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Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät 
Nam ñaõ traûi qua gaàn 11 naêm 
thaêng traàm. Vôùi nhöõng yeáu 
toá vi moâ vaø vó moâ taùc ñoäng, 
giai ñoaïn naêm 2007- 2009 chæ 
soá chöùng khoaùn taêng giaûm voâ 
cuøng maïnh meõ. Nhìn laïi thôøi 
gian ñoù nhieàu NÑT cuõng nhö 
giôùi chuyeân moân khoâng khoûi 
ngaïc nhieân veà möùc ñoä taêng 
tröôûng vöôït baäc cuûa thò tröôøng. 
Theo thôøi gian, cuøng vôùi söï 
taêng tröôûng cuûa thò tröôøng, 
trình ñoä ñaàu tö cuûa NÑT noùi 
chung cuõng ngaøy caøng chuyeân 
nghieäp hôn, töø vieäc mua baùn 
theo hieäu öùng soá ñoâng vaø taâm 
lyù ñaùm ñoâng, NÑT daàn daàn 
ñaõ ñònh hình ñöôïc höôùng ñaàu 
tö rieâng cho mình vôùi nhöõng 
tính toaùn cuï theå.

Qua moät khaûo saùt nhoû cuûa taùc 
giaû vôùi soá löôïng khoaûng gaàn 
200 NÑT taïi khu vöïc Tp. Hoà 
Chí Minh ñöôïc thöïc hieän töø 
thaùng 3 ñeán heát thaùng 5/2011, 
keát quaû cho thaáy hieän nay 
NÑT chöùng khoaùn noùi chung 
vaãn ñang trong traïng thaùi 
ñaàu tö chöa thaät söï chuyeân 

nghieäp. Hoï vaãn coù yù thöùc 
trong vieäc neân ña daïng hoùa 
caùc taøi saûn ñaàu tö naém giöõ 
nhöng soá löôïng chöa ñuû lôùn ñeå 
ñaït hieäu quaû ñaàu tö cao (trung 
bình hoï naém giöõ töø 3-5 loaïi 
chöùng khoaùn), NÑT cuõng coù 
kieán thöùc trong lónh vöïc ñaàu 
tö nhöng ña phaàn khoâng aùp 
duïng caùc phöông phaùp ñaàu tö 
baøi baûn theo Lyù thuyeát DMÑT. 
Tính ñeán ñaàu naêm 2011, soá 
löôïng NÑT caù nhaân treân thò 
tröôøng chieám khoaûng 99,5% 
trong toång soá hôn 1.000.000 
taøi khoaûn chöùng khoaùn ñöôïc 
môû nhöng chuû yeáu caùc NÑT caù 
nhaân ñaàu tö “löôùt soùng” ngaén 
haïn nhaèm muïc ñích kieám lôøi 
nhanh choùng töø cheânh leäch 
giaù chöùng khoaùn. Moät soá NÑT 
toå chöùc coù aùp duïng Lyù thuyeát 
DMÑT trong hoaït ñoäng ñaàu tö 
nhöng tyû leä aùp duïng coøn khaù 
thaáp. Vieäc phaân boå taøi saûn 
ñaàu tö vaøo nhieàu loaïi taøi saûn 
khaùc nhau cuõng rôi vaøo NÑT 
toå chöùc vaø möùc phaân boå vaøo 
traùi phieáu vaø taøi saûn ñaàu tö 
khaùc cuõng khaù cao. Trong khi 
ñoù NÑT caù nhaân haàu nhö chæ 

