
Thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vn ñaõ traûi
qua nhöõng khoù khaên vaø thöû thaùch do aûnh höôûng
cuûa khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu vaø nhöõng khoù
khaên noäi taïi. hieän taïi, neàn kinh teá Vn ñaõ coù daáu
hieäu khaû quan hôn, toác ñoä taêng tröôûng kinh teá
naêm 2009 cuûa caû nöôùc ñaït 5,32%, vöôït muïc tieâu
ñeà ra vaø ñöùng vaøo haøng caùc neàn kinh teá coù toác ñoä
taêng tröôûng cao cuûa khu vöïc vaø treân theá giôùi. Theo
soá lieäu cuûa Trung taâm löu kyù chöùng khoaùn (CK),
ñeán 30/04/2010 ñaõ coù hôn 76.303 taøi khoaûn môû taïi
caùc coâng ty CK, trong ñoù coù 283 taøi khoaûn cuûa caùc
toå chöùc taøi chính trong vaø ngoaøi nöôùc. Maëc duø thò
tröôøng coù ñieàu chænh nhöng ñeán nay, moät soá taäp
ñoaøn taøi chính toaøn caàu vaãn löïa choïn ñaàu tö tröïc
tieáp vaøo TTCK Vn nhö Credit Swiss, JP Morgan,
Citigroup... Theo Ñaïi söù nhaät, tyû leä nôï coâng cuûa
Vn vaãn ôû möùc an toaøn vaø khoâng coù gì ñaùng lo ngaïi
neáu Vn vaãn duy trì möùc taêng tröôûng gDP töø 7%-
8%.

naêm 2009, TTCK ñaõ coù söï ñieàu chænh saâu vaø
chæ soá Vn-index xuoáng 235,5 ñieåm, thò tröôøng
cuõng bò taùc ñoäng khaù maïnh bôûi caùc tin ñoàn. Trong
ñoù, caùc doanh nghieäp (Dn) nieâm yeát laø ñoái töôïng
ñaàu tieân phaûi höùng chòu nhöõng thaát thieät töø tin
ñoàn. hoaït ñoäng giao dòch cuûa caùc nhaø ñaàu tö chòu
taùc ñoäng lôùn bôûi haønh vi baày ñaøn. ngoaøi ra, coøn
nhieàu tin ñoàn gaây aûnh höôûng lôùn ñeán taâm lyù nhaø
ñaàu tö, gaây maát oån ñònh cho thò tröôøng.

1. Ruûi ro hoaït ñoäng ñaàu tö taøi chính (ÑTTC)
trong coâng ty coå phaàn phi taøi chính

1.1 Ñaàu tö taøi chính 

hoaït ñoäng ñaàu tö luoân phöùc taïp vaø tieàm aån
nhieàu ruûi ro, chuùng ta coù theå hieåu ñaàu tö nhö sau:

Ñaàu tö laø cam keát veà soá tieàn ôû hieän taïi trong
moät khoaûng thôøi gian nhaát ñònh ñeå nhaän ñöôïc moät
khoaûn chi traû trong töông lai ñeå buø ñaép cho nhaø
ñaàu tö, do: (1) Thôøi gian ñaàu tö; (2) tyû leä laïm phaùt
mong ñôïi; vaø (3) vieäc khoâng chaéc chaén veà khoaûn
chi traû töông lai.

Ñònh nghóa naøy bao goàm taát caû caùc loaïi hình
ñaàu tö: Ñaàu tö cuûa Dn vaøo phaân xöôûng, thieát bò;
ñaàu tö cuûa Dn vaø caù nhaân vaøo coå phieáu, traùi phieáu,

haøng hoùa hay baát ñoäng saûn. 
ÑTTC laø hoaït ñoäng ñaàu tö phoå bieán khi TTCK

cuûa quoác gia phaùt trieån.
Coù nhieàu khaùi nieäm ÑTTC, nhö: 
- ÑTTC laø vieäc Dn ñem taøi saûn hoaëc tieàn voán

ñaàu tö vaøo Dn hoaëc toå chöùc kinh teá nhaèm thu lôïi
nhuaän. 

- ÑTTC ôû Dn laø hoaït ñoäng duøng tieàn voán ñeå
mua coå phieáu, traùi phieáu vôùi muïc ñích höôûng laõi
hoaëc boû voán vaøo caùc Dn khaùc döôùi hình thöùc goùp
voán lieân doanh, mua coå phaàn, goùp voán vôùi tö caùch
laø moät thaønh vieân tham gia quaûn lyù vaø ñieàu haønh
coâng ty lieân doanh, coâng ty coå phaàn nhaèm chia seû
lôïi ích vaø traùch nhieäm vôùi Dn khaùc. 

Theo quy ñònh cuûa chuaån möïc keá toaùn Vn:
ÑTTC ñöôïc phaân thaønh ÑTTC ngaén haïn vaø ÑTTC
daøi haïn. 

Coâng ty phi taøi chính laø caùc coâng ty laáy saûn
xuaát kinh doanh haøng hoaù, dòch vuï thoâng thöôøng
laøm hoaït ñoäng kinh doanh chính. Trong caùc coâng
ty phi taøi chính, ñeå toái ña hoùa lôïi nhuaän vaø söû
duïng hieäu quaû taát caû caùc nguoàn voán kinh doanh
cuûa mình thì ngoaøi vieäc boû phaàn lôùn voán kinh
doanh ñaàu tö vaøo ngaønh ngheà saûn xuaát kinh
doanh chính, caùc coâng ty coøn tieán haønh ñaàu tö voán
vaøo caùc lónh vöïc kinh doanh khaùc. Caùc lónh vöïc
kinh doanh “khaùc” naøy ñöôïc goïi laø hoaït ñoäng
ÑTTC. 

1.2 Ruûi ro ÑTTC 

Trong coâng ty phi taøi chính, ÑTTC laø tieán
haønh ñaàu tö ra ngoaøi lónh vöïc kinh doanh chính
cuûa coâng ty, seõ taêng lôïi nhuaän cho coâng ty; nhöng
song song vôùi nhöõng lôïi ích nhaän ñöôïc, coâng ty coù
theå seõ gaëp phaûi ruûi ro. 

Theo hoäi ñoàng caùc toå chöùc taøi trôï uÛy ban
Treadway (CoSo), quaûn lyù ruûi ro Dn ñöôïc ñònh
nghóa “Laø moät quy trình ñöôïc thieát laäp bôûi hoäi
ñoàng quaûn trò, ban quaûn lyù vaø caùc caùn boä coù lieân
quan khaùc, aùp duïng trong quaù trình xaây döïng
chieán löôïc. Dn thöïc hieän xaùc ñònh nhöõng söï vuï coù
khaû naêng xaûy ra, gaây aûnh höôûng ñeán Dn, ñoàng
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thôøi quaûn lyù ruûi ro trong phaïm vi cho pheùp nhaèm
ñöa ra möùc ñoä ñaûm baûo trong vieäc ñaït ñöôïc muïc
tieâu cuûa Dn”. 

