém tra dinh gia s& dugc thuc
hién dé co thé dua ra ving gia
trj thuc cta timg c6 phiéu.

- Cong thie phan bd cia cac
¢b phiéu trong danh muyc: Cac
¢b phiéu trong rd s& duoc phan
bd dua vao viée can béng cua
02 yéu té: (i) Tinh thanh khoan
va (ii) ty 1€ chénh I¢ch gitra gia
tri thuc va thi gia ctia ¢d phiéu.

Chi tiét cic tiéu chi cua
viéc xdy dung chi s6 Value
weighted dugc tom tit trong
Bang 2.

Danh muc dugc kiém tra
lién tyuc va cap nhat mdi khi ¢o
nhiing bién dong 16n vé thanh
khoan ciling nhu thi gid cua
doanh nghiép. Ngoai ra, céc
chi tiéu vé tai chinh duogc cap
nhat dinh ky theo quy va su
dung dir lidu liy ké.

Viéc dau tu vao nhitng thi
truong méi ndi nhu Viét Nam
luén tiém 4n rat nhiéu rui ro.
Do d6, cac tiéu chi chiing t6i
dua ra dé han ché mirc d6 rui ro
ctia ca danh muc 1an cua timg
khoan dau tu riéng 1é. Ngoai
ra, vi€c cac quy ap dung rdp
khudn céac 1y thuyét tai chinh
cua thé gidi vao mot thi truong

TAP CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HANG

tai chinh chua hoan thién cling
khong dem lai két qua dau tu
thich hop. Vi vy, chung t6i dé
xuét mot hé théng chon lya c6
phiéu da duoc chinh stra phu
hop hon voi thi truong ndi dia,
v61 mong mudn mang lai mot
phuong phap dau tu theo chi
s it Tt ro va hiéu qua cao.
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