phaân boå voán vaøo coå phieáu vaø 
phaàn coøn laïi gôûi ngaân haøng. 
Coù moät soá NÑT caù nhaân coù 
möùc phaân boå vaøo coå phieáu 
khaù thaáp (chieám töø 10-20%), 
trong khi ñoù tyû leä gôûi ngaân 
haøng laïi khaù cao (chieám ñeán 
80% hôn) moät phaàn do ñieàu 
kieän thò tröôøng hieän taïi giao 
dòch khaù aûm ñaïm tính töø ñaàu 
naêm 2011 ñeán nay. Nhö vaäy, 
haàu nhö NÑT naøo cuõng ñeàu 
bieát raèng “khoâng neân ñeå taát 
caû tröùng vaøo moät roå”, maø neân 
ñaàu tö vaøo nhieàu loaïi chöùng 
khoaùn khaùc nhau, nhöng caùch 
thöùc phaân boå tyû troïng caùc loaïi 
taøi saûn trong danh muïc cuûa hoï 
thì ña soá ñeàu mang tính töï öôùc 
löôïng vaø khoâng aùp duïng baøi 
baûn caùc lyù thuyeát DMÑT.

Noäi dung cô baûn cuûa lyù 
thuyeát Markowitz, moâ hình 
SIM vaø moâ hình CAPM

Lyù thuyeát DMÑT 
Markowitz: laø lyù thuyeát neàn 
taûng veà DMÑT vaø ñaàu tö theo 
danh muïc. Vôùi nhöõng giaû 
ñònh cuûa mình, Markowitz 

Trong phaïm vi baøi vieát naøy, taùc giaû vaän duïng lyù thuyeát Markowitz, moâ hình chæ 
soá ñôn (SIM) vaø moâ hình ñònh giaù taøi saûn voán (CAPM) ñeå tính toaùn lôïi nhuaän 
kyø voïng, ruûi ro cuûa danh muïc ñaàu tö (DMÑT), giaûi baøi toaùn toái öu nhaèm giuùp 
nhaø ñaàu tö (NÑT) traû lôøi cho caâu hoûi, neân phaân boå tyû troïng toái öu vaøo caùc chöùng 

khoaùn trong moät danh muïc nhö theá naøo? Baøi vieát seõ sô löôïc laïi söï bieán ñoäng cuûa thò tröôøng 
chöùng khoaùn Vieät Nam trong thôøi gian gaàn ñaây vaø toùm taét veà thöïc traïng ñaàu tö treân thò 
tröôøng, giôùi thieäu toùm taét noäi dung cô baûn cuûa lyù thuyeát Markowitz, moâ hình SIM vaø moâ 
hình CAPM, ñi vaøo öùng duïng ñeå tìm tyû troïng toái öu vaø neâu moät soá khoù khaên khi öùng duïng 
vaø keát luaän vaán ñeà.

VAÄN DUÏNG CAÙC LYÙ THUYEÁT DANH MUÏC ÑAÀU TÖ 
TREÂN THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM

Trieäu Kim Lanh
ÑH Ngaân haøng TP.HCM
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ñaõ ñöa ra baèng chöùng thuyeát 
phuïc veà caùch tính ruûi ro cuûa 
moät DMÑT, theo ñoù ruûi ro 
cuûa DMÑT laø moät haøm soá 
cuûa phöông sai, heä soá hieäp 
phöông sai vaø tyû troïng cuûa 
caùc chöùng khoaùn trong danh 
muïc. Markowitz ñaõ chöùng 
minh ñöôïc caùc chöùng khoaùn 
trong cuøng moät DMÑT coù söï 
töông quan chaët cheõ vôùi nhau 
vaø phöông sai (ñoä leäch chuaån) 
cuûa DMÑT khoâng chæ ñôn 
giaûn baèng phöông sai (ñoä leäch 
chuaån) cuûa caùc chöùng khoaùn 
rieâng leû coäng laïi theo tyû troïng 
cuûa chuùng trong danh muïc ñoù 
(Charles P. Jones, 2000):

Trong ñoù:
σpor: ñoä leäch chuaån cuûa DMÑT
wi: tyû troïng cuûa moät taøi saûn 
rieâng leû trong DMÑT
σ2

i: phöông sai cuûa tyû leä lôïi 
nhuaän cuûa taøi saûn i
Covi,j: heä soá hieäp phöông sai 
giöõa tyû leä lôïi nhuaän cuûa taøi saûn 
i, j; trong ñoù Covi,j = ρi,j × σi × σj