Duø coù söï khaùc bieät trong vieäc ñònh nghóa ruûi ro
vaø söï khoâng chaéc chaén. Trong haàu heát caùc lyù
thuyeát veà taøi chính thì hai thuaät ngöõ naøy ñöôïc söû
duïng hoaùn ñoåi cho nhau. ruûi ro coù theå hieåu laø “Söï
khoâng chaéc chaén veà taùc ñoäng cuûa töông lai”.

Quaûn lyù ruûi ro Dn ngaøy nay ñöôïc coi nhö laø
moät boä phaän khoâng theå taùch rôøi vôùi chieán löôïc
Dn.

ruûi ro trong hoaït ñoäng ÑTTC bò taùc ñoäng bôûi
nhieàu yeáu toá vó moâ vaø vi moâ neân coù theå phaân
thaønh hai loaïi: ruûi ro phi heä thoáng vaø ruûi ro heä
thoáng.

ruûi ro phi heä thoáng (unsystematic risk): ruûi
ro xaûy ra ñoái vôùi moät coâng ty hay moät ngaønh kinh
doanh naøo ñoù. Moãi Dn hoaït ñoäng coù ñaëc thuø kinh
doanh khaùc nhau neân ruûi ro phi heä thoáng xaûy ra
ñoái vôùi töøng Dn cuï theå vaø khoâng aûnh höôûng tôùi
caùc Dn khaùc, nhö: ruûi ro kinh doanh, ruûi ro taøi

chính…; vaø bò taùc ñoäng bôûi nhieàu yeáu toá: khaû naêng
caïnh tranh, thò tröôøng tieâu thuï, söï bieán ñoäng caùc
yeáu toá chi phí hoaït ñoäng kinh doanh... ruûi ro phi
heä thoáng seõ ñöôïc giaûm thieåu baèng caùch ña daïng
hoùa danh muïc ñaàu tö.

ruûi ro heä thoáng (Systematic risk): Ñöôïc ñònh
nghóa nhö laø tính khaû bieán trong taát caû caùc taøi
saûn ruûi ro do taùc ñoäng cuûa caùc bieán kinh teá vó moâ,

taùc ñoäng töø chính trò, tình hình neàn kinh teá, chính
saùch kinh teá, bieán ñoäng kinh teá theá giôùi… ruûi ro
heä thoáng ñöôïc ño löôøng baèng ñoä leäâch chuaån cuûa tyû
suaát sinh lôïi cuûa danh muïc thò tröôøng, coù theå thay
ñoåi theo thôøi gian khi coù nhöõng thay ñoåi kinh teá
vó moâ maø noù taùc ñoäng ñeán taát caû caùc taøi saûn ruûi
ro, ví duï söï thay ñoåi kinh teá vó moâ laøm thay ñoåi
toác ñoä taêng cung tieàn, bieán ñoäng cuûa laõi suaát vaø
bieán ñoäng trong caùc nhaân toá nhö saûn xuaát coâng
nghieäp, thu nhaäp vaø doøng tieàn cuûa caùc coâng ty.
Ñaây laø loaïi ruûi ro chung cho taát caû caùc loaïi taøi saûn
vaø khoâng theå giaûm ñöôïc khi ña daïng hoaù danh
muïc ñaàu tö. Loaïi ruûi ro naøy coøn ñöôïc goïi laø ruûi ro
thò tröôøng (Market risk).

b ñöôïc xem nhö laø moät thöôùc ño tieâu chuaån hoùa
cuûa ruûi ro heä thoáng. neáu b cuûa taøi saûn lôùn hôn 1
thì taøi saûn naøy coù ruûi ro heä thoáng lôùn hôn thò
tröôøng, coù nghóa laø taøi saûn ñoù coù tính khaû bieán
hôn danh muïc thò tröôøng vaø ngöôïc laïi. 

Moái töông quan giöõa ruûi ro heä thoáng vaø ruûi ro
phi heä thoáng khi ña daïng hoùa danh muïc ñaàu tö:

Moät nghieân cöùu William Sharpe, Liner &
Mossin cho thaáy caùc lôïi ích do ruûi ro thaáp hôn töø
vieäc ña daïng hoùa danh muïc do ñöa vaøo danh muïc
nhieàu CK hôn. nghieân cöùu naøy ñaõ keát luaän raèng
moät danh muïc coå phieáu ñöôïc ña daïng hoùa toát phaûi
coù ít nhaát 30 coå phieáu ñoái vôùi moät nhaø ñaàu tö ñi
vay vaø 40 coå phieáu ñoái vôùi moät nhaø ñaàu tö cho vay.

Hình 1. Soá löôïng cP trong moät danh muïc vaø ñoä leäch chuaån cuûa tyû suaát sinh lôïi danh muïc
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2. Thöïc traïng ruûi ro hoaït ñoäng ÑTTC trong coâng
ty coå phaàn phi taøi chính treân saøn HOSE

Trong phaïm vi nghieân cöùu naøy, nhoùm taùc giaû
seõ phaân tích hoaït ñoäng ÑTTC trong coâng ty coå
phaàn phi taøi chính nieâm yeát.

2.1 Hoaït ñoäng ÑTTC cuûa moät soá taäp ñoaøn
kinh teá lôùn treân theá giôùi

Taäp ñoaøn Ford, honda laø hai taäp ñoaøn saûn xuaát
xe hôi lôùn nhaát taïi Myõ vaø nhaät, toång nguoàn voán
kinh doanh cuûa hai taäp ñoaøn naøy leân ñeán haøng
traêm tyû uSD. ngoaøi vieäc taäp trung voán vaøo hoaït
ñoäng saûn xuaát xe hôi, caùc taäp ñoaøn naøy coøn daønh
ra moät soá voán ñaùng keå ñaàu tö vaøo hoaït ñoäng taøi
chính; chuû yeáu laø thaønh laäp caùc coâng ty taøi chính
chuyeân cung caáp caùc dòch vuï coù lieân quan ñeán hoaït
ñoäng tieâu thuï xe hôi cuûa mình nhö: Cung caáp caùc
dòch vuï  baûo hieåm xe, cho vay tieàn ñeå mua xe traû
goùp, cho thueâ xe... (Baûng 1). Thu nhaäp töø caùc dòch
vuï taøi chính naøy taêng theo töøng
naêm (thu nhaäp hoaït ñoäng taøi
chính cuûa honda naêm 2007 laø 410
tyû Yen, naêm 2008 laø 534 tyû Yen,
naêm 2009 laø 582 tyû Yen; cuûa Ford
naêm 2006 laø 15,378 tyû uSD, naêm
2007 laø 16,716 tyû uSD, naêm 2008
laø 16,417 tyû uSD) 

Taäp ñoaøn Coca - Cola vaø taäp
ñoaøn Microsoft laø hai taäp ñoaøn
kinh teá lôùn cuûa Myõ, hoaït ñoäng
treân hai lónh vöïc kinh teá khaùc
nhau ñoù laø saûn xuaát nöôùc giaûi
khaùt khoâng coàn vaø saûn xuaát coâng
nghieäp maùy tính ña quoác gia.
hoaït ñoäng ÑTTC cuûa hai taäp
ñoaøn naøy chuû yeáu laø goùp voán, lieân
doanh, lieân keát vôùi caùc coâng ty coù
lieân quan ñeán lónh vöïc kinh
doanh chính cuûa mình. 

