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4. Moät soá ruûi ro chính cuûa
thò tröôøng

Khi boû tieàn ra mua coå
phieáu, nhaø ñaàu tö phaûi chaáp
nhaän raát nhieàu loaïi ruûi ro: ruûi
ro heä thoáng vaø ruûi ro phi heä
thoáng; ruûi ro coù theå phaân taùn
ñöôïc vaø ruûi ro khoâng theå
phaân taùn ñöôïc; ruûi ro baét
nguoàn töø caùc yeáu toá ngoaøi thò
tröôøng, töø chính baûn thaân
phöông thöùc toå chöùc thò
tröôøng vaø ruûi ro baét nguoàn töø
tình hình taøi chính cuûa coâng
ty nieâm yeát… Trong khuoân
khoå moät baøi baùo chuùng toâi chæ
döï ñònh phaân tích hai ruûi ro
chính laø ruûi ro bieán ñoäng suaát
sinh lôïi vaø ruûi ro ñoä thanh
khoaûn.

4.1. Ruûi ro bieán ñoäng suaát
sinh lôïi

Thöïc ra ñeå thaáy ñöôïc söï
bieán ñoäng giaù chæ caàn tính
toaùn moät caùch ñôn giaûn söï
cheânh leäch giaù töøng ngaøy
hoaëc laáy giaù cao nhaát tröø ñi
giaù thaáp nhaát trong kyø quan
saùt. Keát quaû cuûa phöông phaùp
naøy seõ bò “meùo” do nhöõng
bieán ñoäng giaù baát thöôøng, khi
vaøng, daàu thoâ… taêng giaù chaúng
haïn. Cuõng coù theå tính phöông
sai vaø ñoä leäch chuaån cuûa giaù.
Caùch naøy khoù so saùnh nhöõng
coå phieáu coù giaù vaøi traêm USD
vôùi nhöõng coå phieáu coù giaù vaøi
USD. Caùch thoâng duïng laø tính
phöông sai vaø ñoä leäch chuaån
cuûa suaát sinh lôïi. Suaát sinh lôïi

Nguoàn: Tính toaùn töø soá lieäu taäp hôïp töø
http://www.chungkhoandenhat.com, http://www.vcbs.com.vn …

Baûng 3 : Ñoä leäch chuaån suaát sinh lôïi cuûa caùc
coå phieáu nieâm yeát qua caùc naêm (7/2000 -7/2004)

Ths. Hoà Vieát Tieán*

LÔÏI NHUAÄN VAØ RUÛI RO
CUÛA THÒ TRÖÔØNG COÅ PHIEÁU VIEÄT NAM

(Tieáp theo Soá 1 - Thaùng 11/2004)

ytgnâoC 1mêaN 2mêaN 3mêaN 4mêaN hnìbgnurT

EER %82,24 %65,24 %43,81 %24,54 %51,73

MAS %21,83 %41,04 %92,11 %07,93 %13,23

PAH %04,33 %41,44 %34,51 %48,73 %07,23

SMT %12,74 %58,24 %78,51 %30,82 %94,33

FAL %09,23 %11,84 %24,32 %78,72 %80,33

HGS %32,73 %36,02 %29,33 %95,03

NAC %25,91 %19,02 %42,93 %65,62

CPD %61,71 %04,32 %28,43 %31,52

CBB %48,51 %09,02 %87,84 %05,82

IRT %92,41 %50,42 %34,13 %62,32

LIG %25,41 %74,12 %97,63 %62,42

CTB %25,21 %61,93 %18,13 %38,72

CPB %20,31 %36,02 %53,03 %33,12

6TB %95,41 %28,81 %14,04 %16,42

DMG %12,7 %95,51 %29,82 %42,71

FGA %55,7 %35,81 %82,32 %54,61

VAS %13,01 %92,12 %57,73 %11,32

4ST %08,02 %10,13 %19,52

AHK %01,71 %61,33 %31,52

SAH %80,01 %90,33 %85,12

CTV %11,01 %26,93 %68,42

SMP %24,72 %24,72

TBB %36,61 %36,61

AHD %00,8 %00,8

NV
XEDNI %99,63 %46,73 %37,11 %39,92 %70,92
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naøy tính theo naêm, thaùng,
tuaàn, ngaøy, thaäm chí moãi 5
phuùt.(Baûng 3)