Vôùi lyù thuyeát Markowitz, 
NÑT thaáy roõ raèng ñaàu tö theo 
danh muïc vôùi nhöõng chính 
saùch phaân boå taøi saûn phuø hôïp, 
löïa choïn caùc chöùng khoaùn ñöa 
vaøo danh muïc coù xem xeùt ñeán 
söï töông quan giöõa tyû leä lôïi 
nhuaän cuûa chuùng vôùi nhau seõ 
giaûm thieåu hoaëc coù theå loaïi boû 
hoaøn toaøn ruûi ro phi heä thoáng 
cuûa danh muïc thoâng qua ña 
daïng hoùa. NÑT seõ löïa choïn 
cho mình moät danh muïc toái 
öu maø taïi ñoù möùc ñoä haøi loøng 

cuûa hoï laø cao nhaát chöù khoâng 
phaûi möùc lôïi nhuaän kyø voïng 
cao nhaát.

Moâ hình chæ soá ñôn (SIM): 
ñöôïc William Sharpe phaùt 
trieån döïa treân neàn taûng lyù 
luaän cuûa lyù thuyeát Markowitz, 
moâ hình SIM laø moät söï ñôn 
giaûn hoùa trong tính toaùn caùc 
heä soá nhaèm tìm lôïi nhuaän vaø 
ruûi ro cuûa chöùng khoaùn, cuûa 
danh muïc. Theo ñoù lôïi nhuaän 
(ruûi ro) cuûa chöùng khoaùn laø 
moät phöông trình hoài quy phuï 
thuoäc vaøo söï thay ñoåi cuûa lôïi 
nhuaän (ruûi ro) danh muïc thò 
tröôøng. Muïc tieâu cuûa moâ hình 
SIM hoaøn toaøn töông töï nhö 
lyù thuyeát Markowitz nghóa laø 
cuõng tìm kieám nhöõng DMÑT 
hieäu quaû vaø xaùc ñònh ñöôïc 
danh muïc toái öu cuûa NÑT 
nhöng laïi ñôn giaûn hoùa caùch 
tính toaùn lôïi nhuaän vaø ruûi ro 
hôn raát nhieàu so vôùi caùch tính 
ruûi ro cuûa Markowitz.

Moâ hình ñònh giaù taøi saûn 
voán (CAPM): laø moät moâ hình 
tieâu bieåu trong lyù thuyeát thò 
tröôøng voán, ñöôïc phaùt trieån theo 
neàn taûng cuûa lyù thuyeát DMÑT 
Markowitz. Vì ruûi ro ñöôïc chia 
thaønh hai phaàn: ruûi ro heä thoáng 
vaø ruûi ro phi heä thoáng maø theo 
Markowitz ruûi ro phi heä thoáng 
cuûa NÑT ñaõ ñöôïc giaûm thieåu 
(hoaëc loaïi boû) hoaøn toaøn nhôø 
vaøo ña daïng hoùa trong danh 
muïc, neân moâ hình CAPM chæ 
ño löôøng ruûi ro heä thoáng cuûa 
chöùng khoaùn (hay danh muïc) 
baèng heä soá beta, theo ñoù ruûi ro 
heä thoáng cuûa chöùng khoaùn (hay 
danh muïc) seõ phuï thuoäc vaøo söï 

bieán ñoäng cuûa ruûi ro danh muïc 
thò tröôøng. Moâ hình CAPM coù 
theå ñöôïc xaây döïng cho nhöõng 
chöùng khoaùn rieâng leû hoaëc cho 
DMÑT. Lôïi nhuaän theo yeâu 
caàu cuûa moâ hình CAPM laø moät 
phöông trình goàm hai phaàn: laõi 
suaát phi ruûi ro vaø phaàn buø ruûi ro 
cuûa chöùng khoaùn (hay cuûa danh 
muïc). Ñaây laø moâ hình mang tính 
öùng duïng khaù cao, deã tieáp caän vaø 
tính toaùn neân baát chaáp nhöõng 
giaû ñònh chöa thaät phuø hôïp vôùi 
thöïc teá thì moâ hình CAPM vaãn 
ñöôïc NÑT, nhaø phaân tích chaáp 
nhaän vaø ñaùnh giaù cao.