Trong naêm 2007, coâng ty Coca
- Cola ñaõ laïi mua coâng ty ñoùng
chai cuûa Philippines thaùng
2/2007 trò giaù 590 trieäu uSD;
trong thaùng 3, Coca - Cola cuõng
mua coâng ty ñoà uoáng Fuze Bever-
age (haõng chuyeân caùc saûn phaåm
ñoà uoáng traùi caây, traø vaø nöôùc taêng
löïc; ñeán thaùng 5/2007, coâng ty ñaõ
coâng boá vieäc mua laïi nhaø saûn
xuaát loaïi nöôùc uoáng vitamine

taêng löïc glaceau vôùi giaù 4,1 tyû uSD. Coøn Mi-
crosoft thì keát hôïp vôùi Lg ñeå cuøng hôïp taùc nghieân
cöùu vaø phaùt trieån (r&D), marketing, öùng duïng vaø
trieån khai caùc dòch vuï môùi treân thò tröôøng ñieän
thoaïi thoâng minh (Smartphone); hay keát hôïp vôùi
Yahoo, Microsoft seõ cung caáp coâng ngheä tìm kieám
treân caùc trang web cuûa Yahoo...

2.2 Hoaït ñoäng ÑTTC cuûa caùc coâng ty coå
phaàn phi taøi chính treân saøn HOSE

Theo soá lieäu toång hôïp ñöôïc töø Sôû giao dòch CK
(SgDCK) TP.hCM toång giaù trò ÑTTC cuûa caùc coâng
ty nieâm yeát treân saøn hoSe naêm 2006 laø
11.324,562 tyû VnD (chieám 12,457% toång nguoàn
voán); naêm 2007, toång giaù trò ÑTTC laø 37.672,391
tyû VnD (chieám 22,133% toång nguoàn voán); naêm
2008, toång giaù trò ÑTTC laø 34.817,225 tyû VnD
(chieám 17,232% toång nguoàn voán); naêm 2009, toång
giaù trò ÑTTC laø 61.635,546 tyû VnD (chieám

Coâng ty Chæ tieâu 2006 2007 2008

Ford

Toång nguoàn voán 278,554 279,264 218,328

ÑTTC ngaén haïn 0 0 0

ÑTTC daøi haïn 136,378 160,676 112,487

Toång ÑTTC 136,378 160,676 112,487

Tyû leä ÑTTC/ Toång voán 48,96% 57,54% 51,52%

Coca - Cola

Toång nguoàn voán 29,963 43,269 40,519

ÑTTC ngaén haïn 150 215 278

ÑTTC daøi haïn 6,783 7,777 5,779

Toång ÑTTC 6,933 7,992 6,057

Tyû leä ÑTTC/ Toång voán 23,14% 18,47% 14,95%

Honda

Toång nguoàn voán 89,644 101,821 124,645

ÑTTC ngaén haïn 0 0 0

ÑTTC daøi haïn 31,481 32,147 35,145

Toång ÑTTC 31,481 32,147 35,145

Tyû leä ÑTTC/ Toång voán 35,12% 31,42% 27,58%

Microsoft

Toång nguoàn voán 63,171 72,793 77,888

ÑTTC ngaén haïn 17,300 13,323 25,371

ÑTTC daøi haïn 10,117 6,588 4,933

Toång ÑTTC 27,417 19,911 30,304

Tyû leä ÑTTC/ Toång voán 43,40% 27,35% 38,91%

Baûng 1. Tình hình ÑTTC cuûa Ford, Coca - Cola, Honda vaø Microsoft 

ÑVT: Tyû USD

Nguoàn: Yahoo! Finance
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20,759% toång nguoàn voán). Caùc coâng ty ñaõ quan
taâm ñeán hoaït ñoäng naøy nhaèm naâng cao lôïi nhuaän
sau thueá nhöng muïc tieâu cuoái cuøng ñeå taêng thu
nhaäp coå phaàn - ePS, taêng giaù coå phieáu treân thò
tröôøng. giaù trò ÑTTC cuûa caùc coâng ty taêng caû veà
ñaàu tö ngaén haïn vaø daøi haïn theo soá lieäu ñaùnh giaù
chi tieát theo nhö Baûng 2 vaø 3.

neáu nhö trong caùc naêm 2005-2006 vaø 3 thaùng
ñaàu naêm 2007, ÑTTC laø moät lónh vöïc ñöôïc coi laø
hieäu quaû, hay "sieâu lôïi nhuaän" cuûa khoâng ít coâng
ty coå phaàn nhôø TTCK, giaù coå phieáu lieân tuïc taêng
cao, thì töø cuoái naêm 2007 ñeán quyù i/2009, tình
hình laïi dieãn ra ngöôïc laïi, khieán haøng loaït Dn
thua loã naëng trong maûng ñaàu tö naøy. Ñieån hình
laø Coâng ty coå phaàn Cô ñieän laïnh (ree), neáu trong
caùc naêm 2005-2006 vaø 3 thaùng ñaàu naêm 2007 ñaõ
thu laõi haøng traêm tyû VnD, naêm 2008 ñaõ coâng boá
soá loã hôn 100 tyû VnD do ñaàu tö vaøo lónh vöïc taøi
chính vaø bò ñöa vaøo dieän kieåm soaùt. Coâng ty gMD
naêm 2008 loã 168,726 tyû VnD nguyeân nhaân chuû
yeáu laø do hoaït ñoäng ÑTTC (giaù CK treân thò tröôøng
giaûm - theo baùo caùo cuûa Ban quaûn trò coâng ty
gMD). 