Vì thò tröôøng Vieät Nam
môùi hình thaønh 4 naêm, neáu
tính theo naêm, ñoä leäch chuaån
cuûa 4 con soá seõ khoâng chính
xaùc. Neáu tính theo ngaøy thì
cuõng phaûi raát thaän troïng : coù
luùc cô quan quaûn lyù chæ cho
pheùp giaù bieán ñoäng ± 2%/
ngaøy, quy ñònh naøy coù theå seõ
laøm cho ñoä leäch chuaån tính
theo ngaøy giaûm xuoáng, vì giaù
muoán taêng hay muoán giaûm
ñeàu khoâng ñöôïc, ñeàu phaûi chôø
sang ngaøy hoâm sau. Neáu tính
theo thaùng thì moãi ñoä leäch
chuaån chæ ñöôïc tính töø 12 soá
cuõng khoâng chính xaùc. Vì
vaäy, trong baøi naøy chuùng toâi
tính thöû theo 2 caùch: ñaàu tieân
laø ñoä leäch chuaån theo tuaàn
trong suoát 1 naêm (49-51 tuaàn
giao dòch) roài suy ra ñoä leäch
chuaån cuûa naêm, caùch thöù hai
laø ño ñoä leäch chuaån theo
thaùng trong suoát 48 thaùng roài
cuõng öôùc löôïng ñoä leäch
chuaån trung bình/naêm cho caû
4 naêm. Xin nhaéc laïi raèng, ñoä
leäch chuaån suaát sinh lôïi cuûa
naêm ñöôïc öôùc löôïng baèng ñoä
leäch chuaån cuûa kyø trong naêm
(ngaøy, tuaàn hay thaùng) roài
nhaân vôùi caên baäc hai cuûa soá
kyø trong naêm (365, 52 hoaëc
12)1. Trong 2 caùch treân, caùch
thöù nhaát ñeå so saùnh giöõa caùc
coå phieáu cuûa Vieät nam vôùi
nhau qua caùc naêm. Caùch thöù
hai ñeå so saùnh vôùi caùc thò
tröôøng khaùc treân theá giôùi.

Baûng 3 trình baøy keát quaû
cuûa caùch ño thöù nhaát. Dieãn
bieán thò tröôøng chia laøm hai
nhoùm chính. Nhoùm thöù nhaát
goàm caùc coå phieáu nieâm yeát
ngay töø naêm thöù nhaát, ruûi ro

toång theå (ñoä leäch chuaån) naêm
thöù nhaát ôû möùc cao (treân 30%,
tröø tröôøng hôïp SGH chæ giao
dòch vaøi phieân) do suaát sinh
lôïi quaù cao. Khi giaù giaûm
maïnh suoát naêm thöù hai thì ruûi
ro toång theå cuõng taêng nheï töø
naêm thöù nhaát sang naêm thöù
hai, leân treân 40%. Naêm thöù
ba, khi giaù giaûm xuoáng möùc
toái thieåu, suaát sinh lôïi vaãn coøn
aâm thì ñoä leäch chuaån cuõng ôû
möùc toái thieåu. Khi suaát sinh
lôïi taêng laïi vaøo naêm thöù tö thì
ruûi ro cuõng taêng theo.

Nhoùm thöù hai goàm nhöõng
coâng ty nieâm yeát naêm thöù hai
vaø naêm thöù ba, ruûi ro toång theå
taêng ñeàu töø khi baét ñaàu nieâm
yeát ñeán nay, maëc duø suaát sinh
lôïi cuûa nhieàu coâng ty giaûm
khaù maïnh vaøo naêm thöù ba.

