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COÂNG NGHEÄ NGAÂN HAØNG

Nhöõng yeáu toá cuûa moâi
tröôøng kinh teá nhö:
toác ñoä taêng tröôûng,

laïm phaùt, thaát nghieäp, laõi suaát….
hay caû yeáu toá taâm lyù cuûa nhaø ñaàu
tö coù theå  taùc ñoäng ñeán taêng giaûm
giaù chöùng khoaùn trong ngaén haïn
hoaëc keùo daøi theo chu kyø. Treân
thöïc teá ngöôøi ta thaáy raèng coù moät
xu höôùng laø khi thò tröôøng giaù
taêng thì phaàn lôùn caùc loaïi coå
phieáu cuõng coù xu höôùng cuøng
taêng vaø ngöôïc laïi khi thò tröôøng
giaù giaûm thì phaàn lôùn caùc loaïi
coå phieáu cuõng coù xu höôùng giaûm
theo gioáng nhö  hình aûnh cuûa
“nöôùc noåi thuyeàn noåi”. Söï taêng
giaûm giaù cuûa moät chöùng khoaùn
rieâng leû döôøng nhö coù moái quan
heä maät thieát vôùi söï taêng giaûm cuûa
thò tröôøng. Caàn löu yù moät chuùt
veà khaùi nieäm thò tröôøng (market),
thò tröôøng ôû ñaây laø khaùi nieäm
duøng ñeå chæ  toaøn boä thò tröôøng
bao goàm taát caû caùc loaïi coå phieáu
ñöôïc giao dòch trong neàn kinh teá.
Nhöng roõ raøng vieäc thoáng keâ söï
taêng giaûm giaù cuûa taát caû caùc
chöùng khoaùn treân thò tröôøng laø
ñieàu khoâng theå do vaäy thò tröôøng
ñöôïc ñaïi dieän vaø ño löôøng baèng
nhöõng caùc chæ soá chöùng khoaùn
(Market Index). Gioáng nhö
nguyeân taéc choïn maãu trong
thoáng keâ: khi soá löôïng maãu laø
ñuû lôùn, ñöôïc löïa choïn hôïp lyù vaø
mang tính chaát tieâu bieåu thì noù
coù theå ñaïi dieän cho toaøn boä toång
theå. Cuõng gioáng nhö khi chæ soá
chöùng khoaùn coù moät soá löôïng coå
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phieáu ñuû lôùn vaø goàm nhöõng coâng
ty ñöôïc löïa choïn hôïp lyù vaø tieâu
bieåu thì chæ soá ñoù coù theå ñaïi dieän
cho toaøn boä thò tröôøng. Khi ta noùi
ñeán söï taêng giaûm cuûa thò tröôøng
töùc laø noùi ñeán söï taêng giaûm cuûa
caùc chæ soá chöùng khoaùn. Moãi
quoác gia ñeàu coù caùc chæ soá chöùng
khoaùn tieâu bieåu. Taïi Myõ caùc chæ
soá chöùng khoaùn tieâu bieåu  thöôøng
ñöôïc söû duïng nhö: DJIA
(DowJones Industrial Average),
Value Line Composite Index,
NYSE Composite Index, Russell
1000 Index… vaø ñaëc bieät laø chæ
soá Standard & Poor’s 500
Composite Index. Haàu heát caùc
nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp thöôøng
söû duïng moät chæ soá chöùng khoaùn
tieâu bieåu ñeå laøm chæ soá tham
chieáu chuaån (Benchmark) cho
danh muïc ñaàu tö cuûa mình.

Ngöôïc laïi nhaø ñaàu tö theo
ñuoåi chieán löôïc thuï ñoäng ñoái vôùi
yeáu toá thò tröôøng seõ duy trì möùc
ñoä ruûi ro heä thoáng cuûa danh muïc
ñaàu tö (DMÑT) töông öùng vôùi
muïc tieâu ñaàu tö daøi haïn ñaõ ñöôïc
ñaët ra luùc ñaàu maø khoâng coù söï
thay ñoåi naøo trong suoát thôøi haïn
ñaàu tö. Nhieàu nhaø ñaàu tö söû duïng
heä soá beta ñeå theo ñuoåi chieán
löôïc khôùp chæ soá töông ñoái, töùc
laø thay vì khôùp chæ soá hoaøn toaøn
baèng caùch xaây döïng moät  DMÑT
gioáng nhö baûn sao thu nhoû cuûa
chæ soá nhö ta ñaõ neâu ôû treân, nhaø
ñaàu tö seõ xaây döïng DMÑT coù heä
soá beta ñuùng baèng 1. Nhö vaäy

DMÑT naøy cuõng seõ coù theå bieán
ñoäng cuøng vôùi möùc bieán ñoäng
cuûa thò tröôøng, taêng giaûm truøng
khôùp vôùi toác ñoä taêng giaûm chæ soá
tham chieáu chuaån.

