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DE XUAT LUA CHON CO PHIEU THONG TRI THEO LY THUYET MARKOWITZ

TS. Vo Thi Thuy Anh
Truong PH Kinh té Pa Ndng

Tém tdt: Lua chon cé phiéu tét dé ddu tu la mét trong nhitng yéu té quyét dinh
su thanh céng cia ddu tu. Bai viét dé xudt quy trinh lua chon cé phiéu théng
tri dua trén co sd cia ly thuyét Markowitz. Cdc c6é phiéu théng tri cé su ddnh
déi gita ty sudt loi tic (TSLT) va rii ro, do dé déu tét nhu nhau. Quy trinh nay
két hop vdi viéc phdn tich tdc déng cia méi truong kinh té vi mé, moi truong
nganh va phdn tich céng ty sé cho phép nha ddu tu xdc dinh duoc cé phiéu tét
dé ddu tu. Ung dung quy trinh dé xudt vao thi truong c6 phiéu Viét Nam, tdc
gid da dinh vi duge 7 cé phiéu théng tri la DRC, NTL, SJS, HBC, MPC, VNM
va DHG trong dé DRC c6 TSLT cao nhdt va rii ro cao nhdt, con DHG la cé
phiéu c6 TSLT thdp nhdt va rui ro cing thdp nhdt trong 7 cé phiéu.

Tw khéa: Markowitz, danh muc cé phiéu théng tri.

Diat van dé

Trong hoat dong dau tu cd phiéu, lua chon
c6 phiéu tot dé ddu tu 1a mot vdAn dé quan
trong va ciing 1a mot trong nhitng nhan té
chi yé&u quyét dinh su thanh cong cia diu tu.
Do d6, nghién ciu quy trinh lya chon ¢ phiéu
tot dé dau tu thu hit su quan tdm cta céc
nha nghién ctu hién nay. Méit khéc, nha dau
tu Viét Nam con kha ling ting trong van dé
nay. Bai viét dé xudt viéc van dung quan diém
vé tai sdn thong tri theo 1y thuyét Markowitz
(1952) trong lua chon cé phi&u dau tu.

Co sé ly thuyét

Gi& si ching ta c6 bon co hoi ddu tu c6 TSLT

ky vong va d6 léch chudn nhu ¢ Hinh 1.

Hinh 1: D6 thi rii ro - TSLT ky vong
TSLT ky vong
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Phuong sai hay do léch chuin

Theo Markowitz (1952), danh muc dau tu hiéu
qué la danh muc ma khéng tén tai danh muc
nao c¢6 TSLT cao hay bing né nhung lai cé mic
rii ro thdp hon hoidc khong tén tai danh muc
nao c6 rii ro thap hon hay bing né nhung lai
c6 miic TSLT thdp hon. Nhitng danh muc nay
con dugc goi 1a danh muc d4u tu thong tri. Nha
dau tu khon ngoan sé luén lua chon céc tai sén
hay danh muc d4u tu théng tri d& diu tu.

Dé th4y rang, co hoi diu tu (1) va (2) c6 cung
mot mdc d6 rdi ro nhung (2) mang lai muc
TSLT ky vong cao hon. Do d6, cdc nha dau tu
sé lua chon (2) cht khéng lua chon (1). Trong
truong hop nay, (2) duge goi la tai san (hay
danh muc) théng tri tai san (danh muc) (1).

Giita tai san (2) va (3), nha dau tu ngai rii ro chic
chén s& lua chon (2) vi c4 hai cing mang lai mot
mic TSLT ky vong nhu nhau nhung (3) c¢6 mic
rii ro cao hon. (2) dude cho 1a dang thong tri (3).

Loai bd di tai san bi thong tri, nha diu tu con
lai hai su lua chon (2) va (4). Néu mic d6 ngai
rdi ro thap, nha dau tu ¢6 khuynh hudng lua
chon (4) d€ dat dugce mic lgi tic cao hon. Tuy
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nhién, n€u mic ngai rdi ro cao, nha dau tu lai
c6 khuynh huéng dau tu vao (2) va chdp nhéan
muc sinh 16i thap hon. Hay néi cdch khéc, cé
mot sy ddanh d6i gitta TSLT ky vong va rui ro
cia tai sdn dau tu.

Tém lai, nha dau tu cé ly tri sé lua chon cédc
c6 phiéu théng tri dé dau tu. D6 1a nhiing c6
phiéu ma khéng c6 c¢6 phiéu nao c6 TSLT ky
vong cao hon hodc bing né nhung lai cé rai
ro thdp hon.

Pé xuit van dung ly thuyét Markowitz
trong lua chon ¢é phiéu dau tu

Trong phan nay, tdc gid dé xudt quy trinh lua
chon c6 phiéu d4u tu dua trén nén tidng cua ly
thuy&t Markowitz. Nguyén téc chung 1a loai
bé hoan toan nhiing c¢é phiéu c6 TSLT ky vong
am va nhiing c¢6 phiéu bi thong tri.

Quy trinh lua chon c6 phiéu dugc thuc hién
qua cac budc sau:

Bu6c 1: Tinh TSLT ky vong va do léch chudn
cta c6 phiéu tir dit lieu qué khi ciia cac cd phiéu.