Treân toång theå ñoä leäch
chuaån cuûa suaát sinh lôïi cuûa
thò tröôøng taêng nheï töø 36,99%
naêm thöù nhaát leân 37,64% naêm
thöù hai, sau ñoù giaûm maïnh
xuoáng möùc gaàn 12% naêm thöù
ba vaø trôû laïi möùc xaáp xæ 30%
vaøo naêm thöù tö. Tính trung
bình, ñoä leäch chuaån naøy vaøo
khoaûng 29,07%/naêm, trong
khi suaát sinh lôïi trung bình laø
24,59%. YÙ nghóa cuûa hai con
soá naøy nhö sau: neáu suaát sinh
lôïi phaân phoái chuaån thì ñieàu
ñoù coù nghóa laø cöù 3 naêm thì
coù ñeán 2 naêm suaát sinh lôïi dao
ñoäng trong khoaûng aâm 4,48%
ñeán döông 53,66%. Phaûi maát
20 naêm môùi coù 1 naêm suaát
sinh lôïi giaûm xuoáng döôùi möùc
aâm 33,55% hoaëc ñaït treân möùc
döông 82,73%. Theo caùch laäp
luaän naøy, phaûi 20 naêm môùi coù
1 tröôøng hôïp cöïc ñoan nhö
naêm thöù nhaát hoaëc nhö naêm
thöù hai.

Vieäc so saùnh giöõa caùc thò

tröôøng thuoäc WFE theå hieän
baèng ñoä leäch chuaån suaát sinh
lôïi cuûa naêm treân cô sôû tính
toaùn theo thaùng qua 48 thaùng.
Keát quaû cuûa phöông phaùp
naøy vôùi tröôøng hôïp Vieät nam
coù khaùc so vôùi phöông phaùp
treân. Coù theå thaáy tuyeät ñaïi ña
soá caùc thò tröôøng coù ñoä ruûi ro
ôû möùc 10-30%. Chæ coù 3 thò
tröôøng coù möùc ruûi ro treân
40%, trong ñoù, Vieät Nam
ñöùng thöù 2, khoaûng 48%, chæ
sau Thoå Nhó Kì.

Noùi chung thò tröôøng coù
suaát sinh lôïi cao thì ruûi ro
cuõng cao. Ñeå so saùnh hieäu
quaû giöõa moät danh muïc ñaàu
tö (hay moät thò tröôøng) coù
suaát sinh lôïi 14% ruûi ro 15%
vôùi moät danh muïc khaùc coù
suaát sinh lôïi 15% vaø ruûi ro
16%, ngöôøi ta duøng caùc chæ
soá Sharpe, Treynor vaø
Jensen… Chuùng toâi thöû duøng
chæ soá Sharpe ñeå so saùnh (tính
baèng coâng thöùc [(suaát sinh lôïi
danh muïc – suaát sinh lôïi
khoâng ruûi ro)/ruûi ro toång
theå]). Ví duï laáy laõi suaát cô baûn
hieän haønh cuûa Quyõ Döï tröõ
Lieân bang Myõ laø 1,75% laøm
laõi suaát phi ruûi ro. Keát quaû cho
thaáy Vieät Nam ñöùng haøng 10/
56 thò tröôøng (55 thaønh vieân
cuûa WFE), thöù 4 trong 18 thò
tröôøng Chaâu AÙ – Thaùi Bình
döông, chæ sau Sri-lanka,
Bombay, New Zealand. Ñoù laø
moät vò trí ñaùng laïc quan. Noù
noùi leân raèng vôùi möùc ruûi ro
47,8% (tính theo thaùng) thì
suaát sinh lôïi 24,59% laø raát
haáp daãn, khoâng coù gì phaûi quaù
lo ngaïi.

4.2. Ñoä thanh khoaûn

Coù nhieàu phöông phaùp ño
ñoä thanh khoaûn (Sarr, A., T.
Lybek, baøi ñaõ daãn) trong ñoù
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Baûng 4: Ñoä thanh khoaûn trung bình cuûa caùc coå phieáu vaø cuûa
thò tröôøng qua caùc naêm (7/2000 – 7/2004)