Thieát laäp DMÑT vaø phaân boå tyû 
troïng caùc chöùng khoaùn trong 
danh muïc 

Giaû söû sau khi ñaõ duøng phöông 
phaùp phaân tích cô baûn tieán haønh 
ñaùnh giaù vaø phaân tích chöùng 
khoaùn, NÑT löïa choïn ñöôïc 6 
loaïi coå phieáu (Baûng 1) phuø hôïp 
vôùi muïc tieâu ñaàu tö ñaõ thieát laäp, 
chuùng ta söû duïng töøng moâ hình 
ñeå ñöa ra keát quaû nhaèm traû lôøi 
cho caâu hoûi NÑT neân phaân boå tyû 
troïng vaøo caùc loaïi coå phieáu naøy 
bao nhieâu trong toång soá tieàn ñaàu 
tö cuûa mình neáu tính ñeán söï ñaùnh 
ñoåi giöõa ruûi ro vaø lôïi nhuaän?

Tính theo lyù thuyeát Markowitz, 
vôùi döõ lieäu giaù coå phieáu theo 
thaùng töø cuoái naêm 2006 ñeán cuoái 
thaùng 4/2011 cho thôøi kyø tính 
toaùn laø 52 thaùng, ta coù chæ tieâu 
veà lôïi nhuaän, ruûi ro cuûa töøng coå 
phieáu vaø heä soá hieäp phöông sai 
töøng caëp coå phieáu (Baûng 2).

Giaû ñònh NÑT coù heä soá ngaïi ruûi 
ro A = 2, giaûi baøi toaùn toái öu tìm 
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tyû troïng cuûa töøng loaïi coå phieáu 
trong DMÑT sao cho taïi ñoù möùc 
höõu duïng cuûa NÑT laø cao nhaát, 
keát quaû trong Baûng 3.

Neáu bieåu dieãn baèng ñoà thò ta 
coù ñieåm tieáp tuyeán giöõa ñöôøng 
cong hieäu quaû (ñöôøng A) vaø 
ñöôøng ñoàng möùc höõu duïng 
(ñöôøng B) chính laø danh muïc 
toái öu taïi ñoù coù möùc lôïi nhuaän 
vaø ruûi ro laøm cho NÑT vôùi heä 
soá ngaïi ruûi ro A = 2 coù möùc ñoä 
haøi loøng cao nhaát (Ñoà thò 1). 
Nhö vaäy, theo Markowitz, 
NÑT neân phaân boå voán ñaàu tö 
cuûa mình vôùi 15% vaøo SSI vaø 
85% vaøo coå phieáu VNM ñeå ñaït 
ñöôïc möùc höõu duïng cao nhaát. 
Treân thöïc teá, vieäc xaùc ñònh heä 
soá ngaïi ruûi ro A laø moät thaùch 
thöùc lôùn, vì chöa coù chuaån möïc 
naøo laøm cô sôû ñeå xaùc ñònh heä 
soá A moät caùch chính xaùc ñoái 
vôùi töøng NÑT, do ñoù moät soá 
NÑT cho raèng coù theå aùp duïng 
lyù thuyeát Markowitz trong vieäc 
tìm tyû troïng phaân boå cho caùc 
chöùng khoaùn trong DMÑT sao 
cho taïi ñoù vôùi moät möùc ruûi ro 
cho tröôùc ta coù lôïi nhuaän danh 
muïc ñaït ñöôïc laø lôùn nhaát hoaëc 
vôùi moät möùc lôïi nhuaän kyø voïng 
cho tröôùc ta coù ruûi ro cuûa danh 
muïc laø thaáp nhaát laø ñöôïc.

Cuõng vôùi 6 loaïi coå phieáu treân, 
öùng duïng theo moâ hình chæ soá 
ñôn, ta coù keát quaû veà phaân boå 
tyû troïng cuûa 6 coå phieáu trong 
danh muïc (Baûng 4).