Véi: r;, 1a TSLT thdng thd t cia ching khodn
I; P,, 1a gid ¢6 phiéu § thang thi t cia chung

khodn I; o, 1a 46 1léch chudn ctia TSLT thédng
cua chitng khodn I va n 1a s6 thdng.

Buéc 2: Loai bd tdt cd cdc cd phiéu c6 TSLT
ky vong 4m.

Bué6c 3: Sdp xép c6 phiéu theo thi tu TSLT
gidm dan.

Bu6c 4: Bat ddu bing ¢ phiéu c6 TSLT cao
nhat va loai bé tdt cd nhing c¢6 phiéu bi c6
phiéu nay théng tri. Pé 1a nhitng ¢6 phiéu cé
TSLT c6 rii ro bang hodc cao hon c¢6 phiéu cé
TSLT cao nhat. P& lam viéc nay, cé thé su
dung cong cu Excel, Matlab hay Gauss.

Lap lai buéec 3 va 4 nhiéu lan sé chi con lai
nhiing ¢é phiéu théng tri. Luu ¥, muc tiéu cta
quy trinh nay la loai bé nhiing c6 phiéu bi
théng tri. Do d6, néu c6 nhiing ¢6 phiéu bi
nhiéu c¢6 phiéu thong tri, néu da bi loai bé &
vong trudce thi ¢ vong sau, khéng tinh nia.

Ung dung vao thi trudng cd phi€u Viéet Nam

St dung dit liéu qud khi cliia gid c¢6 phiéu cta
cdc c6 phidu dugc niém yét trén HOSE va
HNX tir 31/12/2008 tré vé truée trong ba nam
2009-2011 dé tinh TSLT ky vong thang cda
c6 phiéu va loai bé t4dt cd nhiing c6 phiéu cé
TSLT am. Ching ta c¢6 duge 52 c¢6 phiéu (trong
d6 c6 6 c6 phi€u niém yé&t trén San Giao dich
Ching khodn Ha N¢i) nhu ¢ Hinh 2.

Hinh 2: Cac ¢8 phiéu c6 TSLT ky vong thang duong
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Nguon: Tdc gid vé hinh tit két qud tinh todn
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Van dung quy trinh dé xuit & phin 3, ta c6
két qua nhu Bang 1.

Bang 1: Cac c6 phiéu thong tri

truong la DRC, NTL, SJS, HBC, MPC, VNM
va DHG. Céc c6 phi€u nay déu t6t nhu nhau

STT M3 c8 phiéu théng tri M3 bi thong tri
01 DRC NKD, SVC, TS4, KSH, HSG, ITA
02 NTL LAF, PLC, PGS, VIC, LUK, KDC, STP, VFC, DIC, TLT, REE,
TTP, LSS, SSI, DQC, SSC, VHC, ACL, TPC, PTC, LCG, TAC,
PET, GMD
03 SJS HRC, TCM, NTP
04 HBC TNC, CII
05 MPC HPG, BHS, KHP, STB, RAL
06 VNM HAG, FPT, DPM

Sau khi loai bé nhitng ma bi théng tri, con lai
7 ¢6 phiéu sau: DRC, NTL, SJS, HBC, MPC,
VNM va DHG. Pay ciing chinh 1a nhiing co
phiéu blue chip, ¢6 tinh thanh khodn cao, chi
s6 von héa cao. Néu xét theo moi quan hé gita
TSLT ky vong va rii ro, cdc ¢4 phiéu nay déu
t6t nhu nhau do cdc c¢6 phi€u nay c6 su danh
doi gitta TSLT va rdi ro. DRC c¢6 TSLT cao
nhat va rdi ro ciing cao nhat. DHG c6 TSLT
thap nhat nhung ciing ¢6 rii ro thap nhat.

do c¢6 su ddnh déi gita TSLT ky vong va rui
ro. Nhugc diém cia su van dung nguyén ly
théng tri trong lua chon tai san dau tu la
phuong phdp nay dua vao dit liéu qua khi. Do
dé, dé quyét dinh d4u tu vao ma cd phiéu nio,
nha dau tu cAn két hop vdi phan tich tac dong
cua moi trudng vi mé, méi truong nganh va
tinh hinh tai chinh cia cong ty dén bién dong
gid clia c¢6 phiéu trong tuong lai. Ngoai ra,
viéc lua chon c¢d phiéu va ty trong dau tu vao

Hinh 3: Cac cd phiéu thong tri va sy danh d6i gita TSLT va rii ro
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Ngubn: Tdc gid vé hinh tit két qud tinh todn

Két luan

Bai viét da dé xuat quy trinh lua chon cé
phiéu dua vao ly thuyét Markowitz. Két qua
ting dung vao thi trudng c6 phiéu Viét Nam
cho thdy 7 c¢6 phiéu hién dang thong tri thi

tiung loai c¢6 phiéu con phu thudc vao mic do
e ngai rdi ro ctia ting nha ddu tu. Mit khéc,
danh muc c6 phiéu thong tri phai xdc dinh lai
hang ndm hoadc khi thi truong c6 nhiing xdo
dong manh do su thay déi dot ngdt cia méi
truong vi mo"
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