2 phöông phaùp ñöôïc söû duïng
roäng raõi nhaát laø tính chi phí
giao dòch hoaëc döïa vaøo quy
moâ giao dòch. Chi phí giao
dòch (thöôøng theå hieän döôùi
daïng cheânh leäch giaù baùn ra
vaø giaù mua vaøo) caøng thaáp
chöùng toû ñoä thanh khoaûn cuûa
thò tröôøng caøng cao. Phöông
phaùp naøy raát thích hôïp vôùi thò
tröôøng OTC vaø thò tröôøng
tieàn teä. Phöông phaùp döïa treân
quy moâ giao dòch thích hôïp
vôùi phöông thöùc ñaáu giaù treân
thò tröôøng coå phieáu taäp trung
vì ôû ñaây quy moâ giao dòch,

toång giaù trò thò tröôøng ñöôïc
ghi cheùp ñaày ñuû. Khaùi nieäm
quy moâ cuõng coù 2 caùch ño:
soá löôïng giao dòch töông ñoái
vaø giaù trò giao dòch töông ñoái.
Trong baøi naøy choïn tyû leä giaù
trò giao dòch trong ngaøy/ toång
giaù trò thò tröôøng trong ngaøy
ñeå ño ñoä thanh khoaûn töông
ñoái.
Baûng 4 coù 3 phaàn. Boán coät 2-
5 moâ taû quy moâ giao dòch
trung bình/phieân cuûa caùc coå
phieáu vaø cuûa thò tröôøng, 4 coät
tieáp theo laø quy moâ giao dòch
töông ñoái/phieân coøn 4 coät

cuoái cuøng laø tyû leä coå phieáu
giao dòch thöïc teá moãi naêm
trong 4 naêm.

Veà phöông dieän tuyeät ñoái
coù 5 coâng ty coù soá löôïng giao
dòch trung bình treân 10000
coå phieáu/phieân laø REE, SAM,
BBC, SAV vaø BBT. Caùc coâng
ty naøy taïo ñieàu kieän thuaän lôïi
cho caùc nhaø ñaàu tö khi hoï coù
yù ñònh giao dòch caùc coå phieáu
cuûa hoï. Caùc coâng ty naøy
chieám töø treân 60% ñeán gaàn
90% toång soá löôïng giao dòch
cuûa toaøn boä thò tröôøng. Tính
chung cho thò tröôøng, quy moâ

gnurthcòdoaiguáeihpåocáoS
)gnøuciáoucgnøodøört(nâeihp/hnìb

uáeihpåocòrtùaighnìbgnurtäelûyT
òhtòrtùaiggnåot/nâeihp1hcòdoaig

gnøôört

hcòdoaiguáeihpåocòrtùaigäelûyT
gnøôörtòhtòrtùaiggnåot/mêangnort

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
EER 35932 75553 01572 54286 %61,0 %42,0 %21,0 %03,0 %42 %54 %03 %67
MAS 78194 52313 0778 61942 %14,0 %62,0 %60,0 %41,0 %26 %05 %51 %53
PAH 3148 4864 5661 5084 %38,0 %33.,0 %80,0 %42,0 %421 %26 %02 %06
SMT 3637 5008 5411 7324 %33,0 %63,0 %50,0 %81,0 %05 %07 %31 %54
FAL 2573 6062 548 3791 %02,0 %41,0 %40,0 %01,0 %81 %62 %11 %62
HGS 332 1914 989 2601 %10,0 %42,0 %60,0 %60,0 %0 %54 %41 %51
NAC 5483 6561 3983 %11,0 %50,0 %11,0 %71 %21 %82
CPD 6244 0921 4072 %82,0 %80,0 %71,0 %93 %02 %34
CBB 49732 00301 25572 %24,0 %81,0 %94,0 %65 %54 %321
IRT 77311 5381 2096 %03,0 %50,0 %81,0 %83 %21 %64
LIG 8774 6632 0796 %92,0 %41,0 %24,0 %63 %53 %601
CTB 4543 427 527 %72,0 %60,0 %60,0 %23 %41 %41
CPB 5055 9041 7402 %41,0 %40,0 %50,0 %11 %9 %31
6TB 7859 5225 54721 %61,0 %90,0 %22,0 %11 %22 %45
DMG 0436 7034 3939 %40,0 %30,0 %50,0 %2 %6 %41
FGA 49591 5325 5407 %74,0 %31,0 %71,0 %92 %13 %24
VAS 52621 6619 39481 %82,0 %02,0 %14,0 %61 %05 %301
4ST 945 2401 %40,0 %70,0 %9 %71
AHK 1583 0916 %02,0 %03,0 %74 %47
SAH 8941 8291 %21,0 %61,0 %81 %04
CTV 3251 2191 %80,0 %11,0 %01 %72
SMP 2394 %51,0 %82
TBB 12723 %84,0 %54
AHD 0505 %41,0 %11
gnøôörtòhT
)gnïôöláos(