Moâ hình naøy döïa treân cô sôû 
bieát ñöôïc lôïi nhuaän kyø voïng 
cuûa chæ soá thò tröôøng (VN-
Index ñöôïc duøng laøm chæ soá 

Baûng 1: DMÑT goàm 6 loaïi coå phieáu ñöôïc löïa choïn

Nguoàn: Website cuûa Coâng ty coå phaàn chöùng khoaùn FPT

Baûng 2: Lôïi nhuaän, ruûi ro vaø heä soá hieäp phöông sai

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp vaø tính toaùn

Baûng 3: Keát quaû phaân boå tyû troïng cho danh muïc

��Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp vaø tính thoâng qua coâng cuï Solver (Microsoft Office Excel)
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ñaïi dieän cho danh muïc thò 
tröôøng), neáu chæ soá thò tröôøng 
döïa theo döõ lieäu quaù khöù 
trung bình laø 3,06% thaùng 
(töông ñöông 36,72% naêm) thì 
DMÑT neân ñöôïc phaân boå 9% 
vaøo coå phieáu PPC, 23% vaøo 
coå phieáu SSI vaø 68% vaøo coå 
phieáu VNM taïi ñoù NÑT seõ coù 

möùc höõu duïng toái öu laø 3,13% 
(37,37% naêm).
ÖÙng duïng moâ hình ñònh giaù taøi 
saûn voán ñeå tìm tyû leä lôïi nhuaän 
kyø voïng cuûa töøng coå phieáu 
rieâng leû theo yeâu caàu cuûa moâ 
hình naøy töø ñoù tính toaùn heä 
soá beta vaø lôïi nhuaän cuûa danh 
muïc, ta coù keát quaû (Baûng 5).

Keát quaû trong Baûng 5 cho thaáy 
moät söï phaân boå khaùc taïi ñoù möùc 
höõu duïng cuûa NÑT ñaït ñöôïc laø 
1,37% vôùi tyû leä phaân boå cuï theå 
11% vaøo coå phieáu FPT; 5% vaøo 
coå phieáu SSI; 31% vaøo coå phieáu 
STB; 49% vaøo coå phieáu VNM 
vaø 3% vaøo coå phieáu VSH.

Nhö vaäy, toång hôïp keát quaû cuûa 
3 moâ hình taïi Baûng 6 ta thaáy 
raèng moãi moâ hình seõ cho keát 
quaû phaân boå khaùc nhau veà tyû 
troïng caùc coå phieáu maø taïi ñoù 
möùc höõu duïng cuûa NÑT laø cao 
nhaát. Maëc duø keát quaû moãi moâ 
hình khaùc nhau, NÑT treân cô 
sôû xem xeùt giaû ñònh cuûa moãi 
moâ hình vaø caùch tính toaùn 
lôïi nhuaän kyø voïng, töø ñoù coù 
theå löïa choïn moät keát quaû maø 
mình thaáy raèng noù phuø hôïp 
nhaát theo ñaùnh giaù vaø nhaän 
ñònh cuûa rieâng mình vaø phuø 
hôïp vôùi tình hình thöïc teá cuûa 
thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät 
Nam. Ví duï, NÑT coù theå choïn 
keát quaû ñem laïi möùc höõu duïng 
cao nhaát trong 3 moâ hình.

Keát luaän

Moãi moâ hình khi öùng duïng 
ñeàu coù nhöõng öu, nhöôïc ñieåm 
vaø tính phöùc taïp rieâng bieät. 
Vôùi lyù thuyeát Markowitz tính 
toaùn heä soá hieäp phöông sai 
vaø phöông sai cuûa DMÑT khaù 
coàng keành, neáu danh muïc coù 
soá löôïng chöùng khoaùn caøng 
nhieàu thì tính toaùn caøng trôû 
neân phöùc taïp, ñaëc bieät ñoái vôùi 
NÑT caù nhaân. Vôùi moâ hình 
chæ soá ñôn (SIM), caùch tính 
ñôn giaûn hôn nhieàu so vôùi caùch 
tính trong lyù thuyeát Markowitz, 