Tính tôùi thaùng 6/2009, hoSe ñaõ ñöa 18 maõ coå
phieáu vaøo dieän bò kieåm soaùt. nguyeân nhaân chuû yeáu
daãn ñeán vieäc caùc Dn bò ñöa vaøo dieän kieåm soaùt laø
lôïi nhuaän tröôùc thueá cuûa caùc Dn naøy trong naêm
2008 bò aâm (Baûng 4). Coù ñeán 10 Dn bò loã laø do
phaûi thöïc hieän trích laäp haøng chuïc tyû ñoàng ñeán
haøng traêm tyû ñoàng döï phoøng giaûm giaù ÑTTC.
Sang naêm 2009, nhieàu coâng ty ñaõ cô caáu laïi danh
muïc ÑTTC vaø tyû troïng ñaàu tö nhöng giaù trò trích
laäp döï phoøng cuõng coøn raát lôùn. Soá lieäu trích döï
phoøng giaûm giaù CK cuûa 10 coâng ty ñöôïc theå hieän
trong Baûng 5.

2.3 Nguyeân nhaân daãn ñeán söï thua loã trong
hoaït ñoäng ÑTTC cuûa caùc coâng ty coå phaàn phi
taøi chính

Söï suït giaûm giaù CK treân thò tröôøng Vn daãn
ñeán söï thua loã cuûa caùc coâng ty do ÑTTC trong naêm
2008 laø do caùc nguyeân nhaân sau:

- Söï thay ñoåi cuûa caùc chính saùch kinh teá vó moâ
cuûa Chính phuû.

Hình 2. Dieãn bieán chæ soá VN-Index trong caùc naêm qua

Nguoàn: Website Coâng ty chöùng khoaùn ngaân haøng Saøi

Goøn Thöông Tín: http://www.sbsc.com.vn

naêm 2007, thò tröôøng tieàn teä noùng leân; laõi suaát
cuûa heä thoáng ngaân haøng taêng cao; ngaân haøng nhaø
nöôùc (nhnn) ñieàu haønh chính saùch tieàn teä thaét
chaët. nhnn ñaõ ra quyeát ñònh soá 03/2008/QÑ-
nhnn, coâng boá quyeát ñònh phaùt haønh 20.300 tyû
VnD traùi phieáu baét buoäc, nhöng khoâng ñöôïc söû
duïng vay taùi caáp voán. Ñeå chuû ñoäng coù ñuû voán mua
tín phieáu nhnn baét buoäc vaøo thôøi ñieåm ñoù thì caùc
ngaân haøng thöông maïi (nhTM) phaûi ñaåy maïnh
huy ñoäng voán treân thò tröôøng, bôûi vì muoán coù ñuû
20.300 tyû VnD mua tín phieáu nhnn thì phaûi huy
ñoäng ít nhaát laø 23.000 tyû VnD vì phaûi noäp döï tröõ

Naêm ÑTTC Toång nguoàn
voán

Tyû troïng/
Voán KD

Cheânh leäch

+/- %

2005 4.024.590 26.865.580 14,980% - -

2006 11.324.562 90.907.105 12,457% -2,523% -16,843%

2007 37.672.391 170.205.736 22,133% 9,676% 77,675%

2008 34.817.225 202.055.149 17,232% -4,902% -22,147%

2009 61.635.546 296.902.955 20,759% 3,528% 20,474%

Baûng 2. Tyû troïng ÑTTC trong toång nguoàn voán

ÑVT: Trieäu VND

Naêm

ÑTTC ngaén haïn ÑTTC daøi haïn
Voán
kinh

doanh
Tyû

troïng
Cheânh
leäch Tyû troïng Cheânh

leäch

2005 2,24% - 12,740% - -

2006 6,18% 3,94% 6,280% -6,46% 100%

2007 8,93% 2,75% 13,200% 6,93% 100%

2008 5,62% -3,31% 11,610% -1,60% 100%

2009 6,15% 0,53% 14,608% 3,00% 100%

Baûng 3. Tyû troïng ÑTTC ngaén haïn – daøi haïn trong
toång voán kinh doanh

Nguoàn: Soá lieäu ñöôïc taùc giaû toång hôïp töø website: www.cophieu68.com vaø www.vss.com.vn
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baét buoäc 11%. Do ñoù, TTCK ñaõ coù phaûn öùng töùc
thì baèng vieäc gaàn 23.000 tyû VnD bò ruùt khoûi löu
thoâng; keát hôïp chæ thò 3 cuûa nhnn Vn veà vieäc
giaûm dö nôï cho vay ñaàu tö CK xuoáng 3% toång dö
nôï, haøng loaït nhTM haïn cheá cho vay voán noùi
chung, vay voán ñaàu tö CK laïi caøng khoâng theå. Chæ
soá Vn-index baét ñaàu nhöõng chuoãi ngaøy suït giaûm
nghieâm troïng, giaù cuûa caùc loaïi CK treân thò tröôøng
ñeàu giaûm maïnh. Söï suït giaûm chæ soá Vn-index
maïnh nhaát naêm 2008, ñöôïc theå hieän cuï theå trong
hình 2 maëc duø giaù trò ñieàu chænh saâu nhaát laø
thaùng 2/2009.   

- Taùc ñoäng töø caùc chaán ñoäng thò tröôøng - khuûng
hoaûng taøi chính Myõ. 

Teân coâng ty Maõ coå phieáu 2006 2007 2008 Taêng giaûm
2008/2007

Tyû leä %
taêng giaûm
2008/2007

Coâng ty coå phaàn Boâng Baïch
Tuyeát (BBT)