89809 828931 47109 852232 %03,0 %82,0 %80,0 %81,0 %03,54 %38,35 %21,91 %84,44

gnøôörtòhT
)gnàoñuäeirt(

2744 8184 3381 6495



49Soá 2  Thaùng 01-2005

giao dòch taêng töø 91000 coå
phieáu/phieân naêm thöù nhaát leân
140000 naêm thöù hai, sau ñoù
giaûm xuoáng 90000 naêm thöù
ba vaø ñaït möùc cao nhaát laø
232000 naêm thöù tö. Veà giaù trò
(xem doøng cuoái cuøng trong
baûng 4) cuõng bieán ñoäng
töông töï, naêm thöù nhaát, maëc
duø chæ coù 6 coâng ty nhöng giaù
trò trung bình cao gaáp 2,5 laàn
so vôùi naêm thöù 3, khi coù ñeán
21 coâng ty. Tính chung cho
caû 4 naêm, moãi phieân coù
khoaûng 4213 trieäu ñoàng giaù
trò giao dòch, nghóa laø khoaûng
gaàn 270000 USD/phieân,
töông ñöông vôùi 70 trieäu
USD/naêm. Con soá naøy thaáp
hôn toaøn boä 55 thò tröôøng
thaønh vieân cuûa WFE, thaáp
hôn caû ñaûo quoác Malta, nôi
ñaït khoaûng 100 trieäu USD/
naêm. Do vaäy, caùc nhaø ñaàu tö
chieán löôïc nöôùc ngoaøi vaãn
chöa theå tham gia moät caùch
tích cöïc. Nhöõng quyõ ñaàu tö
chöùng khoaùn coù quy moâ treân
1 tyû USD khoâng phaûi laø lôùn,
nhöng hoï cuõng khoâng theå
tham gia moät thò tröôøng maø
moät naêm toång giao dòch chöa
ñeán 100 trieäu USD. Voâ vaø ra
vôùi hoï ñeàu khoù nhö nhau.

Phöông dieän töông ñoái cho
thaáy coù bao nhieâu phaàn traêm
coå phieáu giao dòch trong 1
naêm, nhöng do thôøi ñieåm
nieâm yeát khaùc nhau, soá phieân
khaùc nhau, neân phaûi tính
trung bình/phieân. Veà phöông
dieän naøy, HAP vaø SAM laø
nhöõng coâng ty ñöùng ñaàu naêm
thöù nhaát, vò trí naøy naêm thöù 2
laø BBC vaø AGF, naêm thöù 3 laø
SAV vaø BBC, naêm thöù 4 laø
BBC vaø BBT. BBC laø coâng ty
luoân ñöùng 1 trong 2 vò trí ñaàu
tieân, vì theá sau 3 naêm toaøn boä

coå phieáu cuûa coâng ty naøy ñaõ
ñöôïc ñoåi chuû 2,24 löôït.
Ngöôïc laïi ñaùng ngaïi nhaát laø
GMD, chæ dao ñoäng trong
khoaûng 0,03% ñeán 0,05%/
phieân trong suoát 4 naêm,
töông ñöông vôùi khoaûng 7-
13%/naêm. Neáu cöù nhö naêm
thöù 3 thì GMD caàn ñeán 17
naêm ñeå quay voøng voán 1 laàn.
Tính chung cho thò tröôøng, ñoä
thanh khoaûn giaûm nheï töø
0,3%/phieân naêm thöù nhaát
xuoáng 0,28%/phieân naêm thöù
hai. Thò tröôøng thöïc söï vaéng
veû vaøo naêm thöù 3, chæ ñaït
0,08%/phieân, sau ñoù coù phaàn
soâi ñoäng hôn vaøo naêm thöù tö,
vôùi 0,18%/phieân. Ñoä thanh
khoaûn trung bình cuûa thò
tröôøng ñaït gaàn 41%/naêm,
nghóa laø moät voøng quay voán
keùo daøi gaàn 30 thaùng.