Cuï theå, yeáu toá nhoùm coå phieáu
– yeáu toá ngaønh vaø caùc chieán löôïc
lieân quan aûnh höôûng ñeán hieäu
quaû cuûa moät DMÑT:

Thöù nhaát, phaân nhoùm coå
phieáu theo quy moâ (Classification
by Size) vaø caùc chieán löôïc theo
quy moâ: Quy moâ cuûa coâng ty
ñöôïc xaùc ñònh baèng toång giaù trò
voán hoùa cuûa coâng ty (Market
Capitalization). Theo quy moâ
cuûa coâng ty phaùt haønh, caùc loaïi
coå phieáu thöôøng ñöôïc phaân laøm
3 nhoùm: coå phieáu cuûa coâng ty lôùn
(Large – Capitalization - goïi taét
laø (Large – Cap), coâng ty vöøa
(Mid – Cap) vaø coâng ty nhoû
(Small – Cap). Tuy nhieân caùc
tieâu chuaån cuï theå ñeå phaân loaïi
laïi khoâng thöïc söï thoáng nhaát vaø
roõ raøng, noù tuøy thuoäc vaøo quan
ñieåm töøng nhaø ñaàu tö vaø töøng thò
tröôøng khaùc nhau. Taïi thò tröôøng
Myõ, caùc nhaø ñaàu tö thöôøng xeáp
coâng ty coù giaù trò voán hoùa töø 3 tyû
USD trôû leân laø coâng ty lôùn, coâng
ty coù giaù trò voán hoùa töø 3 tyû trôû
xuoáng laø coâng ty nhoû. Theo
khuynh höôùng chung coå phieáu
cuûa caùc coâng ty nhoû seõ coù  tính
thanh khoaûn thaáp hôn nhöng coù
tyû suaát sinh lôøi cao hôn so vôùi
caùc coâng ty lôùn. Caùc coâng ty lôùn

Ñaïi haïc Ngaân haøng TP.HCM (*)
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   Giai ñoaïn  Small - Cap Return   Large - Cap Return

1. 1963 - 1968 30.9% -13.60%

2. 1969 - 1974 35.30% 2.60%

3. 1975 - 1983 29.20% 12.20%

4. 1984 - 1990 -3.40% 15.70%

5. 1991 - 1993 14.60% 15.60%

thöôøng laø nhöõng coâng ty coù
thöông hieäu vaø uy tín treân thò
tröôøng, noù ñöôïc söï quan taâm
ñoâng ñaûo ngöôøi tieâu duøng vaø caû
nhaø ñaàu tö. Ñoàng thôøi vôùi giaù trò
voán hoùa lôùn neân caùc loaïi coå phieáu
naøy thöôøng coù toång quy moâ vaø
khoái löôïng giao dòch lôùn ñieàu ñoù
coù theå giaûi thích cho söï khaùc bieät
giöõa tính thanh khoaûn cuûa coå
phieáu coâng ty nhoû vaø coå phieáu
cuûa coâng ty lôùn. Coøn söï khaùc bieät
veà caùc ñaëc tính thu nhaäp vaø ruûi
ro vaø lôïi nhuaän chuùng ta coù theå
thaáy qua soá lieäu thoáng keâ sau:

hoùa trung bình cuûa caùc coâng ty
trong danh muïc ñaàu tö ít nhaát laø 8
tyû USD), hoaëc keát hôïp caân baèng
caû hai chieán löôïc naøy.