Ñoà thò 1: Ñieåm tieáp tuyeán giöõa ñöôøng A vaø ñöôøng B laø danh muïc toái öu

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp vaø trình baøy

Baûng 4: Lôïi nhuaän, ruûi ro theo moâ hình SIM vaø keát quaû phaân boå tyû troïng 
caùc coå phieáu

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp vaø trình baøy
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duøng phöông phaùp hoài quy ñeå 
tìm tyû leä lôïi nhuaän vaø phöông 
sai kyø voïng ta chæ phaûi quan 
taâm ñeán bieán giaûi thích (chæ soá 
thò tröôøng) taùc ñoäng nhö theá 
naøo ñeán bieán phuï thuoäc (chöùng 

khoaùn rieâng leû vaø DMÑT). Vôùi 
moâ hình ñònh giaù taøi saûn voán 
(CAPM), caùch tính lôïi nhuaän kyø 
voïng laø ñôn giaûn nhaát trong ba 
moâ hình tuy nhieân moät soá giaû 
ñònh cuûa moâ hình naøy coù veû phi 

thöïc teá vôùi NÑT caù nhaân (giaû 
ñònh veà mieãn thueá, veà khoâng coù 
chi phí giao dòch, veà cuøng thôøi 
haïn thu hoài voán hoaëc veà laïm 
phaùt…) nhöng laïi toû ra phuø hôïp 
vôùi NÑT toå chöùc hôn (Charles P. 
Jones, 2000).
Trong phaïm vi baøi vieát, taùc giaû 
ñeà caäp ñeán khaû naêng söû duïng 
caùc Lyù thuyeát DMÑT cho vieäc 
phaân boå tyû troïng vaøo caùc chöùng 
khoaùn trong DMÑT treân cô sôû 
xem xeùt ruûi ro, lôïi nhuaän vaø 
möùc ñoä töông quan giöõa caùc 
chöùng khoaùn sao cho taïi ñoù 
DMÑT ñaùp öùng ñöôïc möùc ñoä 
haøi loøng cao nhaát. Töø ñaây môû ra 
moät höôùng löïa choïn môùi trong 
vieäc ñaàu tö theo danh muïc beân 
caïnh caùc caùch ñaàu tö phoå bieán 
döïa vaøo vieäc phaân tích cô baûn 
vaø phaân tích kyõ thuaät. Ngoaøi ra, 
chuùng ta coù theå tieán haønh nhöõng 
nghieân cöùu saâu hôn veà caùch öùng 
duïng cuûa caùc moâ hình naøy neáu 
keát hôïp DMÑT goàm taøi saûn ruûi 
ro vaø phi ruûi ro, xaây döïng moät 
DMÑT treân cô sôû cho pheùp baùn 
khoáng hay keát hôïp nhieàu loaïi 
taøi saûn khaùc nhau vaøo danh 
muïc nhö coå phieáu, traùi phieáu vaø 
nhöõng taøi saûn ñaàu tö khaùc vôùi 
ñieàu kieän cô baûn phaûi coù nguoàn 
döõ lieäu quaù khöù ñaày ñuûª
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Baûng 5: Lôïi nhuaän, ruûi ro cuûa coå phieáu rieâng leû vaø cuûa DMÑT theo moâ 
hình CAPM vaø keát quaû phaân boå tyû troïng caùc coå phieáu trong DMÑT

(*) Laõi suaát cuûa tín phieáu kho baïc ñang löu haønh taïi thôøi ñieåm quí 1 naêm 2011
Nguoàn: Website Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam

Baûng 6: Toång hôïp keát quaû phaân boå tyû troïng theo töøng moâ hình

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp vaø tính toaùn

Ñoà thò 2: Ñoà thò ñöôøng SML vôùi danh muïc thò tröôøng laø VN-Index coù βM = 1

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp vaø trình baøy