BBT 2.428 -6.810 -10.641 -3.831 56,26%

Coâng ty coå phaàn Ñöôøng Bieân
Hoøa 

BHS 51.528 53.633 -43.122 -96.755 -180,40%

Coâng ty coå phaàn Full Power FPC 36.645 81.069 -82.528 -163.597 -201,80%

Coâng ty coå phaàn Ñaïi lyù Lieân hieäp
Vaän chuyeån Gemadept

GMD 180.448 259.683 -163.299 -422.982 -162,88%

Coâng ty coå phaàn Hapaco HAP 19.630 97.629 -67.055 -164.684 -168,68%

Coâng ty coå phaàn taäp ñoaøn Hoa
Sen 

HSG 108.892 0 -116.183 -116.183

Coâng ty coå phaàn Thöïc phaåm
Quoác teá

IFS 73.916 72.248 -223.412 -295.660 -409,23%

Coâng ty coå phaàn Kinh Ñoâ KDC 170.031 216.692 -61.689 -278.381 -128,47%

Coâng ty coå phaàn Thuûy haûi saûn
Minh Phuù 

MPC 88.408 211.017 -31.786 -242.803 -115,06%

Coâng ty coå phaàn MT GAS MTG 4.330 709 -16.020 -16.729 -2.359,52%

Coâng ty coå phaàn Nhieät ñieän Phaû
Laïi

PPC 965.432 777.822 -468.053 -1.245.875 -160,17%

Coâng ty coå phaàn Cô ñieän laïnh REE 305.840 392.040 -141.659 -533.699 -136,13%

Coâng ty coå phaàn Caùp vaø Vaät lieäu
vieãn thoâng 

SAM 220.180 221.892 -75.898 -297.790 -134,20%

Coâng ty coå phaàn Nhöïa Ñaïi Höng TPC 4.623 7.904 -61.614 -69.518 -879,53%

Coâng ty coå phaàn Nöôùc giaûi khaùt
Tribeco 

TRI 12.011 21.297 -144.989 -166.286 -780,80%

Coâng ty coå phaàn Daây vaø Caùp
ñieän Taya VN 

TYA 33.421 7.254 -112.931 -120.185 -1656,1%

Coâng ty coå phaàn Ñaàu tö  vaø Saûn
xuaát Vieät Haøn 

VHG 63.441 86.248 -17.419 -103.667 -120,20%

Toång coâng ty coå phaàn Xaây döïng
ñieän VN

VNE 52.656 63.340 -4.579 -67.919 -107,23%

Coâng ty coå phaàn Vitaly VTA 2.370 9.389 -4.714 -14.103 -150,21%

Baûng 4. Coâng ty nieâm yeát treân Saøn HOSE coù lôïi nhuaän tröôùc thueá naêm 2008 aâm 

ÑVT: Trieäu VND

Nguoàn: wall street security

Maõ CK 2006 2007 2008 2009

BHS 0,000 0,000 44,300 26,492

GMD 0,457 31,389 272,382 41,799

HAP 0,000 11,322 76,762 17,870

KDC 0,000 4,931 255,629 57,425

MPC 0,000 24,963 167,520 11,137

MTG 0,000 1,859 18,812 0,918

REE 0,000 48,685 467,130 306,837

SAM 0,000 0,000 255,303 64,529

TPC 0,000 16,313 44,051 44,050

TRI 0,000 0,000 13,597 5,374

Baûng 5. Trích laäp döï phoøng giaûm giaù ÑTTC
ÑVT: Trieäu VND

Nguoàn: Soá lieäu ñöôïc taùc giaû toång hôïp töø SGDCK TP.HCM
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Kinh teá Myõ noùi rieâng vaø theá giôùi noùi chung
cuõng chòu taùc ñoäng nghieâm troïng töø vieäc “bong
boùng” thò tröôøng baát ñoäng saûn Myõ “xì hôi”, vôùi ruûi
ro lan toûa töø Myõ sang caùc nöôùc phaùt trieån vaø toaøn
caàu, vôùi heä quaû laø söï ñoå vôõ daây chuyeàn cuûa moät
heä thoáng taøi chính lôùn. Söï ñoå vôõ vaø tan raõ cuûa heä
thoáng ngaân haøng ñaàu tö ôû Phoá Wall laø söï thay ñoåi
mang tính chaát lòch söû cuûa ngaønh taøi chính theá
giôùi, khi caùc teân tuoåi uy tín nhö Lehman Brothers
bò phaù saûn, Bear Stearns vaø Merill Lynch bò thaâu
toùm, Morgan Stanley vaø goldman Sachs phaûi
chuyeån ñoåi sang moâ hình ngaân haøng toång hôïp
(Bank holding Company).

Chaâu aù cuõng khoâng traùnh khoûi côn baõo. Ñaëc
bieät laø caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân Trung Quoác, Vn,
aÁn Ñoä, vôùi caùc khoaûn tieát kieäm tích goùp nhieàu
naêm vaø ñöôïc ñöa vaøo moät TTCK coøn chöa hoaøn
chænh, nôi yeáu toá may ruûi vaãn ñöôïc cho laø nhaân toá
quan troïng cuûa “chieán thaéng”. Söï suït giaûm cuûa chæ
soá Vn-index vaøo thôøi ñieåm 30/12/2008 so vôùi
31/12/2007 cho thaáy Vn laø nöôùc coù möùc ñoä giaûm
cao nhaát 65,95%, keá ñeán laø Trung Quoác giaûm
56,16%, tieáp ñoù laø aÁn Ñoä giaûm 52,52%.

- Söï thay ñoåi veà laõi suaát tieàn vay.

Sau nhieàu naêm lieân tuïc ñaït möùc taêng tröôûng
kinh teá cao töø 7%-8%, naêm 2007 ñaït 8,48%, nhöng
chæ soá giaù tieâu duøng ñaõ taêng leân 2 chöõ soá 12,63%,
do nôùi loûng chính saùch tieàn teä, chính saùch taøi
khoùa vaø ñaàu tö coâng keùm hieäu quaû. Böôùc sang naêm
2008, neàn kinh teá Vn khoâng nhöõng phaûi ñoái maët
vôùi nhieàu khoù khaên noäi taïi nhö laïm phaùt taêng
maïnh, thaâm huït caùn caân thöông maïi maø coøn phaûi
ñoái maët vôùi nhöõng dieãn bieán khoù löôøng cuûa neàn
kinh teá theá giôùi. Tröôùc boái caûnh treân, Chính phuû
ñaõ ñieàu chænh muïc tieâu taêng tröôûng cao sang muïc
tieâu kieàm cheá laïm phaùt laø öu tieân haøng ñaàu vaø
taêng tröôûng duy trì ôû möùc ñoä hôïp lyù. Chính saùch
thaét chaët tieàn teä ñöôïc thöïc hieän daãn ñeán laõi suaát
huy ñoäng vaø cho vay cuûa caùc nhTM taêng leân raát
cao, möùc laõi suaát huy ñoäng coù nhöõng thôøi ñieåm
trong naêm 2008 leân ñeán 19,2%/ naêm, möùc laõi suaát
cho vay cao nhaát ñeán 21%/naêm. Ñieàu naøy taùc ñoäng
maïnh ñeán chi phí ÑTTC cuûa caùc Dn.

- Naêng löïc cuûa nhaø quaûn lyù cuûa caùc DN.