Treân thò tröôøng taøi chính Hoa
Kyø, chieán löôïc ñaàu tö theo quy
moâ cuûa coå phieáu raát thöôøng ñöôïc
söû duïng.  Quy moâ laø moät tieâu chí
thöôøng ñöôïc caùc coâng ty quaûn lyù
quyõ chuyeân nghieäp söû duïng ñeå
thieát laäp caùc quyõ ñaàu tö theo ñuoåi
nhöõng chieán löôïc khaùc nhau. Nhö
theo tieâu chuaån phaân loaïi cuûa
Lord Abbert Fund:

 Nhìn vaøo soá lieäu thoáng keâ naøy
ta coù theå thaáy roõ raøng nhoùm coå
phieáu nhoû thöôøng coù tyû suaát thu
nhaäp cao hôn ñaùng ñeå so vôùi coå
phieáu lôùn, tuy nhieân möùc ñoä bieán
ñoäng cuûa noù laïi lôùn hôn nhieàu so
vôùi coå phieáu lôùn.

Caùc nhaø ñaàu tö tuøy theo muïc
tieâu veà lôïi nhuaän, ruûi ro cuõng nhö
caùc ñieàu kieän veà voán vaø quaûn lyù
cuï theå  cuûa mình coù theå thöïc hieän
chieán löôïc taäp trung vaøo coå phieáu
cuûa coâng ty lôùn (Large – Cap
Strategy), thöïc hieän chieán löôïc taäp
trung ñaàu tö vaøo coâng ty nhoû
(Small – Cap Strategy coå phieáu
lôùn (Large – Cap – Fund) thoâng
thöôøng laø quyõ ñaàu tö coù giaù trò voán

Nguoàn: James L. Farell – Portfolio Management Theory and
Application – Mc Graw – Hill

caùc coâng ty trong DMÑT vaøo
khoaûng töø 2- 8 tyû USD.

Ví duï: Coâng ty ñaàu tö
Berkshire Hathaway  luoân xaùc
ñònh roõ chieán löôïc ñaàu tö vaøo
caùc coâng ty lôùn. Ta coù soá lieäu
thoáng keâ veà phaân loaïi ñaàu tö
theo quy moâ cuûa coâng ty naøy
nhö sau:

Theo thoáng keâ vaø caùch phaân
loaïi cuûa Morning Star thì 100%
caùc khoaûn ñaàu tö vaøo coå phieáu
cuûa Berkshire laø coå phieáu cuûa
caùc coâng lôùn. Ngoaøi ñaëc tính veà
lôïi nhuaän vaø ruûi ro nhö chuùng
ta ñaõ neâu ôû treân, thì caùc nhaø ñaàu
tö coù ngaân saùch ñaàu tö lôùn (tính
vaøo thôøi ñieåm cuoái naêm 2004
DMÑT cuûa Berkshire Hathaway
coù giaù trò khoaûng 86 tyû USD)
thöôøng khoâng theå thöïc hieän
chieán löôïc taäp trung vaøo caùc
coâng ty nhoû, bôûi vì khi ñoù seõ coù
theå coù raát nhieàu loaïi coå phieáu
trong DMÑT, khieán cho chi phí
giao dòch coù theå taêng leân, vieäc

  Quyõ theo ñuoåi chieán löôïc

  Quyõ theo ñuoåi chieán löôïc
coå phieáu nhoû (Small – Cap –
Fund) thöôøng laø quyõ ñaàu tö coù
giaù trò voán hoùa trung bình cuûa caùc
coâng ty trong DMÑT töø 2 tyû USD
trôû xuoáng.

  Quyõ theo ñuoåi chieán löôïc
coå phieáu coù quy moâ trung bình
coù giaù trò voán hoùa trung bình cuûa

quaûn lyù trôû neân khoù khaên hôn
vaø ñaëc bieät laø noù laøm ñi ngöôïc
laïi vôùi chieán löôïc ñaàu tö taäp
trung (Focus and Focus) maø
coâng ty naøy theo ñuoåi.

Thöù hai, phaân nhoùm coå phieáu
theo möùc ñoä taêng tröôûng vaø caùc
chieán löôïc lieân quan ñeán hieäu
quaû moät DMÑT:....

(Xem tieáp kyø sau)

Berkshire's Equity Holdings by Style

Value (%) Core (%) Growth (%)

Large Cap 11 68 9

Mid-Cap 0 12 0

Small Cap 0 0 0

 Nguoàn: Morning Star