5. Keát luaän

Boán naêm qua, maëc duø bieán
ñoäng suaát sinh lôïi cuûa thò
tröôøng khaù lôùn nhöng khoâng
ñaùng lo ngaïi laém bôûi vì suaát
sinh lôïi trung bình cuõng raát
cao. Baèng chöùng laø chæ soá
Sharpe ñöùng vaøo haøng cao
trong maãu 56 thò tröôøng duøng
ñeå so saùnh. Tuy nhieân, quy
moâ thò tröôøng coøn quaù nhoû,
chæ coù giaù trò töôïng tröng treân

1. Sarr, A., T. Lybek, Measuring

Liquidity in Financial Markets, IMF

Working Paper, WP/02/232

2. http://www.worldexchanges.org (cung

caáp thoâng tin veà 55 thò tröôøng ñoái chieáu )

3.http:// www.chungkhoandenhat.com (nguoàn

chính laäp cô sôû döõ lieäu veà caùc coå phieáu

nieâm yeát).

4.http://www.vcbs.com.vn

 (duøng ñeå ñoái chieáu soá lieäu).

5. http://ssi.com.vn

(duøng ñeå ñoái chieáu soá lieäu).

6.http://www.bsc.com.vn

(duøng ñeå ñoái chieáu soá lieäu)…
1 Xem Sarr, A., T. Lybek, Measuring

Liquidity in Financial Markets, IMF

Working Paper, WP/02/232, p. 26.

TAØI LIEÄU THAM KHAÛO

thò tröôøng voán, chöa phaûi laø
moät keânh huy ñoäng vaø luaân
chuyeån voán quan troïng cuûa
ñaát nöôùc. Quy moâ giao dòch
laïi coøn nhoû hôn. Nhö vaäy, hai
caâu hoûi coøn laïi laø laøm sao cho
quy moâ thò tröôøng phaùt trieån
nhanh hôn vaø laøm sao cho
hoaït ñoäng giao dòch soâi ñoäng
hôn? Ñoù laø nhöõng caâu hoûi
khoâng phaûi daønh cho caùc nhaø
nghieân cöùu hay caùc nhaø phaân
tích maø daønh cho caùc nhaø quaûn
lyù thò tröôøng, nhöõng nhaø
hoaïch ñònh chính saùch.n

Theo SGGP/Bvom ngaøy 21/12/2004, hoäi nghò ñaùnh giaù tình hình
hoaït ñoäng thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) taïi Trung taâm Giao dòch
chöùng khoaùn TPHCM (TTGDCK) vaøo ngaøy 17-12 - 2004 cho thaáy tình
hình taøi chính cuûa caùc coâng ty nieâm yeát chöùng khoaùn (CTNY) khoâng coù
nhieàu thay ñoåi so vôùi cuøng kyø naêm tröôùc, hieän traïng taøi chính cuûa nhieàu
coâng ty khaù an toaøn. Hieän ñaõ coù 26 CTNY giao dòch chöùng khoaùn treân
thò tröôøng taäp trung, trong ñoù coù 4 coâng ty ñaõ hoaøn taát thuû tuïc nieâm yeát
laàn ñaàu. Chöùng chæ quyõ ñaàu tö VF1 ñaõ chính thöùc nieâm yeát vôùi toång giaù
trò 300 tyû ñoàng, taïo ra coâng cuï ñaàu tö môùi cho thò tröôøng. Tuy nhieân,
haøng hoùa treân thò tröôøng coøn quaù ít, chaát löôïng chöa cao, caùc coâng ty coå
phaàn chuû yeáu laø doanh nghieäp vöøa vaø nhoû, chöa thu huùt maïnh meõ caùc
nhaø ñaàu tö.