Do naêng löïc cuûa caùc nhaø quaûn lyù taïi caùc coâng
ty phi taøi chính nieâm yeát treân saøn coøn haïn cheá vaø
thieáu kinh nghieäm trong lónh vöïc ÑTTC (ñaây laø
lónh vöïc ñaàu tö ngoaøi lónh vöïc ñaàu tö truyeàn thoáng)
ñaõ daãn tôùi thua loã raát nhieàu ôû caùc coâng ty phi taøi
chính trong naêm 2008. Ñieån hình nhö tröôøng hôïp

Baø nguyeãn Thò Mai Thanh - Toång giaùm ñoác coâng
ty Cô ñieän laïnh ree ñaõ thaúng thaén thöøa nhaän sai
laàm trong hoaït ñoäng ÑTTC cuûa coâng ty “Toâi khoâng
bieát phaûi noùi theá naøo veà thaát baïi cuûa ree trong
hoaït ñoäng ñaàu tö vöøa qua vì ñoù laø loãi cuûa Ban ñieàu
haønh...”.

haàu heát caùc Dn khoâng xaây döïng cho mình moät
quy trình quaûn trò ruûi ro chuyeân nghieäp; khoâng
xaây döïng chính saùch quaûn lyù ruûi ro, quy trình
quaûn lyù ruûi ro moät caùch cuï theå. Do ñoù, Dn khoâng
xaùc ñònh, khoâng döï baùo ñöôïc nhöõng ruûi ro maø hoï
coù theå phaûi ñoái maët, neân caùc Dn naøy thöôøng luùng
tuùng vaø khoâng thöïc hieän nhöõng noã löïc ñeå ngaên
chaën nhöõng ruûi ro.

- Tyû leä ÑTTC quaù lôùn ôû caùc coâng ty phi taøi
chính vaø chöa söû duïng coâng cuï quaûn trò ruûi ro.

Trong naêm 2007, 2008, 2009, tyû troïng ÑTTC
cuûa caùc Dn quaù lôùn, coù nhöõng Dn coù tyû troïng
ÑTTC trong toång nguoàn voán kinh doanh naêm
2008 leân tôùi 61% nhö Coâng ty coå phaàn ñieän laïnh
ree, 50% nhö Coâng ty coå phaàn Kinh Ñoâ (KDC),
47,32% nhö Coâng ty coå phaàn Caùp vaø Vaät lieäu vieãn
thoâng. Caùc Dn ÑTTC traøn lan, ñaàu tö vaøo caùc lónh
vöïc khoâng coù quan heä ñeán ngaønh ngheà chính cuûa
Dn. Tyû troïng ÑTTC cuûa caùc coâng ty loã do trích
laäp döï phoøng theo soá lieäu sau:

Baûng 6. Tyû troïng ÑTTC cuûa caùc coâng ty loã do 

trích laäp döï phoøng   

Nguoàn: Wall Street Security

haàu nhö caùc Dn chöa söû duïng caùc coâng cuï quaûn
trò ruûi ro nhö hôïp ñoàng kyø haïn, hôïp ñoàng töông
lai, hôïp ñoàng quyeàn choïn.... trong coâng taùc quaûn
trò ruûi ro taøi chính taïi Dn vaø chöa coù TTCK phaùi

Teân Coâng
ty

Tyû troïng ÑTTC/ Toång voán kinh doanh

2006 2007 2008 2009

BHS 0,26% 28,93% 11,31% 3,88%

GMD 16,43% 31,27% 27,76% 34,40%

HAP 14,14% 34,26% 42,36% 27,62%

KDC 28,93% 43,19% 50,72% 39,23%

MPC 2,13% 23,26% 28,29% 19,62%

MTG 0,00% 25,87% 47,76% 13,28%

REE 30,08% 51,44% 61,82% 49,36%

SAM 15,12% 33,33% 47,32% 37,62%

TPC 0,00% 35,27% 30,66% 30,78%

TRI 18,00% 0,00% 17,35% 23,07%
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sinh chính thöùc do Chính phuû, Boä Taøi chính, uÛy
ban CK nhaø nöôùc thaønh laäp ñeå goùp phaàn oån ñònh
thò tröôøng cô sôû.

3. Giaûi phaùp nhaèm haïn cheá ruûi ro trong hoaït
ñoäng ÑTTC cuûa caùc coâng ty phi taøi chính 

Ñeå nhaèm hoaøn thieän coâng taùc quaûn trò ruûi ro,
nhoùm taùc giaû ñeà xuaát hai nhoùm giaûi phaùp cô baûn
bao goàm nhoùm giaûi phaùp: (1) töø phía nhaø nöôùc vaø
(2) töø phía caùc cô quan chöùc naêng

Thöù nhaát, xaây döïng vaø hoaøn thieän quy ñònh
phaùp lyù veà TTCK, TTCK phaùi sinh. Caùc coâng cuï
taøi chính phaùi sinh laø caùc coâng cuï quaûn trò ruûi ro
raát hieäu quaû. Taïi Vn, thò tröôøng caùc coâng cuï taøi
chính phaùi sinh chöa phaùt trieån, caùc Dn coøn chöa
vaän duïng toát vaø söû duïng hieäu quaû trong coâng taùc
phoøng choáng ruûi ro cuûa hoaït ñoäng ÑTTC. Do ñoù,
nhnn, Boä Taøi chính, uÛy ban CK nhaø nöôùc
(uBCKnn) caàn cuøng nhau phoái hôïp xaây döïng,
ñieàu chænh, hoaøn thieän khung phaùp lyù cho TTCK
phaùi sinh, cho pheùp caùc Dn haïch toaùn chi phí söû
duïng phaùi sinh vaøo chi phí hôïp lyù cuûa Dn, mieãn
thueá ñoái vôùi caùc khoaûn thu nhaäp töø caùc coâng cuï
phaùi sinh (trong tröôøng hôïp söû duïng coâng cuï phaùi
sinh ñeå quaûn trò ruûi ro) ñeå coù theå böôùc ñaàu ñònh
hình vaø phaùt trieån thò tröôøng naøy trong töông lai
giuùp caùc Dn hieåu roõ vaø tieáp caän deã daøng hôn caùc
coâng cuï quaûn trò ruûi ro taøi chính phaùi sinh töø ñoù
naâng cao hieäu quaû quaûn trò ruûi ro cho Dn.

Thöù hai, Boä Taøi chính, uBCKnn caàn môû cöûa
TTCK phaùi sinh, hoã trôï, phoái hôïp vôùi caùc toå chöùc
taøi chính tín duïng, SgDCK cung caáp dòch vuï, haøng
hoùa phaùi sinh cho thò tröôøng. Töø ñoù giuùp ña daïng
haøng hoùa, giaûm chi phí söû duïng coâng cuï phaùi sinh;
ñeà ra chieán löôïc phaùt trieån thò tröôøng naøy, daàn
daàn tieán tôùi chuyeân nghieäp hoùa caùc giao dòch caùc
hôïp ñoàng phaùi sinh, laøm cho caùc coâng cuï taøi chính
naøy trôû thaønh nhöõng haøng hoùa giao dòch quen
thuoäc vaø phoå bieán trong coäng ñoàng Dn, giôùi ñaàu
tö. Ñoàng thôøi, toå chöùc caùc lôùp naâng cao trình ñoä
vaø nhaän thöùc cuûa caùc ñoái töôïng coù nhu caàu söû duïng
coâng cuï phaùi sinh (nhaø ñaàu tö, nhaø xuaát nhaäp
khaåu, Dn…) caàn ñöôïc thöïc hieän thöôøng xuyeân, coù
troïng taâm, muïc ñích roõ raøng. Tuyeân truyeàn, phoå
bieán cho caùc Dn nhaän thöùc moät caùch ñaày ñuû vaø
chính xaùc tính höõu ích cuûa caùc coâng cuï CK phaùi
sinh trong vieäc quaûn trò ruûi ro vôùi nhöõng aûnh
höôûng do bieán ñoäng tyû giaù, giaù caû, laõi suaát, tình
hình kinh teá theá giôùi... gaây ra thoâng qua caùc keânh
thoâng tin nhö baùo chí, truyeàn hình, internet…

Thöù ba, naâng cao hieäu quaû thò tröôøng thoâng
qua vieäc minh baïch hoùa thoâng tin: Boä Taøi chính
caàn tieáp tuïc ban haønh caùc quy cheá, thoâng tö,
höôùng daãn… chi tieát hôn vieäc coâng boá thoâng tin ra
thò tröôøng cuõng nhö caùc hình thöùc xöû phaït, möùc
phaït cuï theå nghieâm khaéc cho töøng tröôøng hôïp vi
phaïm veà vieäc coâng boá thoâng tin. 

Thöù tö, SgDCK caàn keát hôïp vôùi coâng ty kieåm
toaùn xaây döïng toå chöùc ñoäc laäp chuyeân ñaùnh giaù
möùc tín nhieäm cuûa caùc coâng ty nieâm yeát, coâng ty
CK trong hoaït ñoäng cuõng nhö trong vieäc minh
baïch hoùa thoâng tin. Sôû giao dòch CK neân thaønh
laäp caùc toå chöùc chuyeân nghieân cöùu phaùt trieån caùc
coâng cuï döï baùo giaù vaø coâng boá keát quaû döï baùo giaù
caû, ñaëc bieät laø giaù cuûa moät soá maët haøng quan troïng
nhö ngoaïi teä, coå phieáu, vaøng, xaêng daàu… qua caùc
phöông tieän thoâng tin ñaïi chuùng hoaëc qua caùc taïp
chí chuyeân ngaønh ñeå caùc nhaø ñaàu tö coù cô sôû phaân
tích, ñaùnh giaù xu höôùng bieán ñoäng kinh teá trong
töông lai.

Nhoùm giaûi phaùp töø phía caùc coâng ty coå
phaàn phi taøi chính

Caùc coâng ty caàn phaûi xaùc ñònh quaûn trò ruûi ro
ÑTTC coù vai troø ñaëc bieät quan troïng tôùi söï toàn taïi
vaø phaùt trieån cuûa Dn vaø cuõng caàn phaûi xaùc ñònh
roõ muïc tieâu cuûa vieäc quaûn trò ruûi ro laø “Baûo veä taøi
saûn-nguoàn voán hieän coù cuûa Dn, ñoàng thôøi goùp
phaàn taêng theâm giaù trò cuûa Dn”.

Thöù nhaát, xaây döïng chieán löôïc kinh doanh vaø
ñaàu tö phuø hôïp muïc tieâu phaùt trieån coâng ty, coù keá
hoaïch phaân boå, söû duïng hieäu quaû vaø hôïp lyù nhöõng
nguoàn löïc taøi chính trong Dn. hoaïch ñònh caáu truùc
voán muïc tieâu (Tyû troïng voán söû duïng trong hoaït
ñoäng kinh doanh chính trong toång nguoàn voán laø
bao nhieâu? Tyû troïng voán söû duïng trong hoaït ñoäng
ÑTTC laø bao nhieâu?) nhaèm thöïc hieän ñuùng muïc
tieâu chính cuûa coâng ty, baûo veä vaø taêng cöôøng quaûn
lyù taøi saûn, cuõng nhö hình aûnh coâng ty, giaûm thieåu
nhöõng sai soùt trong moïi lónh vöïc ñaàu tö, toái öu hoùa
hieäu quaû hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh. Caùc Dn
caàn nghieân cöùu phöông phaùp phaân tích Top-Down
hay Bottom-up cuûa toå chöùc ÑTTC ôû Myõ trong vieäc
nghieân cöùu tieán trình ñaàu tö, cuï theå theo moâ hình
taïi hình 3:

- Ñaây laø Moâ hình tieán trình ñaàu tö cuûa caùc quyõ
ñaàu tö ôû Myõ, nhöng khi chuùng ta nghieân cöùu ñeå
öùng duïng cho caùc nhaø ñaàu tö treân TTCK Vn thì
phaûi chuù yù ñeán ñaëc thuø cuûa TTCK Vn - moät thò
tröôøng môùi noåi. Do ñoù, caùc nhaø ñaàu tö coù theå löïa
choïn phöông phaùp Top-Down hay Bottom-up theo
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ñaëc ñieåm caùc CK ñaàu tö.
- Xaây döïng kòch baûn ñoái phoù vôùi töøng tình

huoáng ruûi ro coù theå coâng ty phaûi ñoái maët nhaèm
tính toaùn caùc chi phí, toån thaát maø coâng ty phaûi
gaùnh chòu. Töï ñeà ra caùc bieän phaùp, giaûi phaùp giaûi
quyeát khi coù ruûi ro xaûy ra sao cho phí toån cuûa coâng

ty laø thaáp nhaát.
- Caàn xaây döïng vaên hoùa quaûn trò ruûi ro trong

coâng ty: Laõnh ñaïo coâng ty phaûi nhaän thöùc ñöôïc
taàm quan troïng cuûa coâng taùc quaûn trò ruûi ro, thaät
söï coi troïng coâng taùc thoâng tin, tuyeân truyeàn vaø
ñaøo taïo ñeå xaây döïng vaên hoùa quaûn lyù ruûi ro ñeán

Hình 3. Moâ hình tieán trình ñaàu tö cuûa caùc quyõ ñaàu tö ôû Myõ

Nghieân cöùu & Trao ñoåi
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moïi ñoái töôïng trong Dn.
Thöù hai, thöïc hieän nghieâm tuùc cheá ñoä keá toaùn

quaûn trò ñeå thöôøng xuyeân coù ñöôïc nhöõng thoâng tin
trung thöïc, chính xaùc vaø ñaày ñuû veà tình hình taøi
chính cuûa Dn phuïc vuï cho vieäc phaân tích vaø ra
nhöõng quyeát ñònh quaûn lyù. Ñoàng thôøi, xaây döïng
nguoàn nhaân löïc coù naêng löïc quaûn trò trong vieäc ra
quyeát ñònh, laäp keá hoaïch vaø saép xeáp thöù töï öu tieân
coâng vieäc treân cô sôû hieåu bieát thaáu ñaùo vaø chaët
cheõ veà hoaït ñoäng ÑTTC, moâi tröôøng, ñieàu kieän ñaàu
tö, cô hoäi cuõng nhö thaùch thöùc maø Dn phaûi ñoái
maët khi hoaït ñoäng trong lónh vöïc naøy. Xaây döïng
moät ñoäi nguõ nhaân vieân trong caùc boä phaän quaûn trò
ruûi ro coù traùch nhieäm, coù naêng löïc phuø hôïp vôùi
cöôøng ñoä vaø möùc ñoä phöùc taïp cuûa caùc coâng vieäc.

Thöù ba, moãi Dn phaûi töï xaây döïng cho mình
moät quy trình quaûn trò ruûi ro. Moät quy trình quaûn
trò ruûi ro phaûi ñöôïc thieát laäp thoâng qua böôùc caên
baûn sau ñaây:

Böôùc 1: Nhaän dieän ruûi ro

- nhaän daïng nhöõng taùc nhaân (nhaân toá) kinh teá
coù theå gaây ra ruûi ro cho Dn, nhö: nhöõng bieán ñoäng
thò tröôøng, laõi suaát, laïm phaùt, tyû giaù hoái ñoaùi, taêng
tröôûng kinh teá, bieán ñoäng kinh teá theá giôùi...

- nhaän ñònh söï taùc ñoäng cuûa caùc taùc nhaân trong
thôøi ñieåm hieän taïi, cuõng nhö chieàu höôùng bieán
ñoäng trong töông lai coù theå gaây ra ruûi ro nhö theá
naøo ñoái vôùi Dn.

Böôùc 2: Ñaùnh giaù chi phí phaùt sinh khi khoâng
thöïc hieän quaûn trò ruûi ro

- Tính toaùn möùc thu lôïi coù theå ñaït ñöôïc hoaëc
tính toaùn möùc toån thaát coù theå chaáp nhaän ñöôïc
trong tröôøng hôïp xaûy ra bieán ñoäng xaáu do caùc taùc
nhaân (nhaân toá) ñaõ ñöôïc xaùc ñònh ôû phaàn nhaän
dieän ruûi ro. noùi caùch khaùc, ñaùnh giaù ruûi ro laø ño
löôøng ruûi ro baèng caùc con soá cuï theå thoâng qua caùc
moâ hình moâ phoûng vaø ñoù cuõng laø vieäc traû lôøi cho
caâu hoûi "Dn coù theå chaáp nhaän toån thaát ñeán möùc
ñoä naøo?"

Böôùc 3: Thieát laäp quy trình kieåm soaùt - Quy
trình kieåm soaùt ruûi ro vôùi caùc böôùc

- Phaân tích ruûi ro: Döïa treân caùc soá lieäu lòch söû
veà bieán ñoäng cuûa caùc nhaân toá vaø soá lieäu töø caùc baùo
caùo taøi chính cuûa Dn trong lòch söû phaân tích xem
khi coù söï bieán ñoäng cuûa töøng nhaân toá thì noù ñaõ
taùc ñoäng nhö theá naøo ñeán keát quaû ÑTTC cuûa Dn.

- Ñònh giaù ruûi ro: Töø keát quaû phaân tích veà ruûi
ro, boä phaän taøi chính phaûi tính ñöôïc giaù trò ruûi ro
maø Dn ñang phaûi chòu vaø seõ phaûi chòu döïa vaøo

vaøo caùc moâ hình quaûn trò ruûi ro hieän ñaïi nhö
Markowizt, CaPM, aPT.

- Ñöa ra caùc chieán löôïc cuï theå laøm giaûm thieåu
ruûi ro: Sau khi tính toaùn ñöôïc giaù trò ruûi ro maø Dn
ñang chòu vaø seõ phaûi chòu Dn phaûi ñeå ñöa ra bieän
phaùp cuï theå nhaèm giaûm thieåu ruûi ro nhö: Taùi caáu
truùc laïi danh muïc ñaàu tö, thueâ chuyeân gia quaûn lyù
danh muïc.

- Kieåm soaùt ruûi ro: Vaø cuoái cuøng Dn phaûi kieåm
soaùt ñöôïc caùc ruûi ro ñoù: Söû duïng caùc coâng cuï phaùi
sinh, mua baûo hieåm cho caùc khoaûn ñaàu tö ñeå kieåm
soaùt ruûi ro.

Böôùc 4: Ñaùnh giaù vaø ñieàu chænh phöông phaùp
quaûn trò ruûi ro neáu caàn thieát

Thöôøng xuyeân toå chöùc kieåm tra vaø ñaùnh giaù
vieäc tuaân thuû chính saùch quaûn lyù ruûi ro vaø caùc muïc
tieâu maø Dn ñaõ xaây döïng. Dn phaûi luoân luoân ñaùnh
giaù keát quaû cuûa vieäc söû duïng caùc bieän phaùp quaûn
trò ruûi ro cuõng nhö caùc coâng cuï phoøng choáng ruûi ro
ñeå coù nhöõng ñieàu chænh, thay ñoåi cho phuø hôïp vôùi
nhu caàu cuûa Dn trong nhöõng tình huoáng môùi.

Toùm laïi, caùc coâng ty phi taøi chính tham gia vaøo
lónh vöïc ÑTTC nhaèm muïc tieâu söû duïng hieäu quaû
nguoàn voán cuûa Dn, toái ña hoùa giaù trò cuûa Dn. Ñaây
laø lónh vöïc khoâng thuoäc “sôû tröôøng” cuûa caùc Dn
neân Dn caàn phaûi hoaøn thieän coâng taùc quaûn trò ruûi
ro noùi chung vaø quaûn trò ruûi ro ÑTTC noùi rieâng.
Ñaây laø moät coâng vieäc phöùc taïp vaø khoù khaên, ñoøi
hoûi nhaø quaûn lyù phaûi nhaän bieát roõ taàm quan troïng
cuûa coâng taùc quaûn trò ruûi ro. Beân caïnh ñoù, ñoøi hoûi
coù söï trôï giuùp töø Chính phuû, töø caùc cô quan chöùc
naêng nhaèm xaây döïng vaø phaùt trieån thò tröôøng
phaùi sinh (thò tröôøng caùc coâng cuï quaûn trò ruûi ro)
ñeå taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho hoaït ñoäng quaûn trò
ruûi ro cuûa Dn, goùp phaàn taïo ñieàu kieän cho söï phaùt
trieån beàn vöõng TTCK Vn trong naêm 2010 vaø
nhöõng naêm tieáp theon
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